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INTRODUCCION

La situacion actual en la que se vive, es de constantes cambios. eventos que nunca se
hubiese pensado estin ocurriendo, por ejemplo la caida del muro de Berlin, el derrumbe del
comunismo, entre mucho otros y muchos mas por venir. México no es la excepcion,
dramaticos cambios politicos, econémicos y sociales han ocurrido en el pais. Uno de ellos es
la reforma de la ley del Instituto Mexicano del Seguro Social, la cual trajo consigo la creacién

de un nuevos Sistema de Pensiones.

Una manera directa de reemplazar los ingresos en la vejez es ahorrar cuando se es
joven, cosa que la gente ha hecho voluntariamente en todos los paises y en toda época, aunque
en distintos grados y con instrumentos diferentes. Pero en todo el mundo los sistemas que se
emplean para dar seguridad econdmica a los ancianos se encuentran en una situacion cada vez
mas dificil. Debido a la rapida transicion demograrica causada por el aumento de la esperanza
de vida y la disminucion de la fecundidad, la proporcion de ancianos en la poblacion esta
aumentando aceleradamente. esto esta trayendo consigo la inviavilidad de los sistemas de
pensiones que actualmente funcionan en le mundo. esto a su vez trae consigo una necesaria

reforma de los sistemas actuales.

Es importante destacar que este trabajo de tesis busca hacer un andlisis del nuevo
sistema de pensiones en México y su organizacion. asi como los actores que intervienen.

También analiza lo que se refiere a la administracion desde un punto de vista financiero de las



inversiones que realiza un fondo de pensiones, que en el caso de México estara a cargo de las

Sociedades de Inversion Especializadas para el Fondo del Retiro (SIEFORES).

El Nuevo Sistema de Pensiones en México nacié basicamente a partir de la debilidad
financiera del anterior sistema de pensiones que, debido a la crisis economica por la que
atraveso el pais, provocod que se acentuaran las inequidades subyacentes en la relacién costo
beneficio que incrementé sensiblemente el déficit presupuestario del . M.S.S. para el pago de

pensiones.

Entre los factores que contribuyen a acentuar la "inviavilidad financiera” del sistema de
pensiones tradicional se encuentran el comportamiento negativo de la economia nacional, los
altos indices de desempleo y de bajos salarios, el crecimiento demogréfico, asi como un mayor
promedio en la longevidad de la poblacion, propiciado sobre todo por los adelantos en la

medicina y por una mejor calidad de vida.

Dentro del primer capitulo se profundizara en la historia de los fondos de pensiones, asi
como los diferentes sistemas de administracién y funcionamiento de ellos, para una vez

conociendo estas generalidades comprender el funcionamiento del nuevo sistema de

pensiones, asi como los organismos que intervendran en el.

También se busca dar una breve revision del marco legal del nuevo sistema de

pensiones con el fin de tener claro las reglas en las cuales se desarrollaran todos los que



intervienen dentro de este nuevo sistema de pensiones, para ello se da un breve repaso a la Ley

de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y el reglamento complementario a dicha ley.

Asimismo se elaborara una descripcion de las caracteristicas propias de las AFORES,

SIEFORES, la CONSAR vy otros organismos del nuevo sistema de pensiones

Una vez definido cada uno de los Actores y sus campos de accién se buscara, asi como
su funcionamiento interno, entraremos a la parte mas importante del trabajo donde se
examinara el desempeiio financiero que se debera observar para poder asegurar la eficiencia
del modelo de pensiones; esto es, la actividad propia de las AFORES es y serd la inversion
adecuada de los recursos de los trabajadores y asegurar asi, la permanecia en el tiempo del
valor del dinero como exigencia minima, mas segun el desempefio de cada una sera donde

realmente el mercado de afiliados tendera a ir a una u a otra AFORE determinada.
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FONDOS DE PENSIONES



CAPITULO |

FONDOS DE PENSIONES

En tanto que el hombre este en condiciones de trabajar, tiene un puesto de trabajo y no
padece enfermedad, puede valerse por si mismo y no necesita mas proteccion que el
mantenimiento del orden publico por parte del estado. Pero cuando falla alguna de estas
condiciones necesita de ayuda ajena para poder subsistir. De la misma forma dedicamos la
mayor parte de la vida trabajando, produciendo y a medida que envejecemos, recibimos menos
ingresos, por lo tanto, necesitamos una fuente de ingresos segura para sobrevivir. A nivel
mundial y en las distintas sociedades. se ha buscado proveer mecanismos para garantizar la
seguridad economica de sus ancianos, como parte de la red de seguridad social. El objetivo es

el disminuir la pobreza y como se dijo garantizar econémicamente la vejez de los trabajadores.

Antiguamente las familias proveian esta seguridad. Actualmente existen diferentes
sistemas de pensiones, como se explicard mas adelante, pero éstos han demostrado tener
ineficiencias cuando cambian las circunstancias en las cuales fueron creados, como el aumento

de los ancianos en relacion con la poblacién productivamente activa.

Hoy en dia a nivel mundial los diferentes sistemas destinados a proveer seguridad
econdmica en la vejez estdn en una situacion dificil en todo el mundo, debido principalmente

al envejecimiento de la poblacion. Los sistemas informales y basados en las comunidades y



familias se estan desintegrando, los programas formales tienen el enorme problema de los
costos crecientes, cuyo financiamiento requiere impuestos de tasa alta, y no logran proteger a

los ancianos.

I.1 HISTORIA DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Antes de hablar de los diferentes sistemas de pension, es conveniente adentrarnos en lo
que fué el nacimiento de éstos, su implementacion en los estados modernos y su desarrollo,
para asi entender los cambios que se estin dando tanto en México como en los paises en vias
de desarrollo y lo mas importante, en paises desarrollados como Alemania, donde se estima

que el sistema actual tuvo déficits importantes a finales de 1996.

“Uno de los primeros planes ocupacionales fué el que establecié Estados Unidos en
1776 (afio de la Independencia), por medio del cual se pagé la mitad del salario por el resto de
su vida a los soldados que quedaron lisiados durante la guerra de la revolucién con
Inglaterra”.' Mas tarde se aumentaron las prestaciones a los militares, otorgandoles pensiones
por ancianidad. Estas prestaciones se extendieron a los trabajadores piblicos a principios del
siglo XIX; la industria privada también otorgaba una suma de dinero en recompensa por los
afios de servicio, siendo esta discrecional. Cabe destacar que este tipo de pensiones persiste en

la actualidad en los paises desarrollados en firmas que son propiedad de una familia.

' Washimgton, D.C., Banco Mundial, Envejecimiento sin crisis, led., 1994. 190pp.



La aparicion de industrias y centros urbanos trajo como consecuencia una gama de
problemas, entre ellos el empobrecimiento en las masas de la clase trabajadora, la cual
comenzo a cobrar importancia. En la mayoria de los paises europeos la familia constituia el
principal sostén de los ancianos pero con la creacion de los centros urbanos esta costumbre
decayo dada la masiva migracion hacia ellos; por otra parte, el ahorro era casi imposible dadas
las circunstancias de incertidumbre y de la no existencia de medios financieros para tal

proposito.

Durante el siglo XIX y primera mitad del XX los sistemas formales de jubilacién se
popularizaron como un instrumento de administracion de personal, eran usadas para retener al
personal con especialidades valiosas y poder retirar a trabajadores ancianos con baja
productividad; la forma de ofrecer este servicio era a través de cuotas diferidas. Este modelo
surgio y tuvo gran auge porque los trabajadores preferian el plan de pensiones a los aumentos
de salarios ya que garantizaban la vejez, mientras que los patrones lo veian como un medio
para aumentar la productividad y para ahorrar dinero que quizas no tendrian que pagar, como
seria el caso de que el trabajador se retirase antes de tener derecho a jubilarse. Cabe mencionar
que “los empleadores consideraban las pensiones como un beneficio adicional, y no como un
derecho de los empleados™. No solo este tipo de pensiones surgié como respuesta al como
encarar el problema de la seguridad econémica en la vejez, una respuesta fué la sociedad de

amigos, fondos de socorro mutuo al cual los trabajadores aportaban , una suma nominal que se

* Ibidem. 191pp.
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usaba para proveer asistencia en caso de lesiones, fallecimiento, o declinacion del ingreso a
causa de la edad. Estos fondos tenian muchos problemas, entre otros se pueden mencionar una

mala administracion y una cobertura limitada del riesgo por tener pocos miembros.

En Alemania se dio el primer modelo de seguridad social adoptado en el mundo, “En
1889 el canciller aleman Otto Von Bismark aprovechd la oportunidad politica que se le ofrecia
para apaciguar a los trabajadores industriales y alejarlos de los socialistas y creé el primer plan
nacional participatorio de seguridad econdmica para la vejez, dando asi a los trabajadores un
interés econdmico en el gobierno central”.’ Se expidieron las leyes del seguro obligatorio de
enfermedades (15 de julio de 1883), de accidentes del trabajo de la empresas industriales (6 de
julio de 1884) y de invalidez y vejez (23 de junio de 1889). En el resto de Europa los paises
discutian entre establecer sistemas como el de Alemania, seguro social para la vejez de
participacion amplia, o adoptar un sistema no participatorio, menos amplio, basado en las
necesidades de cada individuo. “En 1891 Dinamarca establecié un programa basado en la
necesidad, y posteriormente Australia, Francia, Irlanda, Islandia, Reino Unido y Nueva
Zelandia adoptaron programas de ese mismo tipo. Pero un numero creciente de paises
empezaron a adoptar el sistema del seguro social™.* Cabe destacar que en 1911 Reino Unido,
implantd un sistema considerado el mas avanzado de su época, donde se englobaban los

riesgos de enfermedad, invalidez, accidentes y desempleo.

! Ibidem. 118pp
* Ibidem. 118pp
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Antes de la segunda guerra mundial todo los planes de pensiones administrados por el
sector publico proveian una pension que ascendia a no mas del 15% 6 20% del salario medio y
las expectativas de vida por las condiciones de trabajo y de salud en general eran de muy
pocos anios una vez pensionados. Esto era reflejo de la politica de que las pensiones deberian
garantizar el nivel minimo de subsistencia y reducir la pobreza, mas no preveian el aumentar el

nivel de vida de los pensionados.

Socialmente respondian a las necesidades economicas de los trabajadores, sin presentar
un problema de liquidez a las empresas por el aumento de sueldo ya que el pago seria diferido
al largo plazo y en algunos casos no seria ejercido. Por su parte los patrones consideraban
estos planes como beneficios adicionales, que garantizaban mejores resultados de los

empleados con un costo bajo o nulo en algunos casos.

Antes de la segunda guerra mundial estos planes tenian muy pocos problemas de
financiamiento debido a que su cobertura era limitada. los beneficios eran moderados, el

numero de jubilados era pequeiio y la industria estaba creciendo rapidamente.

Al comienzo de la segunda guerra mundial Austria, Bélgica, Bulgaria, Checoslovaquia,
Espana, Estados Unidos, Francia, Grecia, Hungria, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Polonia,

Portugal, Reino Unido, Rumania y Suecia habian creado sistemas participatorios, en parte

financiados y en parte de reparto.

12



En Inglaterra en 1942, en el informe Beveridge se exigia que el sector publico se
preocupara por no solo garantizar el nivel de subsistencia minimo, sino que el estado deberia
cubrir los déficits de los sistemas de pensiones financiados por el estado, buscando ofrecer una
pension mas generosa a un porcentaje mayor de ancianos, basados en el principio de la
necesidad. Las prestaciones que ofrecian los anteriores planes financiados. solo garantizaban

lo necesario para subsistir.

Al aumentar las tasas impositivas, tanto el impuesto a la renta como a las néminas,
fomentaron como contraparte los planes de pensiones ocupacionales, los cuales en muchos
paises era deducibles de impuestos o aplazaban el impuesto sobre la renta de las inversiones.
Los planes de pensiones ocupacionales sustituian los costosos aumentos de salarios y tanto
patrones como empleados consideraban que era un buen sustituto de salario mas altos y la
mayoria de las empresas de los paises de la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo
Econémico. aumentaron sus coberturas y ampliaron sus activos. Actualmente este tipo de
sistemas ha vuelto a expandir debido a que se han vuelto obligatorios en paises como Australia
¥ Suiza, 0 como en Inglaterra y Japon donde se permite que no participen del sistema publico

que otorga beneficios vinculados con los ingresos y establezcan su propio plan ocupacional.

Durante los ltimos 40 afios. algunos paises han convertido como obligatorio los planes

personales de ahorro, donde el sistema que se maneja esta vinculado con el ingreso y los

pagos corrientes como en algunos planes publicos. “El primer fondo de pensién obligatorio se

13



establecio en Malasia en 1951™, y el mas grande de esos fondos es el de Singapur creado en
1955. Es estos sistemas las aportaciones se acreditan a una cuenta individual de cada

trabajador en un fondo nacional de prevision administrado por un organismo publico.

En los paises donde los fondos han devengado una rentabilidad positiva, como en
algunos de Asia y el Pacifico, las politicas econémicas promueven la estabilidad financiera y
la responsabilidad fiscal. Sin embargo, en paises donde existen condiciones de inestabilidad,
inflacién y devaluaciones, como en paises africanos y del caribe, se han producido elevadas

tasa de rentabilidad negativa y descontento generalizado por los resultados de dichos fondos.

Hasta 1994 Chile era el tinico pais que habia reemplazado totalmente su pilar publico
de pagos con ingresos corrientes, abolido por una evasion generalizada. altas tasas de aporte y
una estructura poco equitativa de los beneficios. Este fué sustituido por un sistema de ahorro
obligatorio. administrado por el sector privado. El sistema funciona desde 1981 a través de

compaiiias denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

1.2 LOS FONDOS DE PENSIONES EN MEXICO

-

Los primeros vestigios de sistemas de ayuda a las personas de bajos recursos o

desempleados, la encontramos en el documento llamado “Sentimientos de la Nacién”,

* Ibidem. 235pp.




presentado al Congreso Constituyente de 1813 por José Maria Morelos, donde se
recomendaban leyes para moderar la opulencia v la indigencia. Pero no fué sino hasta la
Constitucion de 1824 cuando se previo la proteccion, a través de pensiones del empleado

publico.

La Constitucion de 1917, en la fraccion XXIX del Articulo 123, consagro en el
siguiente texto lo que ya para entonces era una demanda general: “Se consideran de utilidad
social el establecimiento de Cajas de Seguros Populares, de invalidez. de vida, de cesacién
involuntaria de trabajo, de accidentes, y otros con fines anilogos, por lo cual tanto el Gobierno
Federal, como el de cada estado deberan fomentar la organizacién de instituciones de esta

indole para infundir e inculcar la prevision popular™.

El sistema de pensiones en México tal como lo conociamos hasta antes de las reformas
hechas en 1995, fué precedido por iniciativas como la Ley General de Pensiones Civiles del
Retiro, dictada el 1° de Octubre de 1925; el decreto que cred la Sociedad Mutualista del
Seguro del Maestro en 1929. La més importante fué la creacion del Instituto Mexicano del
Seguro Social en 1943 donde ya se formaliza el sistema de pensiones, de esta institucion asi

como de su funcionamiento se hablard en el siguiente capitulo.

“Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, 1917. Articulo 123, fraccion XX1X.

15



Otras disposiciones en materia de pensiones que existieron en el pais fueron: La Ley de
Retiros y Pensiones Militares emitida en 1955, La Ley del Instituto de Seguridad y Servicios

Sociales de los Trabajadores del Estado dictada en 1959.

Aunque no es tan extensa la historia de fondos de pensiones en el pais, ésta ha sido
basta pero lo mas importante se encuentra en el desarrollo del Instituto de Mexicano del
Seguro Social, que ha sido tan controversial. Para este tema se desarrollard un detallado

analisis de su historia y su funcionamiento en el siguiente capitulo.

L3 TIPOS DE FONDOS DE PENSIONES

Para poder tener una mejor marco de referencia del tema. es importante definir algunos
conceplos importantes, como pension, el diccionario Larousse define Pension como “Cantidad
que se paga, anual o mensualmente, por algin servicio™ . Cabe considerar que esta palabra
proviene del medievo, donde significaba una renta anual que se pagaba por una finca, o una
ayuda econdmica otorgada por el sefor feudal o emperador, por agradecimiento a algin
servicio, méritos, o para prestar una ayuda economica, que en muchos de los casos utilizado

para el pago de estudios tanto del tipo cientifico y de investigaciézrcomo del tipo artistico.

? Diccionario Practico Espanol Moderno, México, Larousse, 1992, 425pp

16



Sin embargo esta definicion no nos sirve y preferiremos usar la definicion propuesta
por la nueva Ley del Seguro Social, emitida el 21 de Diciembre de 1995, establece:
“Articulo 159: Para efectos de esta ley . se entendera por: (...)
III.  Pension, la renta vitalicia o el retiro programado.
IV.  Renta vitalicia, el contrato por el cual la aseguradora a cambio de recibir recursos
acumulados en la cuenta individual se obliga a pagar periédicamente una pension durante la
vida del pensionado.
¥, Retiro programado, la modalidad de obtener una pension fraccionando el monto total
de los recursos de la cuenta individual, para lo cual se tomara en cuenta la esperanza de vida

de los pensionados, asi como los rendimientos posibles de los saldos.™

En la actualidad en las diferentes naciones y regiones economicas existen diferentes
tipo de fondos de pensiones y para poder clasificarlas se han tomado en cuenta el
financiamiento y la administracion que puedan tener. En la practica hay tres tipos de planes
relativos a la seguridad econémica de las ancianos que son los méas comunes.

e Los Planes Pablicos de Reparto, este es sin duda alguna el sistema formal mas comun,
obligatorio para los trabajadores cubiertos en todos los paises. La cobertura es casi
universal en los paises de ingreso alto y muy amplia en los paises de ingreso mediano.
Como su nombre lo indica, la responsabilidad mayor es del gobierno, el cual ordena,
financia, administra y asegura las pensiones publicas. Estos planes ofrecen beneficios

definidos que no estan vinculados actuarialmente con las aportaciones, en general se

" Nueva Ley del Seguro Social (México), 1995, Art. 159, fraccion 11l a V.
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financian con un impuesto sobre la nomina (a veces suplementando con ingresos generales
del gobierno) y funcionan con el principio de efectuar los pagos con ingresos corrientes.
Permiten redistribuir el ingreso real, tanto entre generaciones como dentro de una misma

generacion.

Los Planes Ocupacionales, estos son fondos de pensiones de administracion privada
ofrecidos por los empleadores para atraer y retener a los trabajadores. Estos planes, a
menudo facilitados por concesiones tributarias y reglamentados (cada vez mas) por los
gobiernos, en el pasado solian tener beneficios definidos y estaban financiados
parcialmente. Tanto el nimero de planes con aporte definidos (es decir en los cuales las
aportaciones estin definidas y los beneficios quedan determinados por las aportaciones mas
la rentabilidad de la inversiones) como el grado de financiamiento han aumentado en estos

ultimos anos, con distintos resultados.

Los Planes de Ahorro Personales y Rentas Vitalicias, son planes totalmente financiados y
con aportaciones definidas. Los trabajadores ahorran cuando son jovenes para mantenerse
cuando sean viejos. Dado que los beneficios no estan definidos por anticipado, los

trabajadores y los jubilados asumen el riesgo de la inversion de sus horros. El ahorro

>

personal voluntario es comun en todos los paises y a menudo se fomenta con incentivos
tributarios, pero en algunos paises han establecido recientemente el ahorro obligatorio. Hay
diferencia  fundamental entre los planes de ahorro obligatorios administrados por el

gobierno y los administrados por diversas compaiias privadas sobre una base competitiva.
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Para poder entender los motivos del cambio del sistema de pension publico de reparto
al de ahorro personal obligatorio que se did en México, es conveniente explicar como
funcionan tanto los planes publicos de pensiones asi como los sistemas de ahorro obligatorio
de jubilacion, para asi poder entrar mas a fondo en los siguientes capitulos sobre las

caracteristicas del sistema de pensiones en México y los cambio efectuados.

I.3.1 Funcionamiento de los planes pablicos de pensiones.

Los Planes Piblicos de Pensiones Obligatorios, son administrados por el sector
publico. con beneficios definidos y funcionan principalmente con el sistema de reparto y estin
respaldados por la facultad del gobierno de cobrar impuestos para financiarlos, ademas ofrecen
la posibilidad tnica en su género de redistribuir el ingreso orientindolo hacia los pobres
vitalicios y hacia las generaciones mas pobres como grupo. Esta es una gran ventaja que tienen
respecto a los otros sistemas de financiamiento para lograr la seguridad en la vejez, y su éxito
en cuanto a cumplir con ese objetivo de alivio de la pobreza se puede considerar como la

prueba de fuego de un plan publico que funciona eficientemente.
Los planes de pensiones publicos han mejorado el bienestar de las primeras

generaciones de ancianos en muchos paises, pero su potencial redistributivo a veces se ha

usado para beneficiar a otros miembros de la sociedad mas bien que a los pobres o para ayudar
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a una generacion en detrimento de otra, aun cuando esto no se justifica por razones de equidad.
Como por ejemplo el caso de México donde se financio el ramo de Enfermedad y Maternidad

con el fondo destinado para pensiones. Los costos sociales de esto han sido considerables.

La mayoria de los planes publicos funcionan basicamente con ingresos corrientes
provenientes de un impuesto sobre la némina y paga un beneficio definido, pero el sistema
tiene numerosas modalidades. Algunos paises acumulan grandes reservas. otros usan ingresos
generales, El beneficio puede cambiar con frecuencia, y ser uniforme o estar supeditado a la

necesidad o vinculado con los ingresos.

En un plan puramente participatorio de reparto, los beneficios que reciben los jubilados
de hoy determinan el impuesto que pagan los trabajadores de hoy. Si el sistema se financia con
un impuesto sobre la nomina, como era el caso de México especificamente el LM.S.S.. la tasa
de aportacion o del impuesto sobre la némina, (llamada C). depende de la tasa de beneficio

(llamada B) multiplicada por el coeficiente de dependencia (designada como D) o sea, C =B

*D

Por ejemplo, si hay un jubilado por cada cuatro trabajadores y los beneficiarios se les
ha prometido una pension media igual al 40% del salario medio. para cubrir el costo del
sistema se necesitard una aportacion del 10%. Si el coeficiente de dependencia aumenta a un

Jubilado por cada dos trabajadores, la aportacion aumentaré al 20% o bien los beneficios deben

cortarse a 20% del salario medio.
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Los planes de reparto puro son escasos en el mundo real, mayoria de los planes
publicos acumulan un superavit en sus primeras afios, pero a medida que los sistemas maduran
y la poblacién avanza en edad sus reservas desaparecen y los planes pasan del superavit al
déficit. El superavit inicial es una ilusion, ya que solo neutraliza en parte la deuda jubilatoria
implicita que se esta formando y el déficit posterior significa que parte de esa deuda se esta

cubriendo con ingresos impositivos mas amplios. Este es el ciclo de vida de los sistemas de

reparto.

Los planes pablicos de pensiones usan para el beneficio definido una formula que
promete una pension especifica a cada jubilado. En su mayoria contienen también
disposiciones relativas a incapacidad y beneficios pagaderos a los sobrevivientes, y sus
caracteristicas mds importante es que. en teoria, los beneficios definidos reducen el riesgo de
la incertidumbre econdmica en la vejez: el riesgo se traspasa a los trabajadores mas jovenes,
que resisten mejor los cambio inesperados. Esta falta de riesgo es algo ilusoria. pues la

mayoria de los gobiernos cambian los beneficios prometidos muchas veces durante la vida de

un trabajador.

El beneficio otorgado a los jubilados y pensionados, adopta distintas formas en

distintos paises, algunas de éstas son:

¢ Universal y uniforme, el mismo beneficio para todos los que pasan una cierta edad,

prescindiendo de su ingreso y trayectoria de trabajo.
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* Uniforme. relacionado con el empleo. el mismo beneficio para cada empleado por cada afio
de empleo cubierto.

* Supeditado a la necesidad, un beneficio mayor para las personas que tienen ingresos bajos o
pocos bienes.

* Garantia de un pensién minima o suplemento de un plan de ahorro obligatorio.

* Relacionado con los ingresos, beneficios mayores para los que han ganado y aportado mas.

Las pensiones publicas se financian en principio mediante un impuesto sobre la némina
destinado a ese fin especifico, en general con un tope a los ingresos imponibles. Este impuesto
suele ser compartido por los trabajadores y los empleados y va desde el 3% en paises de Africa
hasta 25% en paises desarrollados de Europa. El tope de los ingresos imponibles varia
considerablemente . pero a menudo es entre dos y tres veces el salario medio. Cuanto mas bajo
es el tope, menos progresiva es la estructura tributaria y mayor es la tasa impostiva necesaria

para cubrir los gastos.

Los beneficios universales uniformes y los supeditados a la necesidad a menudo se
financian deliberadamente con ingresos generales, de acuerdo con su objetivo redistributivo.

Pero aun en el caso de los planes en que los beneficios estan vinculados con los ingresos, que

-

S¢ supone que sean participatorios, a menudo el impuesto sobre la némina no basta para pagar
los beneficios crecientes, y los déficit imprevistos se cubren con transferencias del tesoro

general.
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1.3.2 Funcionamiento de los Sistemas de Ahorro Obligatorio de Jubilacion.

En los planes de ahorro obligatorio los beneficios de los trabajadores dependen en
altimo término de las aportaciones de éstos, de los rendimientos que produzcan los ingresos

invertidos y del niimero de afios de vida que se prevean.

En los planes de ahorro obligatorio la pension del trabajador se financia con los fondos
que se acumulan en la cuenta de ahorro antes de la jubilacion, y el monto de estos depende de
las tasas de aportacion, remuneracions y del nimero de afios de trabajo y jubilacién. La tasa
del aporte necesario aumenta cuando se eleva el porcentaje del salario que se desea
reemplazar, cuando el periodo de jubilacion aumenta en relacion con el periodo de trabajo y
cuando la tasa de rentabilidad disminuye en relacion con la tasa de aumento de la
remuneracion real. La tasa de aportacion necesaria también es més alta en los planes que
efectiian malas inversiones, tienen costos administrativos altos, indizan las pensiones segun los
precios o los salarios, o permiten que los saldos acumulados se usen para fines como vivienda,
educacion o atencion de la salud. Cuando las tasas de rentabilidad son altas debido a la escasez
de capital. los planes de ahorro obligatorio permiten reemplazar un porcentaje alto del salario y

al mismo tiempo dejan recursos disponibles para inversidn y crecimiento.

En los planes de ahorro obligatorio los trabajadores asumen los riesgos de los fondos

de retiro relacionados con las inversiones, los afios de vida y la inflacion. La pension sera
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menor si el resultado de las inversiones es malo. Y si la gente vive mas afios de los que
esperaba quizas sus ahorros se agoten antes de su fallecimiento. Algunos sistemas requieren
que los trabajadores compren una renta vitalicia cuando se jubilan para asegurarse contra una
longevidad inesperada. El riesgo de la inversiones es particularmente alto cuando los activos
acumulados se usan para comprar esas rentas, y las tasas de interés de mercado en el momento
en que se compra es critica. Es importante que los sistemas incluyan algin método de
distribucion del riesgo a través del tiempo, como por ejemplo instrumentos financieros que

permitan que otro asuma el riesgo a cambio de una prima.

En lo que se refiere al riesgo de la inflacién, una cuestion importante es la que si se
debe exigir o no la compra de rentas vitalicias indizadas y. en caso afirmativo, si estas deben
estar indizadas segin los salarios o segin los precios. En los sistemas de ahorro obligatorio
cada trabajador paga el costo de su propia indizacién en forma de beneficios iniciales mas
bajos o tasas de aportaciones mas altas. por oposicion a los sistemas de reparto, en los cuales
este riesgo se asigna a los trabajadores a fin de proteger a los jubilados. No obstante, en la
practica lo jubilados nunca estan totalmente protegidos con un sistema u otro. En los planes de
ahorro obligatorio se pueden atenuar el riesgo de la inflacién mediante la inversién en acciones
y bienes raices, cuyo valor nominal generalmente aumenta a la par de la inflacion, activos

.

externos que eviten las crisis nacionales e instrumentos indizados donde se traspase el riesgo a

un intermediario financiero.
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La administracion de los fondos puede ser centralizada o descentralizada, esto influira
considerablemente en los riesgos. los costos y las tasas de rentabilidad. Los fondos de pension
centralizados estan administrados por un agente del gobierno nacional; en su forma ideal,
invierten productivamente y aprovechan las economias de escalas que minimizan los costos de
operacion. No obstante, es mas comun la situacion en que los administradores de los fondos de
pension centralizados tienen escaso incentivo para funcionar con eficiencia o tratar de obtener
una rentabilidad razonable y posiblemente estén sometidos a la presion politica para invertir de

manera improductiva.

En cambio los planes competitivos descentralizados afrontan las presiones del mercado
para funcionar eficientemente y maximizar la rentabilidad, y escapan por lo menos en parte a
la presion politica a favor de la mala asignacion del capital. Los trabajadores escogen el fondo
en que colocan sus ahorros basindose, presumiblemente, en sus antecedentes afn cuanto a
rentabilidad y riesgo. Sin embargo, estos planes requieren una estructura regulatoria compleja
que garantice la solvencia de los fondos y la integridad de sus administradores, a fin de
impedir que los trabajadores cometan grandes errores. Para reglamentar los sistemas de ahorro
obligatorio descentralizados se necesitan un capital humano y una capacidad institucional
considerables, lo que incluye la capacidad para promulgar leyes claras y para sancionar la
malversacion de fondos de manera predecible. También se requiere algunos elementos de los
mercados financieros modernos, aunque es probable que estos se crean para atender
necesidades de ese sistema. En el caso de México se creard el Mercado de Derivados

(MexDer) con el fin de proveer dichos instrumentos financieros. En los paises que retinen
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estos requisitos los planes de ahorro obligatorio administrados por el sector privado merecen

ser considerados cuidadosamente.
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CAPITULO I

REESTRUCTURA DEL SISTEMA DE PENSIONES EN MEXICO

21



CAPITULO 1T

REESTRUCTURA DEL SISTEMA DE PENSIONES EN MEXICO

[L.1 HISTORIA DEL INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL

La base constitucional del Seguro Social en México se encuentra en el articulo 123 de
la Carta Magna promulgada el 5 de Febrero de 1917. Ahi se declara "de utilidad social el
establecimiento de cajas de seguros populares como los de invalidez, de vida, de cesacién

g : B i -2 w9
involuntaria en el trabajo, de accidentes y de otros con fines similares™”.

A finales de 1925 se presentd una iniciativa de Ley sobre Accidentes de Trabajo y
Enfermedades Profesionales. En ella se disponia la creacion de un Instituto Nacional de
Seguros Sociales, de administracion tripartita pero cuya integracién econdmica habria de
corresponder exclusivamente al sector patronal. También se definia con precision la
responsabilidad de los empresarios en los accidentes de trabajo y se determinaba el monto y la
forma de pago de las indemnizaciones correspondientes. La iniciativa de seguro obrero suscitd
la inconformidad de los empleadores que no estaban de acuerdo en ser los unicos

contribuyentes a su sostenimiento y consideraban que también otrés sectores deberian aportar.

* Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, 1917, Articulo 123
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En 1929 el Congreso de la Union modifico la fraccion XXIX del articulo 123
constitucional para establecer que "se considera de utilidad pablica la expedicion de la Ley del
Seguro Social y ella comprendera seguros de Invalidez, de Vida, de Cesacion Involuntaria del
Trabajo. de Enfermedades y Accidentes y otros con fines analogos™". Con todo, habrian de

pasar todavia casi quince afios para que la ley se hiciera realidad.

En 1935 el Presidente Lazaro Cardenas envié a los legisladores un proyecto de Ley del
Seguro Social, en el cual se encomendaba la prestacion del servicio a un Instituto de Seguros
Sociales, con aportaciones y administracion tripartitas, que incorporaria a todos los
asalariados, tanto industriales como agricolas. Sin embargo, se consideré que el proyecto
requeria ain estudios ulteriores. Por encargo del mismo Presidente Cardenas, se elabord un
nuevo proyecto que resumia la experiencia de los anteriores. Su principal autor fué el titular de
la Secretaria de Gobernacion, licenciado Ignacio Garcia Téllez, colaboraron con el varios
especialistas en derecho, medicina y economia, basados en la legislacion expedida en otros

paises hispanoamericanos.

El proyecto de Garcia Téllez se referia a la creacion de un Instituto de Seguros
Sociales, de aportacion tripartita, que incluia al Estado, a los trabajadores asegurados y a sus
patrones y que cubriria o prevendria los siguientes riesgos sociales: enfermedades
profesionales y accidentes de trabajo, enfermedades no profesionales v maternidad, vejez e

invalidez y desocupacion involuntaria.

' Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, 1929, Articulo 123
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Aprobado el proyecto por un consejo de ministros, fué enviado a la Camara de
Diputados en diciembre de 1938. Pero tampoco esta vez pudo llegar mis adelante pues a los
legisladores les parecié conveniente que se elaborara un documento mas completo
fundamentado en estudios actuariales. Por otra parte, la situacion del momento, de fuerte crisis

provocada por la expropiacion petrolera, exigia promover antes que nada la unidad nacional.

El interés del Presidente Avila Camacho por las cuestiones laborales ya se habia
manifestado desde el mismo dia en que asumio la presidencia, cuando anuncié la creacién de
la Secretaria de Trabajo y Prevision Social v la encomendé a quien fuera Secretario de
Gobernacion del régimen anterior, el licenciado Ignacio Garcia Téllez. Atendiendo a la ténica
del momento, la funcién inicial de la naciente dependencia fue limar asperezas y procurar la

conciliacion obrero-patronal.

En diciembre del mismo afio se envio a las Céamaras la iniciativa de Ley, proponiendo
como suprema justificacion, que se cumpliria asi uno de los mas caros ideales de la
Revolucién Mexicana. Se trataba de'proteger a los trabajadores y asegurar su existencia, su
salario, su capacidad productiva y la tranquilidad de la familia; contribuir al cumplimiento de
un deber legal, de compromisos exteriores y de promesas gu-bemamcmales. £l Congreso

aprobd la Iniciativa y el 19 de enero de 1943 se publicé en el Diario Oficial de la Federacion la

Ley del Seguro Social.
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Ahi se determina, desde los articulos iniciales, que la finalidad de la seguridad social es
garantizar el derecho humano a la salud, la asistencia médica, la proteccién de los medios de
subsistencia y los servicios sociales necesarios para el bienestar individual y colectivo. Como
instrumento basico de la seguridad social se establece el Seguro Social y para administrarlo y
organizarlo, se decreta la creacion de un organismo publico descentralizado, con personalidad

¥ patrimonio propios, denominado Instituto Mexicano del Seguro Social.

En diciembre de 1943 el Lic. Garcia Téllez es nombrado director del instituto y unos
cuantos dias después. el 6 de enero de 1944, se pone en marcha formalmente el otorgamiento
de servicios médicos en todas las modalidades prescritas, en el Distrito Federal. Y antes de que
concluyera 1946 el sistema operaba ya en Puebla, Monterrey y Guadalajara; el Instituto, tras
sus primeros tiempos de dificultades politicas v angustias financieras, habia alcanzado la
seguridad economica necesaria y el reconocimiento general por la importancia de sus

beneficios.

Implantado el régimen en su modalidad urbana en los principales centros de poblacion,

se decidid iniciar paulatinamente el aseguramiento de los trabajadores del campo.

Surge con tres pilares fundamentales, que son sus ramos de aseguramiento:
enfermedades y maternidad, invalidez, vejez, cesantia y muerte (I.V.C.M.); y riesgos de
trabajo. Después en 1973 surge un cuarto pilar que es el de guarderias. Por ltimo se afiade en

1992 el Sistema de Ahorro para el Retiro (S.A.R.).

31



Las crisis economicas de los Gltimos tiempos han afectado seriamente la situacion
financiera y por consiguiente, la operativa de la institucion. Durante todo el afio 1995 se
realizé un profundo proceso de auto-examen, para detectar todo aquello que habia dejado de
ser funcional y buscar, con la colaboracion de los involucrados y de la poblacion en general, la
solucion a los problemas de fondo. De este proceso surgié la iniciativa de una Nueva Ley del
Seguro Social, aprobada por el Congreso de la Unién y publicada en el Diario Oficial de la
Federacion en diciembre del mismo afio 1996. La nueva ley entre otras cosas modifica
radicalmente el sistema de pensiones para asegurar su viabilidad financiera y una mayor

equidad en el mediano y largo plazos, asi como fomentar el ahorro interno.

Antes de hablar de la reforma de la Ley del Instituto Mexicano del Seguro Social,

hablemos un poco mas de la historia de los ramos de aseguramiento.

I1.1.1 Seguro de Enfermedades y Maternidad

El ramo de Enfermedad y Maternidad busca proteger la salud de los trabajadores y sus
familias. Actualmente se ofrece el servicio a una poblacion de derechohabientes estimada en
37 millones de mexicanos, que incluyen a un total de 10,293,000 asegurados permanentes,

1,432,736 pensionados, asi como los familiares de estos dos grupos en todo el pais.
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El financiamiento del Seguro de Enfermedad y Maternidad se basa en un sistema de
contribucion proporcionales sobre la némina. Las cuotas corresponden a un 12.5% del salario
de cotizacion de los trabajos asegurados. Por tanto, el valor de la cuota aumenta conforme
mayor sca el salario del trabajador hasta un salario de cotizacion maximo equivalente a 25

salarios minimos.

La evolucion de la cuota ha seguido una ruta ascendente. Esta se explica por la
expansion de los beneficios y el incremento en los costos del servicio. La cuota inicial fué de
6%, misma que fué calculada solamente para dar atencion al trabajador, aunque se protegia
también a los familiares directos. Es por esto, entre otras razones. que desde su origen el ramo

ha carecido del financiamiento apropiado.

Dicha cuota aumento a 8% en 1948 y en 1959 se colocéd en 9%. Después de 30 afos se
elevo a 12%, hasta su mas reciente actualizacion a 12.5% del salario de cotizacion en junio de
1993. En esta ocasion, también se amplio el salario base de cotizacion y el tope maximo se
traslado de 10 a 25 salarios minimos para hacerlo congruente con la recaudacion del Sistema

de Ahorro para el Retiro.
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I1.1.2 Seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia y Muerte (IVCM)

Este ramo se inicié en 1944 y tuvo como propésito original incrementar el nivel de
vida del trabajador que por motivos de invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte,
abandonara ¢l mercado laboral, asi como el evitar una carga financiera para la sociedad Y

constituir una importante fuente de ahorro interno.

El seguro se disefio sobre la base del método de fondo colectivo y la cuota inicial fué
del 6% sobre el salario de cotizacion de cada trabajador definiéndose las pensiones como

montos fijos. sin prever ajustes por inflacion.

Desde un inicio. las reservas generadas por el ramo fueron destinadas a construir el
patrimonio inmobiliario del instituto y otras actividades. en lugar de construir un fondo que
permitiese enfrentar obligaciones futuras. El ramo opera como un sistema de reparto, donde
las obligaciones son cubiertas con las aportaciones de los cotizantes en activo. Este
mecanismo. sustentado en la solidaridad de generaciones, permitié en sus origenes que
aumentaran los beneficios sin modificar las cuotas y se utilizaran los excedentes del ramo para
apoyar la construccion de infraestructura y coadyuvar a financia¥ la operacion del Seguro de

Enfermedades y Maternidad.
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Los recursos para el seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte
se obtienen por la contribucion del 8.3% del salario de cotizacion que se distribuye de manera

tripartita. La aplicacion de esta cuota se reparte para su gasto de la siguiente manera:

Invalidez y Muerte 3.0%

Vejez y Cesantia en Edad Avanzada 2.8%

Servicio Médico a Pensionados 1.5 %
Gastos de Administracion 0.6 %
Prestaciones Sociales 0.4 %
Total 8.3 %

La estabilidad financiera de este ramo ha descansado fundamentalmente en la pequefia
porcion de pensionados que existe en relacion a cotizantes, derivando de que el sistema es
relativamente joven. Sin embargo, la dinamica demogrifica esta cambiando, la tasa de
pensionados estd aumentando en mayor proporcion que la de los cotizantes, asi como la

disminucién de la probabilidad de muerte a través del tiempo y una mayor esperanza de vida.

I1.1.3 Seguros de Riesgos de Trabajo

El seguro de Riesgos de Trabajo fué creado con la finalidad de salvaguardar al

trabajador en el caso de que sufra algiin accidente o enfermedad relacionado con el ejercicio de
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su trabajo, o aquel que pudiera ocurrir al trasladarse de su domicilio al centro de labores y

viceversa.

Este seguro es también una proteccion para el empresario, ya que el LM.S.S. cubre las
obligaciones economicas que contrae el patrén cuando un trabajador sufre un infortunio, sin
que sea amenazada la empresa por erogaciones extraordinarias relacionadas con dichas

obligaciones.

Este seguro se financia a partir de cuotas patronales obtenidas para este fin. Esta cuota
esta determinada-para cada empresa segiin la clase de riesgo a la que corresponda su ramo de
actividad y el grado de riesgo que la propia empresa presente. Este grado de riesgo se obtiene
por medio del cilculo de una formula de siniestralidad, que permite la ubicacion de la empresa
en tablas de grado de riesgo. establecidas por la ley el reglamento para las diferentes clases. El
seguro funciona con base en un sistema financiero denominado "Reparto de Capitales de
Cobertura” que consiste en la creacion de reservas con las cuales se deben garantizar los pagos
de pensiones, en tanto las prestaciones en especie se financian mediante un fondo comin

proveniente de las cuotas, como un sistema de reparto.

I1.1.4 Seguro de Guarderias
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Este seguro fué incorporado en 1973, se ofrece a las madres trabajadoras incorporadas
al sistema de Seguro Social; este servicio es una prestacion contractual para hijos de

trabajadoras hasta que el hijo cumpla 6 afios de edad.

Esta prestacion es de gran importancia. ya que significa la oportunidad para apoyar la
incorporacion de la mujer en auténticas condiciones de igualdad al mercado laboral. El modelo
operativo de las guarderias, presta atencion a los aspectos de nutricion, psicologicos, de salud

y de socializacion del nifio. Sin embargo, no se conoce con exactitud el impacto que eso tiene.

I1.1.5 El Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)

Constituye el quinto ramo de aseguramiento del instituto. siendo complementario a la
pension del ramo de IVCM. El Sistema de Ahorro para el Retiro fué creado en mayo de 1992,
como un sistema de ahorro obligatorio que tiene como proposito elevar el nivel de vida de los
trabajadores en la edad de retiro. Este sistema se creo a través de cuentas individuales por cada
uno de los trabajadores, las cuales se conforman por una aportacion patronal del 2% en una
subcuenta dentro de la cuenta del trabajador. denominada subcuenta de retiro, y de una
aportacion patronal del 5% en materia de vivienda, que tradicionalmente se ha aportado a el
Instituto de Vivienda (INFONAVIT) hasta el afio en que se quedd este sistema. Entonces,

todas las cuentas individuales representan para el trabajador desde su creacion una

acumulacion mensual de 7% de su salario.
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11.2 MODIFICACIONES A LA LEY DEL LLM.S.S.

El principal objetivo de las reformas a la Ley del LM.S.S. consiste en que los
trabajadores o sus familias, a través de un mecanismo de ahorro obligatorio durante la vida
laboral de aquellos, cuenten con recursos econémicos que puedan utilizar en caso de

desempleo, incapacidad temporal, retiro 0 muerte del trabajador.

Existen dos motivos fundamentales por los que se presento la modificacion a la Ley del
[.M.S.S., mismos que son:
* Replanteamiento de la estructura organica del LM.S S_, para lograr el fortalecimiento de la
Institucion, y
» Atender definitivamente la precaria e insostenible situacion financiera del LM.S.S. Esta se
debe. por un lado, al acelerado crecimiento de obligaciones futuras que afrontaria el
ILM.5.8., originado por el envejecimiento relativo de la poblacion y, por otro lado, a que los
fondos que debieron ser acumulados como reservas para cubrir las pensiones futuras fueron
utilizados para gastos corrientes, sobre todo lo relacionado con el seguro de enfermedades y

maternidad.

Como primer cambio en la Ley del . M.S.S., cabe sefialar que se modificaron los ramos

del Seguro a quedar en:
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* Riesgos de Trabajo.

e Enfermedad y Maternidad.
o Invalidez y Vida.

e Retiro, Cesantia y Vejez.

o Guarderias y Prestaciones Sociales.

I1.2.1 Cambios en Riesgos de Trabajo

La reforma contempla la modificacion del seguro de riesgos de trabajo, principalmente
en la modificacion de las aportaciones que hacen las empresas en base a su propio indice de
siniestralidad, con el objetivo de fomentar la modemizacion de las empresas en cuanto a

prevencion de accidentes se refiere.

La formula de calculo de la prima de seguro de riesgos de trabajo. tiene dos
componentes: una prima minima y el grado de siniestralidad propio de cada empresa. La prima
minima cubre los gastos administrativos de dicho seguro, mientras que el grado de
siniestralidad toma en cuenta la frecuencia y gravedad de los accidentes y un factor de prima
que garantice el equilibrio financiero del ramo. Por lo tanto:

I. Prima minima de riesgo: cubre los gastos de administracion del seguro de trabajo y es
equivalente a 0.0025
2. Factor de prima: garantiza el equilibrio financiero del ramo, mismo que equivale a 2.9 y se

multiplica por la siniestralidad de la empresa.
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3. Revision del factor de prima: la primera revision se hara en 1998 cuando la nueva Ley

cumpla un afio de vigencia.

11.2.2 Cambios en el Seguro de Enfermedad y Maternidad

Se crea la afiliacion familiar y voluntaria de trabajadores, que no estén en el LM.S.S. al
Seguro de salud para la familia, pagando una cuota familiar de $4.135.00 anuales. Por lo que
respeta a las cuotas en esta ramo, se establece una nueva estructura. Como el costo de los
servicios médicos no depende del nivel de ingresos del derechohabiente. se establece el
concepto de cuota fija, al igual que lo que se usa en otros paises. por lo tanto, la cuota para
salarios de hasta 3 veces el minimo se define:

* El patron tendri una cuota fija mensual del 13.9% del salario minimo

* El gobierno tendrd una cuota fija mensual del 13.9% del salario minimo por trabajador.

Para salarios superiores a 3 veces el salario minimo, la cuota obrero-patronal sera del

8% del salario excedente (6% del patron y 2% del trabajador).

I1.2.3 Cambios en el Seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte

Uno de los cambios fundamentales que se presentan en la Nueva Ley, es la division del
actual seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (I.V.C.M.), en dos

seguros. La anterior division con el objeto de diferenciar los riesgos a los que esta expuesto un
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trabajador por accidentes y por enfermedades no profesionales, de lo que se refiere a la
prevision para su retiro; por lo que la nueva estructura propuesta es la siguiente:
a) Seguro de Invalidez y Vida (IV): accidentes y enfermedades no profesionales

b) Seguro de Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez (RCV): previsional.

El principal cambio que se presenta con respecto al antiguo seguro de 1.V.C.M., es que
ahora Invalidez y Vida protege al trabajador ante situaciones contingentes por lo que ahora se
presenta un cambio en la estructura de beneficios en caso de muerte accidental o de pérdida de

las facultades para trabajar; casos en los que se puede presentar una pension vitalicia,
En resumen, se puede decir que el objetivo principal de dividir el seguro de I.V.C.M.,
es separar las prestaciones derivadas por contingencia durante la vida laboral activa (IV), de

aquellas que son estrictamente previsionales para el retiro (RCV).

Por otro lado, se puede decir que en la Nueva Ley, las pensiones por viudez, orfandad v

ascendencia se mantienen en los mismos términos que en la legislacion vigente.

I1.2.4 El Seguro de Invalidez y Vida.

La aportacion para el seguro de Invalidez y Vida representa el 2.5% del salario base de

cotizacion, mientras que la reserva constituye el 1.5% del mismo.
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La pension por invalidez sera el equivalente al 35% del promedio de los salarios
correspondientes a los 10 afios anteriores, actualizados segun el INPC, el requisito para ello es
el haber tenido 250 semanas de cotizacion, las semanas de cotizacion necesarias para poder
ejercer el seguro citado se incrementd considerablemente, ya que antes se otorgaba el seguro
con 150 semanas de cotizacion. Es importante mencionar que si la invalidez es superior al
75% o si se presenta caso de muerte, para poder ejercer el seguro seran necesarias solamente

150 semanas de cotizacion.

I1.2.5 El Seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez.

En cuanto al seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez su objetivo
principal lo constituye el otorgar pensiones mas dignas, contando con un sistema transparente
en el que el trabajador , al ser propietario de su cuenta individual. nunca pierda las
aportaciones hechas por el mismo, evitar que la inflacion afecte el monto real de la pension, y
que existan elementos redistributivos para beneficiar a los que menos tienen y fomentar el

ahorro interno.

La manera en como se operard, serd a través de la creacion de la “cuenta individual”,
misma que estara compuesta de las aportaciones del trabajador, del patrén, del Gobierno
Federal, la aportacion correspondientes al SAR y una cuota social equivalente al 5.5% de un

salario minimo general del Distrito Federal.
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El tiempo de cotizacidn necesario para tener derecho al seguro de RCV, es de 1,250
semanas de cotizacion, pero aquellos que no coticen el tiempo completo, no perderan los
recursos de sus cuentas, por lo que no perderan sus aportaciones. Aquel afiliado que no haya
llegado a cotizar 1,250 semanas, pero cotizd mas de 750 semanas, tendrd derecho a atencion
médica por enfermedad y maternidad de manera vitalicia. Ademas el Estado garantizara una

pension minima equivalente a una salario minimo al igual que la Ley anterior,

Las cuentas individuales seran manejadas a través de las Administradoras de Fondos
para el Retiro (AFORE), con el objetivo principal de que se tenga un manejo eficiente de la
cuenta y lograr asi montos mayores. El trabajador tendra derecho a elegir la AFORE que opere
su cuenta, y podra hacer aportaciones adicionales en alguna subcuenta especifica, segun le
convenga. Cada AFORE invertira los recursos en Sociedades de Inversion Especializadas para

¢l Fondo para el Retiro (SIEFORES).

Por lo tanto, el trabajador tendra 2 opciones a su retiro:
a) Contratar con una compaiiia aseguradora un plan de renta vitalicio, con mensualidades fijas
que serdn actualizadas anualmente conforme al INPC.
b) Sujetarse al “Plan de Retiros Programados™, en el cual se dividiran los recursos depositados
en su cuenta individual, entre el nimero de afios que en promedio estén calculados por la
autoridad correspondiente, respecto a la esperanza de vida, asi como a los tiempos a que se

tenga derecho al disfrute de la pension por parte de los beneficiarios.
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También existe la posibilidad de hacer retiro de la cuenta individual de la AFORE, en
los dos siguientes casos:

* Ayuda para gastos de matrimonio, se recibira una ayuda de 30 dias de Salario Minimo
General del Distrito Federal. Teniendo que haber cotizado por lo menos 150 semanas al
LM.S.S.

* Ayuda por desempleo, la ayuda sera lo que resulte menor de calcular 65 dias de Salario
Base de Cotizacion de las ultimas 250 semanas cotizadas al M S S.. 0 el 10% del saldo de
la propia subcuenta de Retiro, Cesantia y Vejez. Los requisitos son, tener 46 dias de haber

quedado desempleado, y no haber hecho retiros de la cuenta en los dltimos 5 afios.

Por dltimo, es importante sefialar que con las modificaciones anteriores, se pretende
fortalecer el seguro de guarderias y prestaciones sociales. evitando descapitalizar los fondos de

dicho seguro.

En cuanto a los 460,000 trabajadores ya pensionados, el gobierno se encargara de
cubrir su pension de acuerdo a los términos de la normatividad anterior a la reforma. Los
trabajadores que ya cotizan tienen el derecho. al llegar a la edad de retiro, de escoger entre
ambos sistemas. Si eligen el anterior, los gastos a que dé lugar la pension seran cubiertos por

lo acumulado en su cuenta individual y por el gobierno.
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11.2.6 Esquema de Cuotas en el Nuevo Regimen

Para entender un poco mas la consecuencias del cambio tanto en lo que respecta al

obrero, como al patron presentamos un esquema de las cuotas y el monto que representan.

Enfermedad ¥ haseriidad 875% 0.625% | 12.50%
I.V.CM. 5.81% 2.075% 0.615% 8.50%
Riesgos de Trabajo (Promedio) 2.50% 2.50%
Guarderias 1.00% 1.00%
S.AR. 2.00% 2.00%
TOTAL 20.06% 5.200% 1.240% 26.50%

Con los cambios la estructura de cuotas vararia dependiendo del nivel de ingresos con

lo que quedaria de la siguiente forma en los casos de 1 y 10 salarios minimos:

Aun salano minimo

Enfermedades y maternidad (E y M) 13.900% ]3 9()0% 27.800%
E v M Prestaciones en Dinero. 0.750% | 0.250% | 0.050% 1.050%

R.C.V. (Retiro, Cesantia, Vejez) 1.050% | 0.375% | 0.075% 1.500%

Gastos medicos pensionados

Invalidez v Vida (1.V)) 1.750% | 0.625% | 0.125% 2.500%

Cuota Social 5.500% 5.500%

Cesantia y Vejez 3.150% | 1.125% | 0.225% 4.500%

Retiro S.AR. 2.000% 2.000%

Riesgos de Trabajo 2.500% 2.500%

Guarderias 1.000% 1.000%

Total cuota LM.S.S. 26.100% | 2.375% | 19.875% | 48.350%
INFONAVIT 5.000% 5.000%

TOTAL 31.100% | 2.375% | 19.875% | 53.350%
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Con un salario minimo de $800.00 mensuales, tendriamos que la carga total por
seguridad social para el patrén seria de $248 80, de $19 para el obrero y por su parte el

gobierno pondria, $159.00. Esto beneficiaria principalmente al trabajador.

A 10 salarios minimos

Enfermedades y maternidad (Ey M) | 5.590% | 1.400% | 1.390%

8.380%
E y M Prestaciones en Dinero 0.750% | 0.250% | 0.050% 1.050%
R.C.V. (Retiro, Cesantia, Vejez) 1.050% | 0.375% | 0.075% 1.500%
Gastos medicos pensionados
Invalidez y Vida (I.V.) 1.750% | 0.625% | 0.125% 2.500%
Cuota Social 0.550% 0.550%
Cesantia y Vejez 3.150% [ 1.125% | 0.225% 4.500%
Retiro S.A.R. 2.000% 2.000%
Riesgos de Trabajo 2.500% 2.500%
Guarderias 1.000% 1.000%
Total cuota LM.S.S. 17.790% | 3.775% | 2.415% | 23.980%
INFONAVIT 5.000% 5.000%
TOTAL 22.790% | 3.775% | 2.415% | 28.980%

Con un diez salarios minimos de $800.00 mensuales, tendriamos que la carga total por
seguridad social para el patron seria de $1,823.20, de $302 para el obrero y por su parte el
gobierno pondria $193.20, esto trae consigo una distribucion mas pareja y proporcional, donde

quien mas gana mas aporta y menos recibe del gobierno como subsidio.
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IL3 LA LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

El Poder Ejecutivo Federal. a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
publico el Jueves 23 de Mayo de 1996 en el Diario Oficial de la Federacion. el Decreto de Ley
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y Adiciones a las leyes General de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros, para Regular las Agrupaciones Financieras, de

Instituciones de Crédito, del Mercado de Valores y Federal de Proteccién al Consumidor.

Esta ley nace en base a los articulos 175, 176 y 177 de la Ley del Seguro Social, donde
se establece el nuevo régimen de las Administradoras del Fondo para el Retiro, asi como del

manejo de las cuentas individuales y la regulacién de las primeras segun esta nueva ley.

En ¢l anexo 1 se muestra la estructura de esta ley. buscando dar una idea general y se
buscé resumir los puntos mas importante sobre el funcionamiento del nuevo sistema de
pensiones. Solo se profundiza en los aspectos generales ya que en el siguiente capitulo se

hablara de cada organismo por separado, asi como de sus caracteristicas y requisitos para ser

formada v operada.

El objeto de esta ley es el regular el funcionamiento de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro y sus participantes previstos en esta ley y en las leyes del Instituto Mexicano Seguro

Social, del INFONAVIT y del 1.S.S.S.T.E.; los participantes son:
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1. Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES).

2. Empresas Operadoras de la Base de Datos Nacional del SAR.

3. Comision Nacional del Sistema del Ahorro para el Retiro (CONSAR).

4. Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES).

5. Trabajadores. asegurados o derecho habientes de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

La ley define a los participantes dentro del nuevo sistema de pensiones, entre ellos

encontramos a las AFORES vy las SIEFORES.

Las Administradoras del Fondo para el Retiro podran operar varias sociedades de
inversion, las que tendran una composicién de su cartera distinta, atendiendo a diversos grados
de riesgo. Los trabajadores tendrdn el derecho de elegir cuales de las sociedades de inversion
que opere la administradora que les lleve la cuenta donde se canalizaran sus recursos. Sin
embargo deberan contar con una sociedad que invierta fundamentalmente en valores que estén
indizados al indice Nacional de Precios al Consumidor, asi como otros que tengan el mismo

propésito. A continuacion se presenta un esquema de la relacion AFORE - SIEFORE,
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Pago Aportacion
(entidad receplora)

* aportacion

apartacion

AFORE Ca_ Individual -
e

comision L

SIEFORE

rendimientos

v

Inversion —
en Valores

Las AFORES podrin en cumplimiento de sus funciones prestar a las sociedades los
servicios de distribucion y recompra de sus acciones. Esta acciones deberin estar depositadas

en el Indeval.

Con cargo a sus ingresos deberan cubrir todos los gastos de establecimiento,

organizacion y demas necesarios para la operacion de las sociedades de inversion que

administren.

Las administradoras responderan directamente de todos los actos, omisiones y

operaciones que realicen las sociedades de inversion que operen, con motivo de su
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participacion en los sistemas de ahorro para ¢l retiro. También responderan por los actos de los
directivos, consejeros y empleados de la administradora asi como de la sociedad de inversion
que operen, en lo relativo al cumplimiento de sus funciones dentro de los sistemas de ahorro

para el retiro y la operacion de la administradora y sociedades de inversion.

Existiran agentes promotores de las AFORES y de las SIEFORES, estos estaran
registrados ante la CONSAR, la cual los debera facultar para dicho cargo y puede retirar esta
facultad en caso de incumplimiento de requisitos. La administradora respondera directamente

de los actos realizados por sus agentes promotores, ya sean empleados o independientes.

En lo que se refiere a las cuotas, las administradoras solo podran cobrar a los
trabajadores las comisiones con cargo a sus cuentas individuales v las aportaciones
voluntarias. Las comisiones podrin cobrarse sobre el valor de los activos administrados, o
sobre el flujo de las cuotas y aportaciones recibidas, pudiendo ser un porcentaje sobre dichos
conceptos, una cuota fija 0 una combinacion de ambos. La cuota fija solo podra ser cobrada
por los servicios que se sefialen en el Reglamento de esta Ley; y en ningin caso por la
administracion de esta cuenta; a cuentas inactivas, exclusivamente se podra cobrar comisiones

sobre el saldo acumulado.

Estas cuotas deberdn ser uniformes. sin perjuicio de los incentivos que se otorguen a
los propios trabajadores por permanencia o por ahorro voluntario. La estructura de comisiones

debera ser presentada a la CONSAR para su aprobacion.
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Tanto las AFORES como las SIEFORES seran administradas por un Consejo de
Administracion integrado por un minimo de cinco consejeros que seran designados por los
accionistas de la sociedad. De los cuales dos por lo menos seran consejeros independientes, en

caso de haber més consejeros se debera mantener la proporcion anterior.

Los miembros del consejo de administracion de las administradoras seran también
miembros del consejo de administracion de las sociedades de inversion que operen, asi como

del comité de inversion de dichas sociedades.

El Consejo debera sesionar por lo menos una vez al mes, y debera estar presente al
menos un consejero independiente. Debera levantarse una acta pormenorizada, la cual debera

estar a disposicion de la CONSAR.

Dentro del Consejo de administracion, deberdn contar con consejeros independientes,
que seran expertos en materia financiera, econémica, juridica o de seguridad social. v no
deberin tener nexos patrimoniales con la administradora. ni vinculo laboral con los accionistas
0 con los administradores de la AFORE de que se trate. Los asuntos que requieren ser
aprobados por la mayoria del consejo de administracion y contar con el voto de los consejeros
independientes, son los siguientes:

1. El programa de auto regulacion de la administradora.
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2. Los contratos que la administradora celebre con las empresas que tenga nexos patrimoniales
o de control administrativo.
3. Los contratos tipo que las administradoras celebren con los trabajadores y sobre las

modificaciones a los prospectos de informacion.

Cada AFORE deberd tener un Contralor Normativo responsable de vigilar que los
funcionarios y empleados de la misma cumplan con la normatividad externa e interna que sea
aplicable. Este sera nombrado por la asamblea de accionistas de la administradora, la cual
podra suspenderlo, removerlo o revocar su nombramiento debiendo notificar este hecho a la

CONSAR.

El Contralor Normativo reportard unicamente al consejo de administracion y a la
asamblea de accionistas de la administradora. no estando subordinado a ningun otro 6rgano
social ni funcionario de la administradora. Sus funciones seran'":

1. Verificar que se cumpla el programa de auto regulacion de la administradora.

2. Proponer al consejo de administracion de la AFORE modificaciones al programa de auto
regulacion de la misma, a efecto de establecer medidas para prevenir conflictos de interés y
evitar el uso indebido de la informacién.

3. Recibir los informes del comisario y los dictamenes de los auditores externos para su

conocimiento y analisis.

" Ley De Los Sistemas De Ahorro Para EI Retiro (México), 1996, Art. 30, Fraccion I a IV,
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4. Informar a la CONSAR mensualmente del cumplimiento de las obligaciones a su cargo, asi

como en cualquier momento de las irregularidades de que tenga conocimiento en el

ejercicio de sus funciones.

El contralor debera asistir a las sesiones de consejo de administracion de las AFORES
y Sociedades de Inversion y a las sesiones del comité de inversion y en todo caso con voz pero
sin voto. Serd responsable por el incumplimiento de cualquiera de sus obligaciones pudiendo

ser sancionado segun marca la ley.

Los requisitos para ser Consejero Independiente o Contralor Normativo, debera
cumplir por lo menos los siguientes requisitos”:

1. Ser persona de reconocido prestigio en materia financiera, econémica. juridica o de

seguridad social.

(o8]

. Acreditar ante la CONSAR solvencia moral. asi como capacidad técnica y administrativa.

3. No ser conyuge o tener relacion de parentesco por afinidad, civil o consanguineo con los
accionistas de control o principales funcionarios de las administradoras.

4. No tener nexos patrimoniales, ni vinculo laboral con las administradoras y sociedades de
inversion autorizadas, con excepcion de las AFORES o SIEFORES las que preste sus
Servicios.

5. No prestar servicios personales a los institutos de seguridad social o haberlos prestado

durante los doce meses anteriores a su contratacion.

" Ley De Los Sistemas De Ahorro Para El Retiro (México), 1996, Art. 50, Fraccion | a V1
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6. Residir en territorio nacional.

7. Contar con aprobacion del Comité Consultivo y de Vigilancia de la Comision.

Los Consejeros Independientes, deberan propiciar con su voto y en todo caso procurar
que se busque con las decisiones el beneficio de los trabajadores v que cumplan con la
normatividad interna y externa, asi como las sanas practicas de mercado. Sera responsable al
apoyar decisiones contrarias a lo anterior o al tener conocimiento de irregularidades que daiien

los intereses de los trabajadores, sin perjuicio de la responsabilidad del director general y

demas consejeros funcionarios.

Todo programa de publicidad, campaia de promocién y toda documentacion de
informacion dirigida a los trabajadores y al publico en general estarin sujetas a las

disposiciones de caracter general que expida la Comision.

La liquidacion y disolucion de las administradoras o sociedades de inversion se regira
por la Ley General de Sociedades Mercantiles o, por la Ley de Quiebras y Suspension de

Pagos.

Las administradoras deberan sujetar sus relaciones con los prupos vy entidades

financieras, debiendo evitar todo tipo de operaciones que impliquen un posible conflicto de

interés.
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Tendran prohibido las administradoras usar la informacion del sistema para el retiro en

cualquier forma distinta a lo previsto en la ley.

Los funcionarios de primero y segundo nivel no podran ejercer ¢l mismo cargo, ni
tener ningun vinculo laboral o nexo patrimonial de cualquier especie con otra administradora
que no sea a la que presten sus servicios, tampoco podran ocupar cargo alguno en cualquier

otro intermediario financiero.

Todo lo relacionado con inversiones y saldos en cuentas y las personas relacionadas
con esta actividad deberdn reservarse estrictamente esta informacién. Y estara regido por la

Ley del Mercado de Valores en materia de informacién privilegiada.

I'endran prohibido operar valores de entidades financieras con las que tengan nexos
patrimoniales y efectuar depositos de dinero o realizar cualquier otra operacion con titulos no

emitidos en serie, con los intermediarios financieros con los que tengan nexos patrimoniales.

Las empresas que se les revoque la concesion deberan guardar confidencialidad por 10
afios respecto a la informacion derivada de los sistemas de ahorro para el retiro a la que hayan
tenido acceso y abstenerse de usar o comercializar dicha informaciéon en beneficio propio o de

terceros.
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11.3.1La Cuenta Individual

Los trabajadores tiene el derecho a la apertura de su cuenta individual de conformidad
con las leyes de seguridad social, en la administradora de su eleccion. Para abrir las cuentas

individuales se les asignara un Numero de Seguridad Social al ser afiliados a los institutos de

seguridad social.

Las AFORES estan obligadas a abrir la cuenta individual o aceptar el traspaso de dicha
cuenta de cualquier trabajador que lo solicite y cumpla con las disposiciones aplicables. No

podra haber discriminacion de trabajadores.

El traspaso de la cuenta individual de un trabajador a una administradora diferente a la
que opera dicha cuenta, asi como el cambio de sociedad de inversion a otra operada por la
misma administradora, solo podra ser solicitado una vez en un afo calendario. Los
trabajadores podran solicitar en cualquier momento a las administradoras estados de cuenta

adicionales a los enviados periédicamente segiin marca la Ley.

El LM.S.S. tendrd una cuenta concertadora donde se depositaran los recursos de los
trabajadores hasta que elijan administradora. Los recursos depositados en la cuenta
concentradora seran enviados a la administradora que indique la Comision. Los trabajadores
podran transferir sus recursos a la administradora que deseen. sin que se les sea aplicable el

limite de un traspaso anual previsto en la Ley del Seguro Social.
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La recaudacion se llevara a cabo por los institutos de seguridad social segun lo previsto

por las leyes de seguridad social.

Los trabajadores podran hacer aportaciones voluntarias con el fin de fomentar el
ahorro, pudiendo hacer retiros cada seis meses previo aviso a la administradora. Las
administradoras podrdn otorgar incentivos en las comisiones a los trabajadores por la

permanencia de sus aportaciones.

El saldo de la subcuenta de aportaciones voluntarias no integrara para el calculo del
monto constitutivo con el cual se contrate rentas vitalicias y seguros de sobrevivencia en
términos de la Ley del Seguro Social. Cada trabajador o sus beneficiarios podran decidir
libremente si desean una sola exhibicion de las aportaciones. o desean incrementar los

beneficios de la renta vitalicia y seguro de sobrevivencia.

Todo plan de pension establecido por los patrones o derivados de contratacion
colectiva deberin otorgarse en forma general y deberdn cumplir los requisitos de caracter
general. Segun lo establece el Articulo 190 de la Ley del Seguro Social y 90-Bis-0 de la Ley

del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado.

Los planes de pensiones mencionados podrin fijar edad y periodo de servicio

diferentes a los establecidos por la Ley del Seguro Social o la Ley del 1.5.S S.T.E., segtn sea
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el caso. Sin que ésta sea menor a la pensién garantizada por el articulo 170 de la Ley del

Seguro Social.

La contabilidad de las administradoras y sociedades de inversion se ajustard
estrictamente a las leyes aplicables y al catalogo de cuentas que autorice la Comisién y

deberan ser publicados en dos perioédicos de circulacion nacional. Estos registros deberdn

conservarse por un plazo de 10 afos.

Podran usarse sistemas automatizados, o cualquier otro medio, y estos tendran el

mismo efecto que los documentos originales y por consecuencia valor probatorio.

Es importante denotar que en los articulos transitorios se sefiala que esta Ley entra en
vigor a partir del Viernes 24 de Mayo de 1996. Asi como las referencias a la Ley para la
Coordinacion de los Sistemas de Ahorro para el Retiro que hace la Ley del Seguro Social
inician su vigencia el 1° de enero de 1997. Todos los articulos de la Ley del Seguro Social que

son citados en la presente ley entran en vigor el 1° de enero de 1997.
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CAPITULO 111

EL NUEVOS SISTEMA DE PENSIONES EN MEXICO
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CAPITULO III

EL NUEVOS SISTEMA DE PENSIONES EN MEXICO

Es preciso conocer las nuevas instituciones derivadas de los cambios al sistema de
pensiones asi como todo lo relativo a su estructura y su funcionamiento. dentro del nuevo

sistema de pensiones.

IIL.1 LAS ADMINISTRADORAS DEL FONDO PARA EL RETIRO

"Son entidades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a
administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las integran

en términos de las leyes de seguridad social, asi como administrar sociedades de inversion.

Deberan velar por una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones que
realicen las sociedades de inversion que administren, atendiendo a los intereses de los

trabajadores y asegurando que toda operacion que realice sea con ese objetivo.

s Ley De Los Sistemas De Ahorro Para El Retiro (México), 1996, Art. |8. ler Parrafo.
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IT1.1.1 Constitucion y Funcionamiento

(%)

)

o

El Objeto de las administradoras sera:"*

. Abrir, administrar y operar las cuentas individuales conforme a las leyes de seguridad

social, En el caso de la subcuenta de vivienda, se deberan individualizar las aportaciones y

sus rendimientos conforme a la informacion de los institutos de seguridad social.

. Recibir de los institutos de seguridad social las cuotas y aportaciones correspondientes a las

cuentas individuales, asi como recibir de los trabajadores o patrones las aportaciones

voluntarias.

. Individualizar las cuotas y aportaciones de seguridad social, asi como el rendimiento

derivado de las mismas.

. Enviar al domicilio que indique los trabajadores, sus estados de cuenta y demas

informacion sobre sus cuentas individuales y el estado de sus inversiones, por lo menos una

vez al afo, asi como establecer servicios de informacion y atencion al publico.

. Prestar servicios de administracion a las SIEFORES.

. Prestar servicios de distribucion y recompra de acciones representativas del capital de las

SIEFORES que administren.

. Operar y pagar los retiros programados, en base a las modalidades que la Comisién

autorice.

"* Ley De Los Sistemas De Ahorro Para El Retiro (México), 1996, Art. 18, 3er Parrafo, Fraccion I a X,
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. Pagar los retiros parciales con cargo a las cuentas individuales de los trabajadores en los

términos de las leyes de seguridad social.

. Entregar los recursos a la institucion de seguros que el trabajador o sus beneficiarios hayan

elegido, para la contratacion de rentas vitalicias o del seguro de sobrevivencia.

10.Los analogos o conexos a los anteriores.

Para poder organizarse y operar como AFORE se requiere autorizacion de la

CONSAR. previa opinion de la S.H.C.P., presentando propuestas economicamente y

# T . . . . s b
juridicamente viables y que tengan los siguientes requisitos' .

I

2.

Presentar solicitud respectiva, asi como el proyecto de estatutos sociales.
Presentar un programa de operacion y funcionamiento, de divulgacion de informacion y de
reinversion de utilidades, que cumpla con los requisitos minimos que determine la

Comision.

. Los accionistas que detenten el control de la Administradora, deberan presentar un estado

de su situacion patrimonial que abarque un periodo de cinco afios anteriores a su

presentacion.

. Escrituras constitutivas de las sociedades de que se trata, asi como sus reformas, deberan

ser aprobadas por la Comision. Una vez aprobadas la escritura o sus reformas deberian
inscribirse en el Registro Pablico de Comercio. En todo caso. deberin proporcionar a la
Comision copia certificada de las actas de asamblea y, cuando proceda. testimonio notarial

en el que conste la protocolizacion de las mismas.

"* Ley De Los Sistemas De Ahorro Para El Retiro (México), 1996, Art. 19 Fracciones | a V.
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Adicionalmente para su funcionamiento las AFORES deberan cumplir adicionalmente
con los siguientes requisitos:

1. Ser sociedades anonimas de capital variable, debiendo utilizar en su denominacion a su
continuacion de ésta, la expresion “Administradora de Fondos para el Retiro™ o su
abreviatura “AFORE".

2. Tener integramente suscrito y pagado su capital minimo exigido en los términos de la ley y
de las disposiciones de caracter general que para tal efecto se expidan.

3. El nimero de administradores no sera menor a cinco y actuardn constituidos en consejo de
administracion.

4. Los miembros del consejo de administracion, el director general y el contralor normativo de
las administradoras deberan ser autorizados por la Comision, debiendo acreditar ante la

misma. los requisitos de solvencia moral asi como de capacidad técnica y administrativa.

I11.1.2 Estructura Orginica

En su cardcter de sociedades anonimas tendran como érganos supremos: una Asamblea
General de Accionistas y un Consejo de Administracion. El Consejo de Administracion sera
integrado por cinco integrantes, de los cuales por lo menos dos deberan ser independientes,
designados por la asamblea de accionistas y aprobados por el comité consultivo y de vigilancia

del CONSAR. Debiendo reunir las siguientes caracteristicas: expertos en materia financiera,
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economica, juridica o de seguridad social. asi como tener capacidad moral. La funcion de estos

Consejeros Independientes serd buscar que toda decision del Consejo de Administracion sea

en beneficio de los trabajadores, en apego a la Ley y a las sanas pricticas de mercado.

Asamblea General

Consejo de administracion
(2 consejeros independientes)

Contralor
Normativo

Director General

I11.1.3 EI Capital Social

El capital de las AFORES, estara formado por acciones de la Serie “A” representando

por lo menos un 51% del capital, el otro 49% podra estar conformado indistinta conjuntamente

por acciones de las series “A" o0 “B".
e Las acciones de la serie A" inicamente podran ser adquiridas por:

I. Personas fisicas mexicanas.
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2. Personas morales mexicanas cuyo capital sea mayoritariamente propiedad de mexicanos y
sean efectivamente controladas por los mismos.

* Serie “B" serdn libres de suscripeion.

No podréan participar en forma alguna en el capital social de las AFORES, personas
morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad. Y la participacion directa o indirecta
de instituciones financieras del exterior en el capital social sera de conformidad con los
establecido en los tratados y acuerdos internacionales aplicables y las disposiciones de la

S.H.C.P. para promover la observancia de los mismos.

Ninguna persona fisica o moral podra adquirir, directa o indirectamente, mediante una
0 varias operaciones de cualquier naturaleza, simultinea o sucesivamente, el control de

acciones de las series “A™ y “B” por mas del 10% del capital social de la AFORE que se trate.

Las AFORES deberan contar con un capital fijo. sin derecho a retiro totalmente
pagado, el cual deberd ser por lo menos igual al capital minimo exigido que indique la

Comision mediante disposiciones de cardcter general.

Si el capital de la administradora, se redujera por debajo del minimo exigido, aquella

estard obligada a reconstituirlo dentro del plazo que determine la CONSAR, mismo que no

podra exceder de 45 dias naturales.
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Las inversiones con cargo al capital minimo pagado exigido de las administradoras, se
sujetara a las siguientes reglas:

1. No excedera del 40% del capital minimo pagado exigido el importe de las inversiones en
mobiliario y equipo, en inmuebles, en derecho reales que no sean de garantia o en gastos de
instalacion, més el importe de las inversiones en el capital de las empresas que les presten
servicios complementarios o auxiliares. (La Comision podra autorizar un porcentaje mayor
sin que este exceda un 60%).

2. El importe restante del capital minimo pagado exigido deberd invertirse en acciones de las

sociedades de inversion que administren.

Las administradoras estardn obligadas a mantener una reserva especial, invertida en las
sociedades de inversion que administren. El monto de la reserva sera determinado por la
Comision calculado en base en el valor total de la cartera de dichas sociedades de inversion
que administren. Esta reserva se constituira sin perjuicio de integrar la reserva legal
establecida por la Ley General de Sociedades Mercantiles. En caso de encontrarse por debajo
del minimo establecido, la administradora debera reconstituirla antes de 45 dias naturales o el

plazo que determine la Comision.

IT1.1.4 Atencion Especializada
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Las AFORES deberan contar con una unidad especializada que tenga por objeto
atender consultas y reclamaciones de los trabajadores v patrones. Esta unidad debera estar a
cargo de un funcionario que pueda obligar a la administradora. Esta unidad debera informar al
Consejo de Administracion de la AFORE y a la Comision sobre las consultas y reclamaciones

que reciba.

3.1.5 Prohibiciones de las Administradoras

Las AFORES tienen prohibido principalmente'*:

e Emitir obligaciones.

» Gravar de cualquier forma su patrimonio.

e Otorgar garantias o avales

* Adquirir valores excepto las acciones de las Sociedades de Inversion Especializadas de
Fondos para el Retiro.

e Adquirir acciones representativas del capital social de otras administradoras, salvo
autorizacion de la Comision.

e Obtener prestamos o créditos, con excepcion de los expresamente autorizaciéon de por
Comision.

* Adquirir el control de empresas

" Ley De Los Sistemas De Ahorro Para El Retiro (México), 1996, Art. 38 Fracciones 1 a VIIIL
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IT1.1.6 AFORES Autorizadas y sus Comisiones

Las AFORES que fueron autorizadas el 27 de enero de 1997 por la CONSAR fueron:

1. AFORE LM.S.S.

()

- Administradora de Fondos para el Retiro Bancomer, Sociedad Anonima de Capital Variable

3. AFORE Banamex, Sociedad Anonima de Capital Variable.

4. AFORE Bital, Sociedad Andnima de Capital Variable

5. AFORE Génesis, Sociedad Anénima de Capital Variable.

6. AFORE Inbursa, Sociedad Andnima de Capital Variable.

7. AFORE Previnter, Sociedad Anénima de Capital Variable.

8. AFORE Tepeyac, Sociedad Andnima de Capital Variable.

9. Bancreser-Dresdner, Sociedad Anonima de Capital Variable. Administradora de Fondos
para el Retiro.

10.Garante, Sociedad Andnima de Capital Variable, Administradora de Fondos para el Retiro.

11.Profuturo G.N.P., Sociedad Anonima de Capital Variable, Administradora de Fondos para
el Retiro.

12 Santander Mexicano, Sociedad Anénima de Capital Variable, Administradora de Fondos

para el Retiro.

13.56lida Banorte, Sociedad Anénima de Capital Variable, Administradora de Fondos para el

Retiro.
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L.as comisiones a cobrar por las principales AFORES. va autorizadas por la CONSAR

fueron las siguientes:

*,'lf?r'ﬁ'-"‘ g o)
AFORE CAPITALIZA 1.60% NO NO
AFORE GENESIS* 1.65% NO SI
AFORE BITAL 1.68% NO S
AFORE GARANTE 1.68% NO NO
AFORE BANCOMER 1.70% NO NO
AFORE BANAMEX 0.2% en 1977 NO NO
0.85% en enero!
de 1998 después
1.7%
AFORE CONFIA- 0.90% 1.00% S
PRINCIPAL
AFORE ZURICH* 0.95% 1.25% SI
AFORE TEPEYAC 1.17% 1.00% SI
Sélida Banorte 1.00% 1.50% NO
AFORE XXI 1.50% 0.99% NO
AFORE ATLANTICO- 1.40% NO Cobrara 20% de los SI
PROMEX rendimientos reales
obtenidos. Si no
obtiene
rendimientos reales
no cobra esta
comision.
AFORE BANCRECER- NO 4.75% Sl
DRESDNER
AFORE Inbursa NO NO Cobrara 33% de los Sl
rendimientos reales
obtenidos. Si no
obtiene
rendimientos reales
no cobra comision.
PROFUTURO AFORE 1.70% 0.50% SI
PREVINTER AFORE 1.55% NO NO
Santander Mexicano 1.70% 1.00% NO
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Aqui detallamos tnicamente las comisiones mas importantes, donde las comisiones por
flujos son las que se cobran por cada aportacion bimestral y en funcion del salario base de
cotizacion de los empleados. La comision por saldo se refiere al cobro de comisiones por los
saldos en el fondo de ahorro para el retiro de cada uno de los trabajadores afiliados, la cantidad

presentada sera a la tasa anual de dicho cobro.

111.2 LAS SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS PARA

EL RETIRO

“Son sociedades que tienen por objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de
las cuentas individuales que reciban en los términos de las leyes de seguridad social™. Por lo
tanto. la actividad bésica de las sociedades de inversion sera invertir los recursos de los
trabajadores en instrumentos financieros, con base en los principios de diversificacion de
riesgo y de administracion de portafolios. a través de especialistas en la materia, con el fina de

lograr la inversion mas segura dentro de lo posible asi como el mejor rendimiento.

IIL.2.1 Requisitos para su Constitucion

" Ley De Los Sistemas De Ahorro Para El Retiro (México), 1996, Art. 39.
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Para operar como Sociedades de [nversion Especializadas de Fondos para el Retiro, se

necesilard autorizacion de la CONSAR, en base a una propuesta que satisfaga los siguientes

requisitos:

L)

. Presentar la solicitud respectiva, asi como el proyecto de estatutos sociales.
. Presentar un programa general de operacion y funcionamiento de la sociedad.

. Escrituras constitutivas de las sociedad que se trata.

. 5 , " "y i Sy 18
Para su funcionamiento deberan cumplir adicionalmente con los siguientes requisitos

. Ser sociedades anénimas de capital variable, debiendo utilizar en su denominacion a su

continuacion de ésta, la Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro™ o

su abreviatura “SIEFORE".

. Tener integramente suscrito y pagado su capital minimo exigido en los términos de la ley y

de las disposiciones de cardcter general que para tal efecto se expidan.

- Su administracion estara a cargo de un consejo de administracion en los términos que

establece la Ley.

. Unicamente podran participar en el capital social fijo de las sociedades de inversion, la

administradora que solicite su constitucion y los socios de dicha administradora. En ningiin
caso la participacion accionaria de las administradoras en el capital fijo de las sociedades de
inversion que operen podra ser inferior al 99% de la parte representativa del capital social

fijo.

o Ley De Los Sistemas De Ahorro Para El Retiro (México), 1996, Art. 41, Fracciones | a VIII.
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5. Unicamente podran participar en su capital social variable los trabajadores que inviertan los
recursos de las cuentas individuales previstas en las leyes de seguridad social.

6. Podran tener acciones en tesoreria, que seran puestas en circulacion en la forma y términos
que senale el consejo de administracion.

7. En el caso de aumento de capital, las acciones se pondran en circulacion sin que rija el
derecho de preferencia establecido en el articulo 132 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles.

8. Podran adquirir las acciones que emitan, procediendo a la disminucion de su capital

variable de inmediato.

111.2.2 Comité de Inversion

Las SIEFORES deberan contar con un comité de inversion que tendra por objeto
determinar la politica y estrategia de inversion y la composicion de los activos de la sociedad,
asi como designar a los operadores que ejecuten la politica de inversion, contando con la

autorizacion de los consejeros independientes.

Este consejo debera sesionar una vez al mes, y sus sesiones no seran validas sin la
presencia al menos de un consejero independiente. Se debera levantar acta y ponerla a

disposicion de la CONSAR.

111.2.3 Las Inversiones

2



Las sociedades de inversion solo podran adquirir valores que sean objeto de oferta
piblica, a través de colocaciones primarias o a través de operaciones de mercado abierto.
Tendran prohibido adquirir valores en colocaciones primarias de empresas con las que tengan
nexos patrimoniales o formen parte del mismo grupo al que pertenecen, o cuando el agente
colocador sea una institucion de crédito o casa de bolsa que sea del mismo grupo financiero al

que pertenece la sociedad de inversion.

El régimen de las inversiones debera otorgar la mayor seguridad y la obtencién de una
adecuada rentabilidad de los recﬁrsos de los trabajadores, buscando incrementar el ahorro
interno y el desarrollo de un mercado de instrumentos a largo plazo acorde con el sistema de
pensiones. Buscando fomentar:

e La actividad productiva nacional.
¢ La mayor generacion de empleos.
* La construccion de vivienda.

e El desarrollo de infraestructura.

* El desarrollo regional.

Deberan operar con valores y documentos a cargo del Gobierno Federal y aquellos que
se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. siguiendo la
siguiente politica de inversion:

1. El 100% de su activo total debera estar representado por efectivo y valores.
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2. La cartera de valores de las sociedades de inversion deberd estar integrada por los
siguientes instrumentos:

a) Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal.

b) Instrumentos de Renta Variable.

¢) Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas.

d) Titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca multiple
0 de banca de desarrollo. (previa autorizacion del comité de riesgo)

¢) Titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su valor adquisitivo conforme al
indice Nacional de Precios al Consumidor.

f) Acciones de otras sociedades de inversién, excepto sociedades de inversién

especializadas de fondo para el retiro.

Los valores que se refieren los incisos c). d) y €) en lo conducente, deberan estar
calificados por una calificadora de valores autorizada por la Comisioén Nacional Bancaria y de

Valores.

Cuando por variaciones en los precios de los valores los porcentajes establecidos como
limites, no sean cubiertos o sean sobrepasados, podran las SIEFORES solicitar permiso a la
Comision para mantener el exceso o defecto correspondiente. Esta fijard un plazo para
recomponer la cartera de la sociedad en base a la opinién del Comité de Analisis de Riesgo,

dicho periodo no podré ser mayor a seis meses.
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En caso de minusvalias derivadas del incumplimiento del régimen de inversion

autorizado por efectos distintos a los de valuacion, deberan ser cubiertos con cargo a las

reservas especiales de la sociedad de inversion a que corresponde, y en caso de resultar

insuficiente lo debera hacer con cargo a su capital social.

Las sociedades deberan elaborar prospectos de informacion al publico inversionista,

que revele la situacion patrimonial, asi como informacién relativa a la politica de inversion

que seguird dicha sociedad de inversion. Dichos prospectos deberén estar autorizados por la

Comision y deberan contener lo siguiente:

i

Advertencia del riesgo, segin la estructura del portafolio y las politicas de inversion.

. El sistema de valuacion de sus acciones segiin sea determinado por el Comité de Valuacion.

. La mencion especifica de que los trabajadores afiliados tendrdn el derecho a que la propia

sociedad de inversion, a través de la administradora de ésta, les recompre a precio de
valuacion hasta el 100% de su tenencia accionaria, en los siguientes casos:

Cuando tengan derecho a gozar de una pension o alguna otra prestacion en los términos del
Seguro Social.

Cuando se presente una modificacion al régimen de inversion o de comisiones.

Cuando la Comision les designe una CONSAR en términos de la Ley.

Cuando soliciten el traspaso de su cuenta individual en los plazos que la Comisién

establezca.

. Seiialar en forma detallada el concepto e importe de las comisiones que se cobraran al

trabajador afiliado, y explicar la forma de célculo.
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De la misma forma deberan elaborar folletos explicativos con los puntos basicos por lo
menos, y estos asi como los prospectos deberdn estar a todo tiempo a disposicién de los
trabajadores afiliados, en las administradoras y sociedades de inversion. La eleccion de
administradora por los trabajadores, implica su aceptacion expresa de los prospectos de

informacién emitidos por las Sociedades de Inversion que administre aquélla.

I11.2.4 Prohibiciones de las Sociedades

Las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro tendran prohibido

lo siguicntew:

1. Emitir obligaciones.

2. Recibir depositos en dinero.

3. Adquirir Inmuebles.

4. Otorgar garantias o avales.

5. Adquirir o vender las aciones a precios distintos al que resulte de aplicar los criterios que de
a conocer el Comité de Valuacion.

6. Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos de valores y reportos sobre
valores emitidos por el Gobierno Federal, asi como valores emitidos o avalados por

instituciones de crédito, segun lo establecido por el Banco de México.

1? Ley De Los Sistemas De Ahorro Para El Retiro (México), 1996, Art. 48, Fracciones I a XII.
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7. Obtener préstamos o créditos, salvo aquellos que tengan el proposito de satisfacer la
liquidez que requiere la operacion normal de acuerdo a lo previsto en la Ley.

8. Adaquirir el control de empresas

9. Celebrar operaciones en corto, con titulos opcionales, futuros y derivados y demas analogas
a éstas.

10.Celebrar operaciones que de manera directa o indirecta tengan como resultado adquirir
valores, por mas de un 5% del valor de la cartera de la Sociedad de Inversion.

11.Adquirir valores extranjeros de cualquier género.

1113 LA COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO PARA EL RETIRO

La Comision Nacional del Sistema del Ahorro para el Retiro (CONSAR) como 6rgano
administrativo descentralizado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dotado de
autonomia técnica y facultades ejecutivas, con competencia funcional propia, sera la encargada

de la coordinacion, regulacion, supervision vy vigilancia de los sistemas del ahorro para el

retiro.

Las Facultades de la Comision Nacional del Sistema del Ahorro para el Retiro, son las

G 20
siguientes” :

# Ley De Los Sistemas De Ahorro Para E| Retiro (México), 1996, Art. 5, Fracciones Y a XV
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1. Regular lo relativo a la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro, las operaciones
que realicen los participantes del sistema, asi como el manejo e intercambio de informacion
entre dependencias de la Administracion Publica Federal , Institutos de Seguridad Social y
los mismo participantes.

2. Expedir disposiciones de caracter general en materia de constitucion, organizacion,
funcionamiento, operaciones y participacion en el sistema del SAR.

3. Emitir en el ambito de su competencia la regulacion prudencial a que se sujetan los
participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.

4. Emitir reglas de caracter general para la operacion y pago de los retiros programados.

5. Establecer bases de colaboracion entre las dependencias y entidades publicas participantes
en la operacién de los sistemas de ahorro para el retiro.

6. Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones y concesiones a que se refieren esta ley, a
las administradoras, a las sociedades de inversion del SAR vy a las empresas operadoras de
la base de datos del SAR.

7. Realizar supervision de los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.

8. Administrar y operar, en su caso, la base de datos nacional del SAR.

9. Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinion a la autoridad competente en materia
de los delitos previstos por esta ley.

10.Actuar como organo de consulta de las dependencia y entidades publicas, en todo lo
relativo a los sistemas de ahorro para el retiro, con excepcion de la materia fiscal.

11.Celebrar convenios de asistencia técnica.
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12.Recibir y tramitar reclamaciones que formulen los trabajadores o sus beneficiarios y
patrones en contra de instituciones de crédito y AFORES, conforme al procedimiento de
conciliacion y arbitraje establecido en esta ley.

13.Rendir un informe semestral al Congreso de la Unién sobre la situacion que guardan los
sistemas de ahorro para el retiro.

14.Dar a conocer a la opinién piblica, cuando menos de forma trimestral los datos del
sistemas de ahorro para el retiro, asi como, previa opinion del Comité Consultivo y de
Vigilancia, publicar informacién relacionada con las reclamaciones presentadas en contra
de las instituciones de crédito o administradoras.

15.Elaborar y publicar estadisticas y documentos relacionados con los sistemas de ahorro para

el retiro.

Los organos de Gobierno de la CONSAR serdn la Junta de Gobierno, la Presidencia y

el Comité Consultivo y de Vigilancia.

La Junta de Gobierno estara integrada por’":
1. El Secretario de Hacienda y Crédito Publico, quien la presidira.
2. El presidente de la Comision, que la presidira en ausencia del Secretario de Hacienda.
3. Dos vicepresidentes de la misma y
4. Once vocales. Dichos vocales seran:

e El Secretario del Trabajo y Prevision Social.

*' Ley De Los Sistemas De Ahorro Para El Retiro (México), 1996, Art. 7.
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¢ El Gobernador del Banco de México.

¢ El Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico.

*» El Director General del Instituto Mexicano del Seguro Social.

* El Director General del INFONAVIT.

o El Director General del 1.S.S.S.TE.

* El Presidente de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

* El Presidente de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

¢ Tres vocales mas, designados por el Secretario de Hacienda y Crédito Publico, debiendo
ser, dos representantes de organizaciones nacionales de trabajadores y uno correspondiente

a los patrones, que formen parte del Comité Consultivo y de Vigilancia.

El Presidente de la Comision serd designado por el Secretario de Hacienda y Crédito

Publico. Este sera la méxima autoridad administrativa de la Comision.

El Comité Consultivo y de Vigilancia estard integrada por los sectores obrero, patronal
y del gobierno, y tendrd como fin ¢l velar por los intereses de las partes involucradas,
buscando el guardar armonia y equilibrio entre los intereses de los participantes de los
sistemas de ahorro para el retiro. Este Comité estara integrado por diecinueve miembros:
* Seis representantes de los trabajadores
¢ Seis representantes de los patrones y

» Siete por parte del gobierno
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IIL.4 OTRAS INSTITUCIONES DENTRO DEL SISTEMA DE PENSIONES

I11.4.1 Empresas de Servicios complementarios

Las administradoras podran invertir en empresas que les presten servicios
complementarios o auxiliares en la realizacion de su objeto. Estas empresas estaran bajo la
regulacion y supervisién de la CONSAR. Toda sancion a estas empresas seran solidariamente

responsables las AFORES que tengan participacion accionaria.

111.4.2 Comité de Analisis de Riesgo

Este comité serd un organismo regulador de las inversiones de las Sociedades de
Inversion Especializadas de Fondo para el Retiro, y tendra como objetivo el establecer
criterios y lineamientos para la seleccion de los riesgos crediticios permisibles de los valores

que integren la cartera de las sociedades de inversion.

Dicho comité estara integrado por 11 miembros, de las siguientes instituciones:
* Tres representantes de la Comision, uno de los cuales presidira el comité.
* Dos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico.

* Dos del Banco de México.
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* Dos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y

e Dos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

La CONSAR sera la encargada de ejecutar los acuerdos del Comité de Analisis de

Riesgo, sobre las prohibiciones y determinaciones que esta ultima dicte.

El comité de riesgo podra prohibir la adquisicién de valores de renta variable, titulos de
deuda emitidos por empresas privadas, titulos emitidos o avalados por empresas bancarias,
titulos indizados y acciones de sociedades de inversion; esto sera cuando el comité considere a
su juicio que representan riesgo excesivo para la cartera de la sociedad de inversién. El comité
estaré facultado para imponer reglas para recomponer la cartera de las sociedades de inversion,

cuando algin valor deje de cumplir los requisitos establecidos.

[11.4.3 Comité de Valuacién

Comité que tendra por objetivo el dictar los criterios técnicos de valuacion, asi como
los procedimientos y técnicas a que deberdn sujetarse las administradoras en la valuacion de
valores que integran las carteras de las SIEFORES. El comité estaré integrado de la siguiente
manera:

* Tres representantes de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, uno de los cuales

presidira el comité.
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Dos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Dos del Banco de México.

Dos de la Comision Nacional del SAR

L

Dos de la Comision Nacional de Seguros vy Fianzas.

I11.4.4 De las Empresas Operadoras de la Base de Datos Nacional SAR

“La base de datos nacional SAR, seré propiedad exclusiva del Gobierno Federal, y esta
conformada por la informacion procedente de los sistemas del ahorro para el retiro,
conteniendo la informacién individual de cada trabajador y el registros de la administradora o

5 . . g GEe 3 -
institucion de crédito en que cada uno de esto se encuentre afiliado™,

Las Empresas Operadoras de la Base de Datos Nacional SAR tendran por objeto
prestar el servicio al publico, bajo concesion del Gobierno Federal, identificar la cuentas
individuales en las administradoras e instituciones de crédito, la certificacion de los registros
de los trabajadores en las mismas, el control de los procesos de traspasos, asi como instruir al
operador de la cuenta controladora, sobre la distribucién de los fondos de las cuotas recibidas a

las administradoras correspondientes. Siendo sociedades anénimas de capital variable segln

sefala la Ley.

e Ley De Los Sistemas De Ahorro Para El Retiro (México), 1996, Art. 57.
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CAPITULO IV

MODELOS DE INVERSION
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CAPITULO IV

MODELOS DE INVERSION

Una vez conocido el funcionamiento interno del sistema de pensiones asi como sus
actores. es momento de conocer el medio en el que se desarrollaran y este es el sistema

financiero mexicano.

IV.1 HISTORIA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Las primeras manifestaciones de actividad financiera en México se remontan a la
Colonia, con el establecimiento de la Casa de Moneda (1536) v la fundacion del Monte de
Piedad (1775), que fué la primera institucién de crédito. Consumada la Independencia, se
crearon la Secretaria de Hacienda (1821), hoy Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el
Banco de Avio (1830), primera institucién de promocion industrial, y el primer banco emisor
de billetes (1864), como pasos importantes hacia la constitucién de un sistema financiero

nacional.

La negociacion de titulos accionarios comenzd hacia 1850, a causa del auge minero; de

ahi que en 1867 se promulgara una Ley Reglamentaria de Corretaje de Valores. Sin embargo,

fuf hasta 1894 que se constituy6 la Bolsa Nacional de México, primer mercado de valores
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organizado, cuyo inicio de operaciones ocurrié al siguiente afio. Entre aquel primer mercado y
la actual Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.) se da una vinculacién institucional y una
continuidad operativa que sélo se ha visto interrumpida durante breves lapsos, dados por la
inestabilidad monetaria causada por los cambios de régimen durante la Revolucion, y por las

dificultades financieras a nivel internacional, que fueron secuela de la Primera Guerra

Mundial.

El sistema financiero y bursatil de México obtuvo, con la primera convencién bancaria
(1924). una estructura organizativa basica, formalizada por la Ley de Organizaciones de
Crédito de 1932 y la Ley Reglamentaria de Bolsas, de 1933. Este marco juridico permanecié
casi intacto hasta 1976. En un principio, el nivel de operaciones bursitiles apenas superd los
niveles que se tenian antes de la Revolucion y no fué sino hasta 1933 que inici6 la vida bursatil
del México moderno, al constituirse la Bolsa de Valores de México S.A.. bajo el esquema de
organizacion auxiliar de crédito. Sus actividades se sujetaron al control de la Comisién
Nacional de Valores, hoy Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) creada en 1946,
Evidencia del desarrollo que en esa época logré el mercado la constituye el edificio de la calle
de Uruguay 68 en la Ciudad de México, el cual sirvié como principal centro de operaciones

del mercado bursatil mexicano durante 33 afios, a partir de su inauguracién en 1957,

Al ser promulgada la Ley de Mercado de Valores, en 1975, se abrieron nuevas y
amplias posibilidades de evolucion para el mercado de valores organizado. La Bolsa de

Valores de México cambi6é su denominacion por la actual Bolsa Mexicana de Valores e
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incorpor6 en su ambito las actividades que hasta entonces se desarrollaban en el propio
mercado de la capital y de las bolsas de Guadalajara y Monterrey, cuyos socios se integraron a

la nueva institucion.

En esta renovada fase pueden destacarse: la fundacion de organismos de apoyo como el
depdsito de valores (S.D. Indeval, 1978) y de representacion de los intermediarios, Asociacién
Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) en 1980. En 1990 se produjo la restitucién del
régimen mixto de banca y crédito, que hizo posible la reprivatizacion de los bancos y la
consolidacion de los grupos financieros por medio de la Ley de Agrupaciones Financieras, y
en 1993 se efectud la primera emision en el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana o
MMEMX (antes Mercado Intermedio). Las mas recientes modificaciones a la Ley del
Mercado de Valores consideran la internacionalizacion ordenada de la actividad bursatil
nacional, la desregulacion de operaciones a favor de la autorregulacion del mercado en funcién

de su sano desarrollo.

En enero de 1997 la CNBV emitié las reglas para la creacién de un mercado de
opciones y futuros en México (MexDer) y la S.D. Indeval instrument6 el programa de
préstamo de valores. Posteriormente, en abril de 1997 se realizaron las primeras operaciones
en México con titulos de Deuda emitidos por el Gobierno Federal en el extranjero (UMSs), a

través del BMV-SENTRA.
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IV.2 ORGANIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

..

Ya hemos hablado de la historia del sistema financiero mexicano pero aun no hemos
definido lo que este es. El sistema financiero mexicano es una conjunto organico de
instituciones que generan, recogen, administran orientan y dirigen tanto el ahorro como la
inversion dentro de una unidad politico econémica y constituyen el gran mercado, donde se

ponen en contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios.

Aunque pudiéramos pensar que el mercado de valores y el sistema financiero es lo
mismo, debemos aclarar que no lo es asi. El mercado de valores es el mecanismo por medio
del cual se pone en contacto la oferta y la demanda, a través del cual se emiten, colocan y
distribuyen los valores, o sea titulos de crédito que se emiten en serie 0 en masa, perfectamente

homogéneos y que por sus caracteristicas especiales son susceptibles de oferta y demanda.

Uno de los elementos que han propiciado el acelerado desarrollo del mercado de
valores Mexicano de 1975 a la fecha, ha sido la seguridad con que en el se manejan las
transacciones y los recursos del publico inversionista, que garantizan la trasparencia de las

operaciones que en este mercado se realizan,

Esta seguridad se fundamenta no solo en un amplio marco legal sino en la existencia y

la intervencion en el mercado de dependencias oficiales que han tomado a su cargo la
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promocion y estimulo, asi como la regulacion y vigilancia del desarrollo a largo y corto plazo

del mercado de valores mexicano.

En primera instancia hablaremos de las regulacion a la que los participantes en el
Sistema Financiero mexicano, especialmente en le mercado de valores se encuentran sujetos,
dicha regulacion esta contenida en las leyes y los reglamentos mencionados a continuacién:
¢ Ley del mercado de valores: Regula la oferta puiblica de valores, la intermediacién de éstos

en el mercado, las actividades de las personas y entidades operativas que en ¢l intervienen,
la estructura y operacion del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y los alcances
de las autoridades responsables de promover el desarrollo equilibrado del mercado y la sana

competencia.

* Ley de sociedades de inversion: Esta ley define la organizacion y funcionamiento de cada
una de las diferentes modalidades de sociedades de inversion (comunes, de deuda y de
capital de riesgo) y de sus respectivas operadoras; la intermediacién de sus acciones en el
mercado de valores, y el papel de las autoridades encargadas de promover su sano

desarrollo y de vigilar su estricto apego al marco normativo vigente.

* Reglamento General Interior de la BMV: Establece las normas operativas que se refieren a
la admisién, suspension y exclusion de socios de la BMV, requisitos de listado y
mantenimiento de valores, asi como su suspension o cancelacion, reglas generales de

operacion y de divulgacion de informacion.
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Ademas se rige adicionalmente por las disposiciones supletorias de las siguientes leyes:
* Ley de Agrupaciones Financieras
« Ley de Instituciones de Crédito
* Ley de Inversién Extranjera
* Ley de Titulos y Operaciones de Crédito
* Ley General de Sociedades Mercantiles
* Leyes Mercantiles y de Procedimientos Civiles

» Codigo de Comercio

Los organismos que intervienen en el mercado de valores pueden clasificarse segin el
papel que juegan dentro del mercado y de tal manera tendriamos dos categorias:
1. Las Instituciones Reguladoras

2. Las Instituciones de Apoyo

En sentido riguroso, las entidades que cumplen la funcién reguladora del mercado de
valores organizado son la SHCP, la CNBV vy el Banco de México (Banxico). No se hace aqui
una relacion exhaustiva de sus funciones y facultades, sino que Unicamente se destacan
algunas de las relativas al mercado de valores.

e Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP): Este organismo es la maxima autoridad
del Gobierno Federal en materia economica y, también, el brazo ejecutor de la politica

financiera. Entre otras funciones, le corresponde otorgar o revocar las concesiones de los
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intermediarios bursatiles y bolsas de valores, definir sus areas de actividad y sancionar

administrativamente a quienes infrinjan leyes y reglamentos.

¢ Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV): Organo de la SHCP, con autonomia
técnica y facultades ejecutivas, que regula la operacion de las bolsas de valores, el
desempefio de los intermediarios bursatiles y el depdsito central de valores. La CNBV
puede ordenar la suspension de la cotizacion de valores o intervenir administrativamente a
los intermediarios que no mantengan practicas sanas de mercado. Es la entidad responsable
de mantener el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, en el que se inscriben los

intermediarios bursitiles y todo valor negociado en la BMV.

* El Banco de México: Es la institucion financiera constituida como banco central, que goza
de autonomia y que tiene a su cargo proveer al pais de moneda nacional, colocar
instrumentos crediticios gubernamentales, salvaguardar contra el surgimiento de la
inflacion y contribuir a la estabilidad del peso mexicano frente a divisas extranjeras, asi
como establecer los criterios a los que deben sujetarse los participantes en el mercado de

deuda.

En virtud de que la BMV es una de las entidades responsables de supervisar y vigilar el
adecuado cumplimiento de una parte importante de las disposiciones en materia bursatil, es
considerada como institucion reguladora. Como tal, debe cuidar particularmente la integridad

del mercado y promover normas estrictas de autorregulacion.
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Las instituciones que brindan apoyo al mercado de valores son:
* Instituto para el Depésito de Valores (S.D. Indeval): Sirve de custodio de todos los valores
que se negocian en la BMV y se encarga de realizar su administracion, compensacion,

liquidacion y transferencia, sin que sea necesario su desplazamiento fisico.

* Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB): Representa a los intermediarios
bursitiles, en particular ante las autoridades reguladoras. Su objetivo es el de promover el
desarrollo saludable de las tareas de intermediacion y la adopciéon de medidas de
autorregulacion, al tiempo que defiende los intereses de sus asociados y del mercado de

valores en general.

* Fondo de Apoyo al Mercado de Valores: Contribuye al cumplimiento de las obligaciones
de los intermediarios bursatiles y se constituye mediante las aportaciones de todas las casas

de bolsa inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y que participan en la

BMV.
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IV.3 INSTRUMENTOS DE INVERSION

El mercado de valores es un mercado organizado de intermediarios que representan los
intereses de particulares, sociedades mercantiles y del estado, en el libre intercambio de
valores dentro de las reglas establecidas tanto por el estado como por los intermediarios que

participan en el mercado.

Por lo tanto, el Mercado de Valores Mexicano es donde se ponen en contacto oferentes
y demandantes de recursos monetarios. El mercado de valores es un mecanismo que permite la
emision, colocacién y distribucion de valores, el cual pertenece al Sistema Financiero

Mexicano.

El Mercado de Valores lo podemos clasificar segiin varios criterios, uno de ellos es de
acuerdo a su fase de negociacion, y segtin este criterio el mercado se dividiria en:

* Mercado primario: Es aquel que se relaciona con la oferta publica o colocacion inicial de
titulos entre el pablico inversionista, previa autorizacion de la CNBV vy de la BM.V. Su
funcion, y de ahi su importancia, radica en que aporta recursos frescos a las emisoras.

¢ Mercado Secundario: Es el que se origina inmediatamente después de haberes hecho la
oferta publica, mediante la libre compraventa entre intermediarios e inversionistas, de los

valores inscritos en la B.M.V..
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Los instrumentos negociados en el sistema financiero mexicano han sido agrupados en
distintos mercados, dependiendo de sus caracteristicas. Estos serian:
¢ Mercado de Dinero.
* Mercado de Capitales.
* Mercado de Metales.
* Mercado de Divisas.

» Mercado de Derivados.

IV.3.1 El Mercado de Dinero

Es aquel en el que se emiten y negocian valores cuyo objeto es satisfacer las
necesidades financieras de corto, mediano y largo plazo. El mercado de dinero, en general, es
un mercado de mayoreo de valores de bajo riesgo, alta liquidez, y a corto plazo, y lo
configuran instrumentos que se conceptian como pasivos o como deuda por parte de quien los

emite.

Mercado de Dinero ——

Valores Gubernamentales

Valores Privados

Valores Empresariales

Valores Bancarios
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Ahora hablemos un poco de los principales Valores Gubernamentales que se negocian
en el mercado de dinero y estos son:

* Los Certificados de la Tesoreria, mejor conocidos como CETES, son titulos de crédito al
portador en los cuales se consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar su valor
nominal a la fecha del vencimiento. Son instrumentos a corto plazo v son considerados
como lideres en cuanto al rendimiento que estos pagan, normalmente son considerados
como tasa de referencia para otros instrumentos; por su alta operacion existe un mercado
secundario muy importante lo que garantiza el poder comprar y vender en cualquier
momento deseado. Se negocian a descuento, es decir, abajo de su valor nominal, de ahi que
el rendimiento que recibe el inversionista consiste entre el diferencial entre el precio de

compra y venta (ganancia de capital).

* Los Bonos de Desarrollo (BONDES), son titulos de crédito al portador, en los cuales se
consigna la obligacion del Gobierno Federal a pagar su valor nominal a la fecha de su
vencimiento, ademds de pagar intereses mensuales calculados sobre su valor nominal de
100 pesos. Se colocan mediante el sistema de subasta, a través de precio baj:o par o sobre
par, es decir a menos de su valor nominal o por arriba del valor nominal, respectivamente.
Es un instrumento recomendable para recursos de largo plazo, como en ¢l caso de fondos de
pensiones; una de sus principales caracteristicas es que garantiza una sobre tasa

generalmente contra la de los CETES, constante y a largo plazo, lo que evita el desgaste de

cotizar constantemente en el mercado operaciones de 28 dias y estar pendiente de
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renovaciones. Cuando este instrumento es comprado bajo par, es decir, por menos de su
valor nominal, paga una sobre tasa ya que los rendimientos son calculados sobre su valor
nominal. Este mecanismo de operacion aparenta ser complejo al representar un rendimiento
dividido en 2 partes, intereses y ganancia de capital (diferencial entre el precio de compra y

el valor nominal de $100.00).

Los Bonos del Gobierno Federal denominados en UDI's (Udibonos) son titulos emitidos
por ¢l Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversion (UDI's), que pagan un
interés fijo cada 182 dias y amortizan el principal en la fecha de vencimiento. Su plazo de

duracion es de entre 3 y 5 afios.

Los Tesobonos son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se
consigna la obligacion del Gobierno Federal de pagar en una fecha determinada una suma
en Moneda Nacional equivalente al valor de dicha moneda extranjera, segin el tipo de
cambio fix del dia. Cabe mencionar que no hay en circulacién actualmente pero pueden ser

emitidos en cualquier momento, segun lo considere necesario el Gobierno Federal.

Ajustabonos son bonos emitidos por el Gobierno Federal, que garantizan conservar el poder
adquisitivo del capital a mediano y largo plazo, mas un rendimiento en moneda nacional
pagadero trimestralmente a través de cupones, fijo directo e incondicional. Su caracteristica
principal es que este instrumento se ajusta periédicamente al Indice Nacional de Precios al

Consumidor, ofreciendo un rendimiento superior a la inflacién. Estos instrumentos, ya no
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son subastados por Banco de México, fueron suplantados por los Udibonos, pero por los

plazos de colocacion existen emisiones que vencen hasta diciembre de 1999,

En el mercado de dinero tienen gran bursatilidad los Valores Bancarios, por lo tanto
describiremos los principales instrumentos que se negocian en dicho mercado:
* Aceptaciones Bancarias. Son letras de cambio giradas por empresas a un plazo no mayor a
360 dias y aceptadas por una institucion bancaria a su propia orden. Estas se pueden
comprar mediante oferta publica por casas de bolsa y oferta privada por los bancos. La

garantia principal de las Aceptaciones Bancarias es el patrimonio de las instituciones de

crédito emisoras.

¢ Bonos Bancarios de Desarrollo (BBD's). Son  instrumentos por medio del cual las
instituciones nacionales de crédito realizan capitalizacion de recursos a largo plazo para
cubrir programas crediticios. El vencimiento es de 3 afios maximo con uno de gracia. La

garantia de los BBD's es el patrimonio de las instituciones de crédito emisoras.

* Pagares Bancarios con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (P.R.L.V.). Son titulos
bancarios expedidos por una institucién de crédito con plazo de vencimiento no mayor a

360 dias. los intereses y el principal son pagados al vencimiento por la emisora.

Por ultimo dentro del mercado de dinero también se negocian valores empresariales los

principales a mencionar:
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* Papel Comercial es un pagaré negociable sin garantia sobre los activos de la empresa
emisora. en el cual se estipula una deuda a corto plazo pagadera en una fecha determinada.
Las empresas utilizan los recursos obtenidos para financiar capital de trabajo por lo que el
plazo de vencimiento es de 7 a 180 dias. El riesgo de estos instrumentos es valuado por una
Calificadora de Valores, la que considera para su calificacion la capacidad de pago y

liquidez de la emisora y la garantia o aval que respalde la emision.

IV.3.2 El Mercado de Capitales

En este mercado se colocan y negocian valores cuyo objeto es satisfacer las
necesidades de capital de las empresas para la realizacion de proyectos de largo plazo. El
ejemplo de tales instrumentos son las acciones. En este mercado de negocian instrumentos

derivados de los anteriores como son los warrants,

En el mercado de capitales se encuentran los conceptos de renta variable y renta fija.
Renta variable es la que agrupa a los instrumentos cuyo rendimiento no se conoce y puede
incluirse, no existir o ser perdida. Renta fija es la que agrupa a todos los instrumentos que

tienen un rendimiento y condiciones de pago restablecidas.

Entre los principales instrumentos del Mercado de Capitales encontramos:
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* Acciones: Son titulos nominativos que representan una de las partes iguales en que se
divide el capital social de una empresa, e incorpora los derechos a y obligaciones de los
socios. los recursos se destinan para el financiamiento a largo plazo de las empresas, y su
vencimiento es indefinido, es decir, el plazo de las acciones depende de la permanencia de
la empresa; el rendimiento de las acciones se obtiene de dos maneras: por diferencia de

capital. o a través de los dividendos.

¢ Obligaciones: Es un titulo de crédito emitido en masa por una sociedad anénima, con objeto
de obtener un emprésito generalmente a mediano o largo plazo y que otorga a sus tenedores
derechos representativos de una parte alicuota del monto total del crédito. Son colocados
mediante oferta publica y su riesgo depende de las garantias que respalden la emision, ya
que pueden ser sin garantia especifica (quirografarias), avaladas. hipotecarias, pendarias,

etc.

* Acciones de Sociedades de Inversion: Son titulos nominativos que representan una parte
proporcional del conjunto de valores que integran a la sociedad de inversion los cuales

pueden ser instrumentos de deuda o instrumentos del mercado de capitales.

e Warrants: Son titulos opcionales de compra o de venta emitidos por intermediarios

bursatiles o empresas, referidos a acciones, canastas de acciones o indices.
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IV.3.3 El Mercado de Metales

Es el mercado en el que se negocian metales preciosos tanto amonerados como
certificados de metales, como es el caso de los Certificados de Plata, mejor conocidos como

Ceplatas.

1V.3.4 El Mercado de Divisas

Es el que se negocian monedas extranjeras contra el peso, asi como entre ellas,
principalmente se negocian dolares estadounidenses en las modalidades de liquidacion mismo

dia, 24 horas y 48 horas.

IV.3.5 El Mercado de Derivados

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge en 1997, consiste en una Bolsa
donde cotizan productos financieros derivados, estos son instrumentos de cobertura cuyo valor
depende del precio de otro activo denominado subyacente. Por el volumen negociado, entre los
productos derivados mas importantes resaltan las Opciones, los Futuros, los Forwards y los

Swaps.
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* Las Opciones son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de comprar (Opciones de
compra o Call) o de vender (Opciones de venta o Put) un activo subyacente en una fecha
futura. Por ese derecho, el comprador de la opcion paga una prima. La contraparte recibe la

prima y se compromete a realizar la venta o la compra del activo al precio de ejercicio

pactado.

* Los Futuros son contratos que obligan a las partes a comprar v vender el activo de
referencia a un precio y en una fecha futura predeterminados. Las variaciones entre el
precio pactado y el precio de mercado diario, se liquidan diariamente. En la negociacion de
estos instrumentos, ambas partes estan obligadas a cumplir con el contrato, a diferencia de

la opcion, la cual solamente obliga al vendedor.

Los instrumentos que el Mexder pondrd a disposicion de los inversionistas seran:

futuros sobre IPC., futuros sobre dolar, futuros sobre bonos, opciones sobre el IPC., opciones

sobre acciones individuales, opciones sobre dolar y, opciones sobre bonos.

IV.4 PARAMETROS DE ANALISIS DE INSTRUMENTOS DE INVERSION

Existen principalmente dos corrientes de analisis dentro de los mercados financieros,
estas técnicas principalmente se aplican en acciones dentro del mercado de capitales pero cabe

mencionar que también se pueden aplicar a instrumentos de renta fija y productos derivados.
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IV.4.1 Andlisis fundamental

Para el andlisis fundamental lo mas importante es el valor intrinseco de cada
instrumento de inversién. Esto es: el precio de un instrumento en cualquier momento, es igual

al valor descontado de los ingresos futuros que producira dicho instrumento.

Este tipo de andlisis definira si es conveniente invertir, si el precio de mercado de un
instrumento dado es menor al valor intrinseco, ya que el mercado al percatarse de este hecho
llevara el precio de mercado a niveles del valor intrinseco. En caso contrario si el valor de

mercado es mayor el mercado disminuira dicho valor hasta igualarlo con el valor intrinseco.

1V.4.2 Anailisis Técnico

El andlisis técnico trata de predecir futuros niveles de precios pro medio de un anlisis

de los comportamientos pasados (Historicos) de los precios de dichos instrumentos.

El supuesto basico de este analisis se basa en que las historia tiende a repetirse en el
futuro. Por tal motivo la manera en que alguien puede predecir nuevos niveles de precios en el
futuro y por consiguiente aumentar sus ganancias potenciales, es el familiarizarse con patrones

pasados de comportamiento para asi poder reconocer situaciones recurrentes similares.
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IV.5 PORTAFOLIOS DE INVERSION

Un Portafolio es la combinacion de varios instrumentos de inversion, en donde cada
uno de ellos tiene sus propias caracteristicas de Riesgo v Rendimiento. Los portafolios de
inversion pueden o no tomar de una manera agregada las caracteristicas de cada uno de los

instrumentos.

El simple hecho de que distintos instrumentos de inversion tienen distintos niveles de
riesgo, sugiere la idea de que al poseer una combinacion de estos, el riesgo de la totalidad de la
inversion tiende a disminuir. Dado lo anterior la importancia de un portafolio reside en la
diversificacion del riesgo, producto de una ordenada combinacion de varios instrumentos de

inversion.

Pero hablemos un poco de lo que es el riesgo,

Tenemos asi que los elementos que afectan el comportamiento del precio de los

instrumentos financieros en el mercado son los elementos de riesgo y podremos dividirlo en:

¢ Riesgo Sistemdtico: También recibe el nombre de riesgo de mercado. Es el riesgo que no se

puede controlar y afecta a todo el mercado en general, normalmente son causas externas.
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Los cambios politicos, econdmicos y sociales asi como las expectativas del publico son las
causas externas mas importantes.

* Riesgo Asistemitico: Este refleja causas o fuerzas internas. Es la porcion de riesgo que no
tiene influencia del mercado o de factores externos a la empresa, también recibe el nombre
de riesgo especifico de la empresa.

Con esto tenemos que la suma de estos dos riesgos tendrdn como resultado el Riesgo

Total. (Riesgo Total = Riesgo Sistemdtico + Riesgo Asistematico).

IV.6 ESTRATEGIAS DE INVERSION

El establecer una estrategia de inversion de este tipo de fondos ha sido un tema
ampliamente discutido, por muchos afios en paises como Estados Unidos de Norteamérica,
donde este tipo de fondos existen desde los afios 50's, una de las principales controversias esta
entre si deben o no invertir en instrumentos de renta variable como lo son los del mercado de
capitales, esto no se ha definido pero una practica comin acepta entre un 5 y un 10 porciento

del valor total del fondo destinado a este tipo de inversiones.

Por la naturaleza de los fondos existe un compromiso no escrito pero muy importante

que es el de garantizar por lo menos la permanencia de dinero en el tiempo. De ahi que se

necesitan estrategias que no solo garanticen esta permanencia en el tiempo sino que busquen el
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mayor rendimiento de los recursos ccn el menor riesgo posible, ya que este punto sera la

principal diferencia del desempefio entre una AFORE y otra.

Hablemos primero de los factores que afectan el valor del dinero en el tiempo:
* La inflacién: Alza sostenida de los precios de los bienes y servicios durante un tiempo
considerable. Como todos sabemos este fenomeno deteriora el poder adquisitivo del dinero.
* El costo de oportunidad: Este es el rendimiento que se puede obtener utilizando la mejor
opeién de inversion.

» El Riesgo: Falta de certeza de que se realicen los flujos de efectivo.

Una vez teniendo en cuenta estos tres factores sera conveniente preguntar por que
invertir en instrumentos financieros, la respuesta seria, por la expectativa de rendimiento que
se puede obtener, la cual debe cumplir con los siguientes requisitos, ser mayor que la inflacion
para garantizar el valor del dinero en el tiempo. Debe buscar tener el menor riesgo con la

mejor opcién de inversidn para no tener costo de oportunidad.

Para realizar una inversién no solo es importante conocer los riesgos y la forma de
diversificarlo, ya que dependiendo del rendimiento esperado serd el riesgo a asumirse, por
ejemplo si desedramos una inversion sin riesgo pero con rendimiento minimo, seria tan facil
como solo invertir en Certificados de la Tesoreria (Cetes), mas esto no es una regla inflexible y

¢l rendimiento real de un periodo no seria garantizable en todos los casos.
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Para entender esto definamos como se tendria una tasa de interés, un tasa de interés
esta compuesta primero de la inflacién esperada, mas una prima de riesgo, esta variara
dependiendo de el emisor del instrumento, en el caso de los Cetes estos pagan la inflacion
estimada para el periodo mas uno o dos puntos porcentuales de premio por el riesgo que
implica invertir en México, como pais. El determinar este premio por riesgo dependera de las
condiciones de mercado nacional e internacional asi como una cantidad inmensa de factores

como aspectos sociales, politicos, econémicos, etc.

Pero que pasa si en un instrumento de 180 dias de duracion, el dia 75 cambian las
expectativas de inflacion o la percepcion de riesgo hacia el mismo del instrumento, las nuevas
emisiones pagardn tasas de interés mas altas tanto nominal o real. En el caso primero,
pongamos un ejemplo si un Cete a 180 dias tiene una tasa del 20% y la inflacién esperada es
del 15%. en terminos anuales, estamos hablando de una tasa real o prima de riesgo de mas o
menos 5%, pero si la inflacion real del periodo cambiara y fuera del 23%, se tendia un tasa real
negativa del 3% aproximadamente, el instrumento al comprarse no presentaba en ningun
momento caracteristicas adversas para el inversionista. De ahi que sea tan importante definir la
estrategia de inversion y la diversificacion de los instrumentos que componen la mezcla del

fondo.

Para tratar evitar lo anterior, debemos determinar son dos variables muy importantes,
primero debemos estimar la inflacion futura, para entonces estimar el rendimiento de las

distintas alternativas disponibles, basados en las caracteristicas centrales de toda inversion, que
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son liquidez, plazo y riesgo. Si las estimaciones propias difieren de las oficiales podemos

encontrar oportunidades o peligros en los diferentes instrumentos, en un momento dado.

Claro existen instrumentos financieros como los Udibonos que garantizan una tasa real,
pero aun estos no garantizan tasas reales optimas ya que emisiones de Cetes o Bondes pueden
estar pagando tasas reales mayores. Donde esta el equilibrio?, esto dependera del riesgo que se

pretenda tomar asi como del rendimiento que se busque.

El papel del comité de inversion sera de vital importancia para determinar el
rendimiento que obtenga cada SIEFORE, ya que de las decisiones tomadas asi como de las

expectativas economicas dependera el buen o mal papel de dicho comité.

No existe una combinacion optima, ya que las situaciones especificas de cada
momento impulsarian a una mezcla diferente en la composicion de la cartera del fondo, pero si
tomamos todos los factores antes mencionados combinados con el riesgo y rendimiento
deseado tendremos carteras muy diferentes segin cada caso, de ahi que cada AFORE tendra

diferentes SIEFORES para dar opcion a elegir entre varias opciones de riesgo y rendimiento a

los afiliados.
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CONCLUSIONES
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CONCLUSIONES

Las reformas al Sistema de Pensiones son positivas, se estima que en principio logre
evitar un debate financiero en el futuro para el LM.SS. y proporcione un sistema mas eficiente

y justo para los trabajadores.

Adicionalmente, el empleo de cuentas individuales hara mas trasparente el manejo de
recursos. algo que ha sido notoriamente deficiente bajo el antiguo sistema. Aunque se les ha
criticado por no ser solidarias, por no otorgar la misma pension a todos los elegibles, las
reformas ampliaran la base de trabajadores con derecho a una pension y premiaran a quien mas
tiempo cotice. ya que bajo el sistema anterior recibia lo mismo alguien que cotizo el tiempo

minimo que al que lo hizo por mucho mas tiempo.

Los cambios en el sistema de pensiones tendra un impacto positivo en términos
economicos en el largo plazo. Se prevé que bajo el nuevo régimen aumente el ahorro interno
como proporcion del PIB lo cual tendrd a fomentar la inversion, por un lado, y por €l otro haria
que el pais dependiera menos de flujos de capital provenientes del exterior. Esto a su vez
fomentarda una mayor estabilidad macroeconomica, dado que tornaria menos volatil el tipo de

cambio y las tasas de interés al disminuir el impacto de salidas abruptas de capital extranjero.
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Por otro lado la reforma puede coadyuvar a estabilizar la economia de la siguiente
manera: a través del saneamiento de las finanzas del sector publico; ello debido a que el nuevo
sistema esta totalmente capitalizado y por lo tanto contribuird a reducir el déficit del Gobierno
en la medida en que éste no necesite financiar el gasto que representan los jubilados dentro del

esquema de [VCM.

Una menor recurrencia a déficits en cuenta corriente en la medida en que se incremente
el ahorro interno, la economia quedara menos expuesta a los flujos del exterior y reducir
efectos negativos por falta de liquidez a través de la inyeccion de recursos al mercado
financiero, se podra ayudar precisamente a que las instituciones financieras ya no enfrenten

tanto problema de liquidez de corto plazo como hemos venido experimentando Gltimamente.

Conforme a la afluencia de flujo de fondos a las sociedades de inversion las AFORES
sea mayor. se incrementara la oferta de fondos prestables. favoreciéndose un descenso en las
tasas de interés, con ello el costo y las inversiones en capital productivo y por consiguiente los
créditos serdn mas accesibles para las micro y pequefias empresas que son las principales
empresas creadoras de empleo en este pais. Las reformas de pensiones ejercerdn efectos

positivos sobre el crecimiento econdmico a través de 3 canales:

Mas ahorro, mas empleo, produccion en el sector formal y un mayor desarrollo en los
mercados de capitales. La generacion de empleos recibira un estimulo adicional. dado que la

reforma pasa a ofrecer el beneficio potencial de reducir los incentivos de evasion de impuestos
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de nomina contribuyendo asi a un crecimiento de los sectores formales de empleo y

produccion que tienden a ser mas productivos en los sectores informales.

La aseveracion de que mas ahorro fomentara la inversion y el crecimiento, esta
fundamentada en que una mayor oferta de capitales tenderia a bajar las tasas de interés. Aun
cuando hay que reconocer que hay otros factores que pueden intervenir para fomentar el
ahorro y el crecimiento econdmico, como el buen manejo de la politica macroeconomica, entre

otros, el desarrollo de estos esquemas sera benéfico para México.

Los incentivos de permanecer fuera del empleo formal se revertiran debido a que ahora
este sector es mas atractivo por el beneficio de tener acceso a los beneficios de mercado via las
AFORES. Al eliminar algunos de los incentivos del sector formal de la economia es de
esperarse que la estructura del empleo tienda a concentrarse hacia sectores mas productivos

haciendo que eventualmente el impacto sobre el crecimiento del PIB sea positivo.

Por el lado de los mercados financiero las reformas de Sistema de Pensiones, se veran
favorecidos al haber una cantidad enorme de recursos cautivos disponibles, lo cual tendera a
reducir la volatihidad de los mercados debido a que se manejara un mayor volumen de
recursos. y el costo de capital bajard. Ademas con la aparicion de nuevos instrumentos
financieros a plazos mas largos y con tasas de rendimiento reales, como es el caso de los

Udibonos, que cubriran las necesidades de diversificacion de los fondos, lo cual desarrollara
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los mercados de renta fija y la creacion de nuevos mercados, como es el caso del Mercado de

Derivados (MexDer).

Por otra parte, el ahorro interno también se ve favorecido si se desarrollan los mercados
financieros y se hacen mas accesibles a la poblacion. Precisamente podemos esperar que el
efecto mas inmediato que se observara a raiz de esta reforma serd su impacto sobre los
mercados en el extranjero; éste se apreciard en primer lugar en que sea posible alcanzar a una
mayor parte de la poblacion. Actualmente, una gran cantidad de trabajadores no tienen acceso
a servicios bancarios y financieros y se ve obligada a recurrir a instrumentos informales de

ahorro de alcance limitado, muchas veces basados en relaciones personales o de parentesco.

Para darnos una idea de los recursos generados por el sistema, en los cinco afios del
SAR se han recaudado 107 mil 615 millones de pesos (al mes de junio de 1997), por lo que
estimamos que para el afio 2000 habra un saldo cercano a los 200 mil millones de pesos.

incluyendo las nuevas recaudaciones asi como los rendimientos generados por las inversiones.

En muchos casos el pequeiio ahorrador no tiene acceso a rendimientos mayores, que a
los que ofrece una cuenta de ahorro en un banco, debido a que el monto de sus ahorros no es lo
suficientemente grande para participar en los mercados de capital. Con la reforma, las
sociedades de inversion de las AFORES posibilitaran que los trabajadores tengan acceso a los

rendimientos de mercado mayores y sin incurrir en un riesgo excesivo de perder sus recursos.
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En relacion a la oferta de instrumentos financieros de largo plazo tenemos que, dado
que los recursos de pensiones constituyen esencialmente un ahorro obligatorio de largo plazo,
se requiere contar con una oferta constante de recursos financieros que permitan una eficiente
diversificacion de las inversiones y la obtencion de una adecuada rentabilidad, es asi como el
nuevo esquema de pensiones del LM.S.S. puede llegar a convertirse en una poderosa arma, no
solo para beneficio de los trabajadores jubilados, sino para amplias capas de la poblacion que
se beneficiaran del ahorro captado a través de estos programas y canalizando todo ello en

beneficio de la economia.

Como se puede apreciar, en general el saldo agregado e individual del nuevo Sistema
de Pensiones es favorable tanto por las ventajas que traera el sistema en términos de ahorro
interno. crecimiento econdmico y fomento de los mercados financieros. como un mayor

bienestar que aportara al trabajador y su famiha.
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