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ESPECIAL DE    PARA EL ECONOMISTA

Afores, moderadas ante régimen  sin mínimos
EL SISTEMA de Ahorro para el Reti-
ro (SAR) comenzó en julio de 1997 co-
mo emulación del sistema de pensio-
nes de Chile (AFP), con diferencias en 
sus pilares. 

Con la adopción del modelo, el 
SAR estipuló la tasa y forma en que 
habría de ser la contribución de los 
afiliados, así como el régimen ba-
jo el que se invertirían los recursos. 

El sistema se reconfiguró con los 
años para seguir amoldado al chi-
leno y adoptó el criterio de separar 
a los trabajadores en un esquema 
multifondos (FP), aunque no por 
elección, sino según la vida labo-
ral restante. 

El principio delinea que las sie-
fores básicas (SB) para trabajadores 
con más tiempo laboral futuro asu-
man mayor dosis de riesgo que las 
diseñadas para quienes están cer-
canos al retiro, en congruencia con 
el concepto ampliamente aceptado 
de que los inversionistas más jóve-
nes están dispuestos a tomar más 
riesgo por la expectativa de rendi-
mientos superiores.

Efectos de mínimos 
forzosos en Chile
AL CABO DE 20 AÑOS, los pará-
metros y el consecuente aprove-
chamiento del régimen del SAR son 
distantes de los de AFP. 

Véase en las tablas que, para el 
arquetipo chileno, se establecen 
máximos y mínimos de activos 
permitidos en cada uno de los tipos 
de fondos. 

Se encauza así a las administra-
doras a invertir en toda la gama de 
instrumentos para que cada carte-
ra sea diferente, con distintas po-
sibilidades de riesgo-rendimiento, 
y los afiliados tengan elementos de 
elección entre una y otras. 

En consecuencia, el grado de 
riesgo que asume cada tipo de FP 
es acorde con el cometido del es-
quema: los fondos denominados 

“más riesgosos” contienen mayor 
proporción de renta variable (RV) 
y valores extranjeros (VE) que los 
llamados “conservadores”, pa-
ra estar en condiciones de generar 
rendimientos más altos.

El régimen del SAR estipula a 
cada SB máximos opcionales pa-
ra las clases de activos de más ries-
go, establece para todas el mismo 
tope de inversión en VE y no defi-
ne límites para los valores de deu-
da, con excepción del mínimo de 
inversión en instrumentos indexa-
dos a la inflación para la SB1. 

Se propicia así que las adminis-
tradoras ejerzan alrededor de la 
mitad de lo posible (algunas po-
co menos) de instrumentos de RV 
y VE. 

EN COMPARACIÓN
Al cabo de 20 años, los parámetros y el consecuente aprovechamiento del régimen del 
SAR son distantes de los de AFP. Véase que, para el arquetipo chileno, se establecen 
máximos y mínimos de activos permitidos en cada uno de los tipos de fondos.

PRINCIPALES ACTIVOS Y PONDERACIONES DE REGÍMENES DE INVERSIÓN DE CHILE Y MÉXICO (%)

FUENTE: ELABORADO POR FITCH CON PARÁMETROS DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES DE CHILE Y CONSAR GRÁFICO EE.

FUENTE: ELABORADO POR FITCH CON DATOS DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES DE CHILE GRÁFICO EE.

FUENTE: ELABORADO POR FITCH CON DATOS DE CONSAR GRÁFICO EE.

FUENTE: ELABORADO POR FITCH CON DATOS DE CONSAR GRÁFICO EE.

FUENTE: FUENTE: ELABORADO POR FITCH CON DATOS DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES DE CHILE. GRÁFICO EE.

CHILE MÉXICO 

Sistema de Pensiones Sistema de Ahorro para el Retiro
Límite de inversión sobre valor 
del fondo

FONDO A FONDO B FONDO C FONDO D FONDO E SB4 SB3 SB2 SB1

MÍN MÁX MÍN. MÁX MÍN. MÁX MÍN. MÁX. MÍN. MÁX. MÁX. MÁX. MÁX. MÍN.A MÁX.

Deuda gubernamental 30 40 30 40 35 50 40 70 50 80 100 100 100 51 100

Extranjeros 45 100 40 90 30 75 20 45 15 35 20 20 20 20 20

Renta variable (nacional y 
extranjeros)

40 80 25 60 15 40 5 20 - 5 45 35 30 10 10

Al 31 de mayo 2017 (%) CAPITAL CUPRUM HABITAT MODELO PLANVITAL PROVIDA TOTAL

Inversión nacional total 60.41 59.32 59.94 61.33 59.12 58.48 59.57

Inversión extranjera total 39.59 40.68 40.06 38.67 40.88 41.52 40.43

Total de renta fija (Deuda) 63.19 62.95 64.07 65.43 67.34 63.25 63.64

Total de renta variable 36.85 37.19 35.99 34.68 32.74 36.83 36.44

CHILE: PORCENTAJE DE DISTRIBUCIÓN DE INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES POR AFP

MÉXICO: PORCENTAJE DE DISTRIBUCIÓN DE INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES POR AFORE 

CHILE: PORCENTAJE DE INVERSIÓN DE LOS FONDOS DE PENSIONES “MÁS RIESGOSOS” TIPO A POR AFP

MÉXICO: PORCENTAJE DE INVERSIÓN DE LA SIEFORE BÁSICA DE RÉGIMEN MÁS AMPLIO (SB4) POR AFORE

a En valores indexados a la inflación. Nota: Los fondos están acomodados de más riesgoso a más conservador. 

AFP: administradora de fondos de pensiones.

AFP: administradora de fondos de pensiones.

Al 31 de mayo 2017 (%) AZTECA CITIBANAMEX COPPEL INBURSA INVERCAP METLIFE PENSIONISSSTE PRINCIPAL
PROFUTURO 

GNP
SURA

XXI 
BANORTE

TOTAL

Inversión nacional total 84.63 81.98 85.43 94.31 88.15 84.71 94.81 86.61 80.82 82.65 83.35 84.27

Inversión extranjera total 15.37 18.02 14.57 5.69 11.85 15.29 5.19 13.39 19.18 17.35 16.65 15.73

Total de renta fija (Deuda) 74.38 62.75 78.33 82.56 74.91 76.29 83.93 73.63 73 72.37 72.33 72.3

Total de renta variable 21.41 26.73 18.25 12.35 17.41 19.49 9.83 19.33 22.47 20.56 22.41 21.14

Al 31 de mayo 2017 (%) CAPITAL CUPRUM HABITAT MODELO PLANVITAL PROVIDA TOTAL

Inversión Nacional Total 25.75 25.11 24.62 23.71 22.31 22.95 24.53

Inversión Extranjera Total 74.25 74.89 75.38 76.29 77.69 77.05 75.47

Total de Renta Fija (Deuda) 20.73 21.27 21.69 21.1 24.59 21.9 21.48

Total de Renta Variable 79.35 78.81 78.47 79.04 75.5 78.18 78.62

Al 31 de mayo 2017 (%) AZTECA CITIBANAMEX COPPEL INBURSA INVERCAP METLIFE PENSIONISSSTE PRINCIPAL
PROFUTURO 

GNP
SURA

XXI 
BANORTE

TOTAL

Inversión nacional total 81.84 78.48 83.3 90.09 84.57 81.49 92.45 82.85 75.47 78.64 78.34 80.51

Inversión extranjera total 18.16 21.52 16.7 9.91 15.43 18.51 7.55 17.15 24.53 21.36 21.66 19.49

Total de renta fija (Deuda) 69.39 61.12 75.31 73.62 68.6 71.14 77.57 66.02 65.57 67.76 65.59 67.24

Total de renta variable 11.54 8.23 11.53 12.35 10.78 6.91 7.68 8.35 7.08 7.71 7.88 8.64
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Afores, moderadas ante régimen  sin mínimos
Se motiva también a que distri-

buyan con homogeneidad el dinero 
de las SB 4, 3 y 2, como si no hubie-
ra estratos de edad de afiliados pa-
ra los que fueron constituidas o las 
tres tuvieran parámetros idénticos.

Contrastes
AL 31 DE MAYO del 2017, las pro-
porciones de inversión de los fon-
dos de uno y otro sistema con-
trastaban. Entre los múltiples 
comentarios que podrían hacerse 
destacan los siguientes:

• El conjunto de los FP invertía me-
nos de una cuarta parte de los re-
cursos del sistema en títulos gu-
bernamentales; las SB, más de la 
mitad.

• Con la posibilidad de invertir en-
tre 35 y 100% en el extranjero, las 
administradoras chilenas desti-
naban 59.6% de los recursos a 
instrumentos locales y 40.4% a 
VE. Con la restricción general de 
20% en inversión internacional, 
las afores aplicaban 84.2% del di-
nero del SAR en mecanismos na-
cionales y 15.7% en VE.

• El SAR no dispone proporcio-
nes diferentes de VE para cada 
SB y, aunque el límite es alcanza-
ble, sólo en cuatro de las 11 SB4 se 
percibía consumo pleno. El me-
nor aprovechamiento en ese gru-
po era de 7.5% de los recursos, 
37.7% del potencial.

• Los FP aplicaban en RV y renta fi-
ja (Deuda) respectivamente, 36.4 
y 63.6% de los recursos; las SB, 
21.1 y 72.3 por ciento.

• El conjunto de los FP más riesgo-
sos (A) mantenía en RV 78.6% de 
los activos, 98.3% de lo permiti-
do. Su equivalente en el SAR, las 
SB4, destinaba 26.0% de sus ac-
tivos, 57.7% de su límite.

• Cada uno de los FP de todas las ad-
ministradoras, desde el más ries-
goso (A) hasta el más conservador 
(E), explotaba casi 100% del po-
tencial de RV. En el SAR, el con-
junto de las SB 3 y 2 aprovecha-
ba 64%; el grupo de las SB4, que 
habría de hacer un consumo ma-
yor, reflejaba 57.7% del poten-
cial. Tanto los aprovechamien-
tos máximo (Citibanamex, 79%) 
como mínimo (Inbursa, 20%) se 
observaban en las SB2.

• Los FP tenían porcentajes de in-
versión similares en las diferen-
tes clases de activos: el fondo A 
de tenencia más alta en RV era el 

de Capital, con 79.3% de los re-
cursos; el de menor era PlanVital, 
con 75.5%. El FP D con mayor in-
versión en VE era el de PlanVital, 
con 29.3%; el de menor, el de Ha-
bitat, con 26.8 por ciento.

• Las SB mantenían la inversión en 
cada uno de los activos del régi-
men en porcentajes muy diferen-
tes a los de sus pares de otras afo-
res: la SB4 con mayor uso de RV 
era la de Citibanamex, con 29.5% 
de los recursos; la de menor, Pen-
sionISSSTE, con 14.5 por cien-
to. La SB2 de mayor inversión en 
VE era la de Profuturo, con 17.5%; 
la de tenencia más baja, Inbursa, 
con 4.0% (no llegaba a la cuarta 
parte de la primera).

SB 4, 3 y 2 se gestionan 
de modo muy parecido
EN CHILE, en congruencia con 
las estipulaciones del régimen, los 
porcentajes invertidos en renta fija 
aumentan y los de RV disminuyen 
gradualmente entre el conjunto de 
fondos A y E. 

Cada clase de FP se administra 
de manera diferente a los de otras, 
con inversión en toda la gama de 
activos, con aprovechamiento ele-
vado del potencial.

En México, los porcentajes in-
vertidos en deuda también aumen-
tan, aunque en mayores propor-
ciones, y las de RV son casi iguales 
entre las SB 4, 3 y 2. 

En la práctica, cabría decir que 
en realidad hay sólo dos grupos de 
portafolios en vez de cuatro en el 
SAR: el de las SB1 y el grupo global 
de SB 4, 3 y 2.

Fitch Ratings considera que el 
SAR podría enfocarse en la dife-
renciación por perfiles de riesgo, 
para hacerlos consistentes con el 
principio de distribución de afilia-
dos por cada grupo de SB. 

Así, los gestores tenderían a ha-
cer distintas las tenencias de los 
activos autorizados en cada con-
junto de fondos. Con ello se podría 
evitar que las SB 4, 3 y 2 se gestio-
nen de modo similar y se podría 
propiciar que cada clase de porta-
folio asuma dosis de riesgo más ali-
neadas al tiempo de vida laboral 
restante de los afiliados. 

De este modo, las SB tomarían 
exposiciones de riesgo escalonadas 
para aspirar a rendimientos acor-
des con la estratificación por edad, 
en beneficio de los trabajadores así 
como de los mercados financie-
ros, que se favorecerían con la ma-
yor demanda de activos riesgosos 
y tenderían a expandir las oportu-
nidades de financiamiento de las 
empresas.

PATRIMONIO

Sin duda la clave para lograr cambios verda-
deros y profundos en nuestra vida, en todos 
los aspectos, es ir paso a paso, pero de manera 

constante y progresiva. Pocos entienden el poder de 
hacer esto; por el contrario, muchos quieren trans-
formarse de la noche a la mañana, y por eso fallan.

Es imposible tener deudas y querer pasar, de un 
día para otro, a ahorrar 15% de nuestro ingreso pa-
ra el retiro. No hay manera de hacerlo. Pero sí es po-
sible establecer un plan para pagar esas deudas, eje-
cutarlo de manera constante y luego pensar en el 
ahorro. 

Pero también hay otra razón: lograr pequeñas 
victorias nos permite ver que sí se puede. Nos inspi-
ra, nos motiva a seguir adelante. Así es como se lo-
gra cambiar un círculo vicioso en virtuoso. 

Así que si eres una de esas personas que no han 
podido ahorrar, que no sabe cómo invertir o que es-
tá muy endeudada, no te desesperes, pero tampoco 
lo pospongas. Simplemente empieza poco a poco, 
cualquier cambio positivo que logres te va a acercar 
a la solución. 

Veamos algunos ejemplos. María es una perso-
na de clase media, trabajadora. No tiene deudas pe-
ro siente que vive muy apretada y que no le alcanza. 
Por eso no ha logrado ahorrar. Ha leído muchas ve-
ces que las personas deberíamos ahorrar por lo me-
nos 10% de nuestro ingreso y eso le parece mucho. 

Su ingreso mensual neto son 10,000 pesos. Le 
pregunté acerca de sus hábitos y nos dimos cuen-
ta de que fácilmente podría guardar 25 pesos a la se-
mana -100 pesos al mes-, una cantidad muy pe-
queña que representa apenas 1% de lo que recibe.

Al poco tiempo se dio cuenta de que eso no le 
costaba nada de trabajo y decidió, ella sola, duplicar 
su ahorro: sacaba cada semana un billete de 50 pe-
sos de su cartera. Así de sencillo. Además se sentía 
motivada: logró dejar atrás los pretextos que la de-
tenían: “no me alcanza”, “no puedo ahorrar”. 

Después de un par de meses, le dije que incre-
mentara otro 1 por ciento. Al poco tiempo termi-

nó abriendo una cuenta en CetesDirecto, en donde 
configuró un ahorro automático de 100 pesos domi-
ciliado a su cuenta de nómina. Un gran avance, sin 
duda, pero que no se habría podido lograr de la no-
che a la mañana. 

Lo mismo se puede hacer por el lado de las deu-
das. Javier se siente muy apretado y apenas puede 
pagar los mínimos. Estaba buscando de manera in-
sistente la manera de salir de deudas rápidamen-
te. Le dije que no había soluciones mágicas, que 
la única manera de lograrlo era con constancia y 
disciplina. 

Ordenamos sus deudas de la más pequeña a la 
más grande. Le dije que pagara los mínimos en to-
das, pero que a esa más pequeña le abonara un poco 
más, aunque fueran 10 pesos. Al igual que con María 
revisamos sus hábitos y vimos que cada mes gastaba 
cerca de 500 pesos en el “cafecito” del día. Entonces 
quedamos en que lo haría la mitad de las veces y po-
dría de esta forma abonar 250 pesos adicionales al 
pago mínimo, a su deuda más pequeña. 

Tres meses después logró terminar de pagar esa 
tarjeta. Es cierto: no representaba mucho pero era 
un paso firme. Una deuda menos. El monto que an-
tes pagaba para esa tarjeta lo iba a sumar al pago 
mínimo de la segunda y así sucesivamente. Peque-
ñas victorias que le animaban y resultaban en gran-
des progresos. 

Es importante entender que esta técnica de las 
“pequeñas victorias” la podemos aplicar a casi 
cualquier aspecto de nuestra vida. Por ejemplo, pa-
ra bajar de peso o empezar a hacer ejercicio. Nun-
ca haremos 50 abdominales en la primera sentada, 
a lo mejor podremos hacer sólo dos o tres. Pero po-
co a poco, con constancia, iremos mejorando nues-
tra capacidad física, lo que nos permitirá ir viendo 
resultados. 

Te invito a visitar mi página: http://www.PlaneaTus-
Finanzas.com, el lugar para hablar y reflexionar sobre 
finanzas personales. Twitter: @planea_finanzas.

El cambio en tus finanzas personales 
se logra paso a paso

Joan Lanzagorta jlanzagorta@eleconomista.com.mx

A LA VISTA

 En México, la remodelación del baño y de la cocina 
es lo que añade más valor a una casa, puesto que en 
el precio de venta se puede recuperar lo invertido 
fácilmente, refiere el portal inmobiliario Lamudi.

“Existen diversas situaciones que pueden hacer que 
el valor de una propiedad aumente, algunas de ellas 
ajenas al dueño del inmueble, pero otras que él mismo 
puede realizar para incrementar el valor de su hogar”, 
explica en un comunicado.

De acuerdo con la firma, si una persona invierte 
10% del precio del inmueble para efectuar algunas 
remodelaciones, puede reflejarse en su valor. 

Si se cuenta con un patio amplio, cualquier 
estructura de calidad permitirá que el precio de venta 
sea mayor, tal como una alberca, una terraza, un porche 
o pisos de madera y crear un jardín. Asimismo, se 
recomienda que si va a pintar, opte por colores neutros 
en interiores y exteriores para no asustar a potenciales 
compradores. (Redacción) foto: shutterstock

Si va a remodelar, hay que dar un 
trato especial a baños y cocina


