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Durante mucho tiempo se ha afir-
mado que las bajas tasas de consumo
y ahorro internc han impedido el
sano crecimiento de la economia de
México. A ello obedece que se ten-
gan que pagar en el interior altas tasas
de interés, comparadas con las que
se ofrecen en los mercados inter-
nacionales, puesto que la necesidad
de captar recursos para financiar -y
sostener— un desarrollo econdémico
acorde con las necesidades de la po-
blacion es inaplazable. Sin embargo,
el cosio de esta necesidad de recursos
repercute en tasas de inversion
insignificantes por el encarecimiento
del dinero. Lo anterior obliga a bus-
car nuevas formas que incentiven el
ahorro interno, y ahora corresponde
aun nuevo sistema llamado Admunis-
tradoras de Fondos para el Retro
(afores).

Las afores son un sistema que
debe analizarse con objetividad, pues
tedricamente constituye una opcién
viable, confiable v de largo plazo que
puede funcionar como el cimiento
para no depender de créditos ex-
ternos que vulneran la ya de por si
lastimada economuia. El objetivo del
presente articulo es ofrecer un pa-
norama de las ventajas y desventajas
que ofrece el nuevo sistema de pen-
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stones la sociedad en su conjunto. La
discusion que se ha desatado, incluse
desde antes de su autorizacidn, ha
estado investida mas por el extre-
mismo plausible o tendencioso que
por tratar de informar con veracidad
a la sociedad. No se ha hecho con-
ciencia de que se habla del ahorro de
todos los trabajadores; es decir, se
trata del ahorro del pais, por lo que
cualquier critica sin sustento es tan
condenable como querer hacer de
este nuevo sistema una panacea.

En Latincameérica, el sistema de pen-
slones tuvo su origen a principios del
siglo XIX en Chile, Argentina, Perd
y Uruguay; después se extendié a
otros paises; muchos han side los
obstaculos que ha enfrentado, pero
quiza el mas dificil ha side la infla-
c1én, la cual provocé en mis de una
ocasion una baja real drastica en el
valor de las reservas; ello suscit6 que
se reformaran los sistemas de pensio-
nes hasta llegar al modelo de Chile a
partir de 1981, denominado Admi-
nistradora del Fondo de Pensiones
(AFP), modelo que, con algunas mo-
dificaciones, se aplica en México.
En el caso mexicano, el antece-
dente mas cercano lo constituye el
Sistema de Ahorro para el Retire
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(SAR}, que al no cumplir con las ex-
pectalivas que se Crearon en Ltorno a
él tue susutuwdo por las afores. El
nuevo sistema de pensiones permite
la participacion del sector privado;
ello muestra de manera implicita, por
un lado, lo inoperante de un sistema
anunciado con bombo y platille -el
SAR- y, por otro, reconoce la inca-
pacidad del gobierno para adminis-
trar las pensiones de los trabajadores,
aunque ello no necesariamente impli-
que que el sector privade sera mas
eficiente.

FParticipaciones

Las administradoras pueden ser pu-
blicas o privadas; deben sujetarse a
un regimen de ley en donde la vi-
gilancia, operacidén y funcionamien-
to la realizaran el IMSS, Infonavit,
Consar, el Banco de México y la Co-
mision Nacional Bancaria y de Va-
lores. De esta manera se evitardn
pracucas desleales, desvio de recur-
so0s, proporcionar informacién in-
completa o tendenciosa, y compor-
tamientos monopélicos.

Comisiones

Las criticas mas fuertes que han re-

cibido son respecto a las comisiones
) .

que cobraran. No ha habido una res-




puesta convincente ni del gobierno
ni de las sociedades de inversién; el
argumento es que en otros paises
también existe ese cobro (Chile cobra
en promedio 3.1 por ciento de co-
misién, mientras que en México se
cobrara, en promedio, poco menos
de 2 por ciento sobre salario base).

Lo importante es que aun con esta
comision, la experiencia muestra que
los recursos que se captaran cons-
tituyen una magnitud considerable
para financiar el desarrollo interno.
En 15 afios Chile alcanzé cerca de
24 mil mullones de dolares de aho-
rros, lo que da una idea de los re-
cursos que pueden ser captados en
Meéxico si se considera que cerca de
diez millones de trabajadores for-
maran parte del nuevo sistema, mien-
tras que el pais surefio esta confor-
mado por poco mas de cinco millo-
nes de empleados. Ademas, por las
restricciones que tienen para evitar
el riesgo, se estaran canalizando cuan-
tiosos recursos al sistema financiero,
lo cual aliviara en gran medida la gra-
ve situaclOn por la que atraviesa, pues
al cabo de algunos afios podra dis-
poner de recursos mediante la venta
de deuda interna autorizada.

Destino de los recursos

Los recursos seran canalizados a in-
versién productiva; cada afore bus-
card la mayor rentabilidad, si bien
esta prohibido destinarlos hacia acti-
vidades de riesgo, especulativas y en
el mercado de futuros. Es de esperar
que inicialmente los recursos se
orienten al mercado de dinero, prin-
cipalmente a la compra de certi-
ficados de 1a Tesoreria (cetes), lo cual
en primera instancia traera efectos
colaterales positivos, porque el go-
bierno no tendra la necesidad urgente
de recurrir al ahorro externo. Por

otra parte, los recursos también se
podran dirigir a [a compra de accio-
nes de empresas inscritas en el Regis-
tro Nacional de Valores, v a titulos
de deuda emitdos por instituciones
de crédito.

Al tener los recursos en casa, se
podra pagar una tasa de interés real a
los trabajadores, pero esa tasa de
interés serd inferior a la que se tendria
que pactar en caso de recurrir a re-
cursos del extranjero. Un segundo
efecto serfa contar con mayores voli-
menes de inversion para actividades
productivas, con el consiguiente im-
pulso a la creacién de empleos; ello
permitira la entrada al circulo virtuo-
so de la economia.

Un resultado de mediano v largo
plazo, sustentado sobre bases firmes,
seria el fortalecimiento de la econo-
mia ante las fluctuaciones interna-
cionales. Al respecto, debe recordarse
que cuando en México se generd la
crisis de diciembre en 1994, ésta
afectd seriamente a paises sudameri-
canos bajo el denominado “efecto
tequila”, v el Gnico pais al que no le
quito el suefio fue Chile, pues su
capacidad y reserva de ahorro, obte-
nido por las AFP, le permitid hacer
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frente a esos acontecimientos sin
menoscabo de sus recursos y sin
afectar seriamente la actividad econd-
mica.

Competencia
Para evitar practicas monopdlicas,
cada afore podra tener como ma-
ximo un 17 por clento de cuentas;
sin embargo, existe un imconvenien-
te, dicho porcentaje deberia calcular-
se sobre el monto de los recursos y
no sobre el total de cuentas. En prin-
cipio cada afore compite por captar
alos empleados que ganan mas, pues
su base ahorrable es mayor; las afores
que lo logren obtendran ventajas
sobre las demas, podran competir en
otros frentes dentro del marco de la
ley, resultado de la informacion que
se ha proporcionado y no porque el
nuevo sistema no sea capaz de gene-
rar ahorro y garantzar estabilidad
econdmica vy financiera. Por esto,
posesionarse de un mercado cada vez
mas cuantioso y desplazar a sus
competidores, lo que puede provocar
un oligopolio.

Las afores que cuenten con una
menor participacion (tanto de traba-
jadores como de recursos) no solo
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tendran esa desventaja; dado que el
monto de recursos disponibles sera
menor, devengard también un interés
inferior; en consecuencia, los ahorra-
dores tendran un rendimiento real
menor que otros, independiente-
mente del monto de sus salarios.

La competencia, cuando se da en
igualdad de circunstancias, crea una
mejor asignacion de los recursos; sin
embargo, ello no se observa en la
composicién de las afores, ya que
éstas van desde gigantes hasta enanos,
en lo que se refiere a la composicién
de capital financiero.

Para manejar los recursos opti-
mamente, cada afore debera contar
con un Sistemna de Inversién Espe-
cializada de Fondos para el Retiro
cuyo objetivo es garantizar un aho-
rro real, es decir, por encima de los
niveles inflacionarios; por ello, no
esta permitido canalizarlo a inver-
siones donde existe riesgo, pues el
mercado financiero nacional se ha
caracterizado por ser muy fragil e
inesrable v pondria en juego el aho-
rro de la nacidn.

Existen todavia problemas de
fondo para que los trabajadores rea

licen una buena eleccidn, la infor-
macion que se ha divulgado en oca-
siones desorienta mas que ayudar, la
publicidad no muestra de manera
clara cudl es la mejor opcidn; siaello
se agrega que no se tiene una cultura
de ahorro, pareceria que se trata de
un sistema condenado al fracaso. Es
esencial que tanto los medios de
informacton, gobierno, partidos poli-
ticos, sindicatos, empresarios, univer-
sidades y las mismas afores den infor-
macidn objetiva a la sociedad; lo que
estd en juego es el ahorro de todos
los mexicanos, el futuro del pais.

$ 15.00 ejemplar
6 numeros al afio
$ 90.00 en el pais

SUSCRIBETE!

j‘@ﬁbliper

<77 publicaciones periddicas universilanas

Av. Vallarta 1668 Tel. 825 48 68 Fax 826 77 23
0 en TonoContinuo Av. Enrique Diaz de Ledn sur 514-2 Telfax 827 21 05




