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OBJETIVOS

GENERAL:
Analizar, evaluar y explicar la participacion de las Administradoras de Fondos para

el Retiro como un modeto de ahorro en el Sistema Financiero Mexicano.

ESPECIFICO:
Evaluar a las Administradoras de Fondos de Ahormo para el Retiro como un

mecanismo de viabilidad financiera en el Sistema Financiero Mexicano.



JUSTIFICACION

Este trabajo de investigacion surge de la inquietud de saber como se da la
interconexion real entre el Sistema Financiero Mexicano y ia economia mexicana,
Y @ su vez identificar cual es la variable 6 factor clave, para que el sistema
financiero de nuestro Pais se pueda expandir, y en qué medida contribuye a la

sociedad en general.

Cuando se empezaba a escuchar de las AFORES, surgid la idea de
analizar y sobre todo evaluar a las mismas AFORES, bajo la dptica de dos
grandes vertientes: el interés social del trabajador y el crecimiento econodmico, y
sobre todo, cual es la participacion del gobierno en este nuevo esquema
modernizador de los Sistemas de Pensiones en México, tema que ha sido

debilitado y transformado estructuralmente.

Finalmente, se instrumenta lievar este analisis a un modelo que muestra el
ciclo peritdico de la intervencion de las AFORES tanto en el ambito econdmico

como financiero.

Un aspecto importante que se toca durante el desarrolio de la tesis es el
efecto de la globalizacion en la que se encuentra inmerso nuestro Pais y las
cansecuencias que ha traido internamente en la economia.



INTRODUCCION

Actualmente, en México se viven cambios dindmicos en el ambito
economico, politico y social, debido a la apertura comercial y financiera que se ha
establecido con el sector exterior, al firmarse el Tratado de Libre Comercio {TLC)

con Estados Unidos y Canada.

En el secter financiero se han instrumentado medidas para sanear a la
banca, asi como restricciones que tienden a evitar un impacto negativo

ocasionado por la crisis financiera internacional.

En el ambito politico se viven los dltimos afios de la actual administracion
sexenal, aumentando la incertidumbre, ya que el gobierno en sus politicas de
globalizacién sigue los lineamientos del Fondo Monetario Internacional, de manera
que profundiza una politica econdmica neoliberal que sustenta una guerra
econémica contra la mayoria de la poblacion que son asalariados, politica
necliberal decidida por los centros de poder transnacional, la cual se escuda en la
*modernidad” pero que ha logrado todo lo contrario: una concentracion sin
precedentes de la riqueza, desempleo ¢ subempleo y empobrecimiento de la
mayoria de poblacidon econdmicamente activa, desnutricién, no tener derecho a
salud a educacion, a tierra, vivir en la injusticia y sin posibilidades de tener un

futuro digno.

En este trabajo nos enfocamos a los cambios que se han trazado en el
sistema de pensiones durante la década de los noventa, y su repercusion en la

seguridad social y en el sistema econdmico del Pais.

El 1 de julio de 1997 las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORES) tomaron el control en la seguridad sccial, conjuntamente con las
Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES).
Modelo que viene a reformar al Sistema de Ahorro para el Retiro {SAR).



El impacto de este nuevo sistema (AFORES) ha ocasionado incertidumbre
en los pensionados que cotizan como en los que cotizaban en el sistema pasado,
ya que se ignora el destino de sus recursos monetarios, puesto que las AFORES
han transferido e! dinero de las captaciones a las SIEFORES, y estas han

empezado a invertir estos recursos en el Mercado de Capitales.

Este nuevo sistema de seguridad social busca proteger al trabajador a
través de su cuenta individual, y paralelamente busca reactivar la economia a
traves de los recursos que invierten las SIEFORES en el Mercado de Valores.

El objetivo medular es evaluar a las AFORES a través de los aspectos
economicos y de seguridad sccial, por lo que se analiza y se evalla la
participacion del nuevo régimen de pensiones en el Sistema Financiero Mexicano,

de la siguiente manera:

En el capitulo I, se parte del concepto e importancia que tienen los Modelos
en el desamollo de ta economia de un Pais, explicando las caracteristicas del
modelo econdmico mexicano, abarcando asi la globalizacién y por ende el
necliberalismo; perfilando a las AFORES como un modelo que reactiva el sistema

financiero y la economia.

Si bien es cierto, que éstas administradoras junto con las SIEFORES
participaran en la reactivacion de nuestro sistema financiero, es necesario contar
con el panorama funcional del mismo, para estar en condiciones de ubicar y
reestructurar el fiujo de los recursos monetarios en la economia, ya que como se
vera, la actividad financiera estimula considerablemente a la economia mexicana,
por io que se expone en el capitulo 2 la estructura y funcionalidad de dicho
sistema, explicando los diversos instrumentos en los que tendran participacién las

SIEFORES.



Al hablar de las AFORES, invariablemente se hace referencia al tema del
ahorro interno, puesto que es un ahorro forzoso con fines de seguridad social y
crecimiento econémico, tema que se abarca en el capitulo 3, exponiendo ia
importancia que tiene esta variable econémica en el esquema financiero

mexicano.

En el capitulo 4, se estudia la conformacion del Sistema de Pensiones en
Mexico, analizando su evolucién e impacto en la economia y la repercusién que
empiezan a tener en las finanzas actuales, asi como las ventajas que traen

finalmente para el trabajador y el gobierno en su conjunto.

En el capitulo 5 se abordara el funcionamiento de las Sociedades de
Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro, analizandose todo el esquema
y comportamiento de éstas, puesto que su papel es de gran trascendencia, ya que

estas invierten los recursos aportados por el trabajador.

Finalmente se concluye con la esquematizacion de un modelo, en el cual se
destaca la importancia que pueden tener las AFORES para el fortalecimiento tanto

financiero como econdmico de México que se vistumbra para el afio 2000.



CAPITULO 1

GENERALIDADES
DE 1LOS MODELOS

I
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A partir de 1982, se adopta en Meéxico el modelo neoliberal, en el cual se
establecen medidas como la reduccion de la paricipacion del Estado en la
economia, la privatizacion de empresas publicas, la modernizacion del sistema
financiero, el fomento a la inversion extranjera directa y de cartera, buscando con

ello la integracién del Pais a la globalizacion econdmica.

En la economia mexicana, el estudic de las Administradoras de Fondos de
Ahorro para el Retiro (AFORES) es imprescindible para entender la politica de
captacion y reinversion del ahorro interno, asi como el impacto en los niveles de
crecimiento del Sistema Financiero Mexicano, éste se encuentra interrelacionado
con el proceso de modernizacién a la seguridad social, financiera y de
globalizacion economica, lograndose con ello una mayor captacion de recursos,
mismos que tienen por objetivo financiar los proyectos de inversion en los sectores

de produccion, reactivando asi a la economia.

El presente capitule muestra el panorama del modelo economico que se
vive actualmente, para ubicar la participacién de las Administradoras de Fondos

de Ahorro para el Retiro, en el entornc econdmico mexicano.

1.1. MEXICO EN LA GLOBALIZACION

México ha tenido un cambio en e! entorno financiero y econdémico, debido a
los factores internos y externos. Los factores internos comprenden al elemento
politico y econémico. En lo politico, el ciclo sexenal, la mayor competencia entre
los partidos politicos, el cambio periédico de presidente y los tragicos sucesos del

94, es decir, se esta viviendo la fransicion hacia un sistema politico abierto y



competitivo. En lo econdmico, la politica fiscal, presupuestal, monetaria,
cambiaria, comercial, y financiera que se ha llevado durante los Ultimos veinte

afos.

Los factores externos que han afectado el entorno econémico financiero de
Meéxico en los lltimos veinte afios se pueden resumir en un concepto: la
globalizacion. Timothy Heyman considera que fa globalizacidn: “Es el proceso
de aumento de la interaccion internacional y entre si de ideas, informacion, capital,

bienes y servicios, y personas™. ( anexo 1 ‘Pasos hacia la globalizacion:1944-

98).

El capital se globaliza por la mayor facilidad tecnologica de hacer
transferencias electrbnicas entre paises y continentes, asi como por la
disponibilidad de informacion mas completa y oportuna en una cantidad cada vez
mayor de paises que estan ofreciendo oportunidades para el desarollo
capitalista. Al globalizarse el capital, se globalizan también las empresas con
inversiones directas, las empresas con inversiones financieras, y las instituciones

financieras que proporcionan estos servicios.

La manifestacion de la globalizacién que tiene mas relevancia para el
entorno econdmico y financiero de Meéxico fue la aparicion de los Mercados
Emergentes® en los afios 80 y 90. El criterio mas duradero para un mercado
emergente sigue siendo el Producto Nacional Bruto o el Producto Interno Bruto per

capita de US$8,625, utilizado por la Corporacidn Financiera Internacional (IFC).

Durante e} periodo posterior a la I} Guerra Mundial, México participd en el

movimiento globalizador representado por la fundacion del Banco Mundial y del

! Heyman, Timothy, inversidn en la globalizacidn (ITAM, 1997), P.6.
' Un Mercado Emergente representa “E1 Mercado de Capitales de un Pais en vias de desarrollo en ¢l cual se
pueden realizar mverstones financieras”, Heyman, Timotlhy, Inversion en la globalizacidn (ITAM, 1997),

P.11.



Fondo Monetario Internacional en 1945. En los aiios 70, el auge petrolero colocd
a México entre los paises méas importantes receptores de "Petroddlares”, siendo
el Pais que detond la crisis de la deuda de 1982, y el primero en salir de la crisis
con el anuncio del Plan Brandy en marzo de 1989. (Remitirse al anexo 2 “México:

hacia la Globalizacion 1984-98").

Cuando el ritmo mundial de la globalizacién se acelerd con las politicas de
Thatcher y Reagan, en los afios 80, México empezd a aplicar politicas de
liberalizacion, desregularizacion, internacionalizacion y privatizacion. Los pasos
mas importantes en este proceso fueron el ingreso al GATT en 1986,
(actualmente Organizacion Mundial de Comercio-OMC), la apertura hacia el
capital extranjero representado por el establecimiento del Fondo Nafin en 1989, la
privatizacion de TELMEX en 1990, y su oferta piblica posterior en la Bolsa de
Nueva York en 1991, y la privatizacion de los Bancos entre 1991 y 1992, El
proceso de globalizacion se fortalecio con el ingreso de México al Tratado de Libre
Comercio (TLC) en 1994 y ala OCDE en el mismo afio.

La crisis financiera de 1994 es consecuencia de la globalizacidn. Un
estimulo aparentemente pequerio en el tipo de cambio, (el aumento, anunciado el
20 de diciembre, de la paridad superior de la banda de flotacién en un 15%)
desato una ola de especulacion en todos los instrumentos de inversion operados
dentro y fuera de México. Estas inversiones en los Mercados de Acciones, Deuda
y Derivados, interactuaron entre si para ocasionar un rompimiento financiero con
la exagerada devaluacion del peso, el alza de las tasas de interés, y la caida del

Mercado Accionario.

El rescate financiero orquestado por el gobierno estadounidense entre
enero y marzo de 1995 no hubiera sido posible sin la mayor globalizacidn
(interdependencia e interaccidén) implicita en el TLC; rescate que facilité la
recuperacion financiera de México en 1895 y la economica de 1996. Este



resultado se comprobé con el pago final al gobierno de EY el dia 16 de enero de
1997, tres afios antes de lo pactado.

En 1997 se dan cambios en el sector financiero que lleva a México a
consolidar la globalizabién. asi tenemos que instituciones financieras del exterior
gue no tenian injerencia directa en el Sistema Financiero Mexicano desde la
revolucidn, ahora controlan Grupos Financieros, Bancos, Casas de Bolsa, y
Compaiiias de Seguros; el Banco de México es ahora auténomo, se tiene un
Nuevo Sistema de Pensiones, el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), operado
por nuevas administradoras (las Administradoras de Fondos de Ahorro para el
Retiro - AFORES).

México es tnico entre los mercados emergentes ya que, en varios
instrumentos importantes, tiene un valor operado o en circulacion igual o mayor
fuera de! Pais que en su mercado intemo. El primer ADR (American Depositary
Receipt) de una accion mexicana (o de cualquier pais emergente) en registrarse
en la New York Stock Exchange fue el de TELMEX, en mayo de 1991 y a finales
de 1997 México tenia la mayor cantidad entre los mercados emergentes de
ADRs inscritos en los mercados de EU. En septiembre de 1997, mas de 30
instituciones financieras extranjeras tenian autorizacion para operar en el
Mercado Financiero Mexicano, Bancos controlados por extranjeros representaron
16% de los depdsitos totales, y Bancos con participacion extranjera representaron
50% mas, ala misma fecha, las Casas de Bolsa extranjeras representaron 23%
de las operaciones totales en acciones, y 11% de las operaciones de deuda, tres

afios después de su entrada al mercade en noviembre de 1994.

1.2. CONCEPTUALIZACION DE LOS MODELOS.

El término se deriva de la palabra latina Modulus,i, que significa medida y

que a su vez proviene del sustantivo latino Modus, J, gue denola medida, modo,



método, forma, genero, clase, condicién. Dicha palabra indica el objeto que se
reproduce mediante la imitacion, representacion en pequefia escala, persona o
cosa digna de ser imitada. Asimismo, el sustantive en ingles Model, sefiala una

representacidn de algo en pequena escala algo que es digno de imitar o duplicar.

Para algunos autores modelos significa:

“Versién simplificada de la realidad, que se utiliza con fines analiticos como

punto de partida para conocer la realidad”.

Avellaneda, Carmenaza.

“Abstraccion tedrica de la realidad que permite manegjar lo mejor posible, las

variables que actuan en una determinada situacion”.

“Conjunto de elementes (materiales, simbolos, graficos, ideas o palabras)

para representar un fendémeno real con una finalidad practica, es decir, aplicable”.

“Recursos descriptivos, para explicar la racionalidad en las conductas
administrativas, asi como un mecanismo prescrito de normas y criterios a los
cuales deben ajustarse las decisiones. Abstraen de la realidad sus elementos

relevantes segln los términos y las relaciones que se desee destacar”.

Drovetta, Mabel Susana.

Sin embargo, la verdadera conceptualizacidon de un modelo se reduce a
todo aquello que representa algo en determinada forma. Se puede considerar
como a este como una serie de formulas matematicas complejas que representan

al crecimiento de la economia de un Pais.

Los modelos representan solo algo y que pueden variar a medida que
representen a hechos tomados en verdad de la vida real, al(n cuando no es
totalmente exacto, su uso es de gran popularidad debido a que su capacidad de



pronostico supera a la de métodos alternativos, tales como la intuicién, el intento y

el error o 1as conjeturas.

Cabe sefialar que un modelo es la herramienta fundamental para la toma de
decisiones e investigacion de operaciones, ya que este representa un fenémeno
del mundo real en una estructura mas simple que la originaf del fendmeno.

1.3. CLASIFICACION DE LOS MODELOS.

Hablar de los diferentes modelos, es caer en una clasificaciéon un tanto
subjetiva; puesto que estos representan y explican algo de la realidad en
determinada forma; por lo que pueden existir infinidades de clasificacicnes, ya
sea por tema, materia, problema, ciencia; para efectos de esta investigacion

se ha considerado en forma sucinta [a siguiente;
A} Modelos matematicos.

B) Modelos econémicos.

1.3.1. Modelo matemitico.

Los modelos matematicos, consisten en un juego de relaciones entre
variables econdmicas, también son considerados como construcciones tedricas
que se comprueban en la realidad sélo sobre bases de consistencia logica. Su
principal caracteristica es que son instrumentos de analisis tedrico y que estan
apoyados en datos estadisticos solo parciales, ya que su comprobacion es en

terrenos de consistencia logica.

1.3.1.1. Descriptivo: Explica las relaciones que se observan en las
situaciones bajo estudio y los criterios para la seleccion de alternativas, tal como

se verifica en la realidad.

HE



1.3.1.2. Simulacién: No requieren funciones matematicas de forma cerrada
para relacionar las variables, es posible simutar sistemas complejos cuyo modelo

no puede plantearse en forma matematicos.

1.3.1.3. Causales: Formas que intentan proyectar el mercado sobre |a base
de antecedentes cuantitativos histaricos: regresion, economeétrico, encuestas de

intenciones de compra y el insumo de producto.

Un enfogque importante en el desamrollo de modelos en la pronosticacion
financiera es el causal. Con este se busca pronosticar las variables estratégicas
con base en una o mas variables explicatorias. Los principales ejemplos de este

tipo de métodos son los de regresian simple y fos econometricos,

1.3.1.4. Simbdlico: Utiliza conjuntoc de simbolos para sefalar las
propiedades del sistema en estudio, por medio de ecuaciones matematicas o

conjunto de dichas ecuaciones.

1.3.2. Modelo econémico.

Ef modelo visto desde la perspectiva de la economia, encuentra su
antecedente con David Ricardo (1772-1823) quien ideo el método de analisis que
se conoce como “modelo”; este método consiste en extraer los elementos
esenciales de un problema, despojarlos de todos los detalles superfluos vy
examinar la interaccion entre sus partes, Sin embargo, existe el peligro de que
algun elemento que se haya dejado fuera del modelo no puedan aplicarse a la
situacion real, en las Ciencias Naturales la hipétesis puede someterse a la prueba
de la experiencia, pero una hipolesis acerca de la sociedad no puede someterse a
prueba, a la manera de las ciencias muy desarrolladas. La economia tiene que
confiar en los experimentos facilitados por los hechos, y estos no estan

controlados ya que ocurren demasiadas cosas a la vez.



Para Marili Hurt Mc Carty “Un modelo economico, es un método para
analizar y explicar circunstancias en ef entorno econdmico; es una visién de la
realidad, enunciada de modo verbal, matematico y a menudo grafico”. En este
modelo ias variables juegan un papel importante, ya que estas representan a los
datos del entorno econémico que habran de incluirse en el modelo. Asi tenemos
que en cualquier modelo econdmico las variables pueden denominarse
independientes o dependientes; las variables independientes son aquellas que
estan sujetas al cambio, ya sea motivado por la persona que toma la decisién
(variables independientes enddgenas) o por alguna fuerza externa (variables
independientes exogenas). Las variables dependientes son aquellas cuyo valor
dependen del costo de las variables independientes incluidas en el modelo. Por la
tanto, se considera que los modelos son teorias simplificadas que muestran las

relaciones clave entre las variables econdmicas.

A continuacién se explican los modelos econdmicos que forman parte de

nuestra clasificacion.

1.3.2.1 Keynesiano: modelo derivado de las ideas expresadas por Keynes
en su Teoria General; modelo basado en los Supuestos de que los salarios y
precios no se ajustan en mercados transparentes y que la demanda agregada

determina el producto de la economia y el empleo.

1.3.2.2. Crecimiento de Solow: Modslo que muestra en qué forma el
ahorro, el aumento de la poblacién y el progreso tecnoidgico determinan el nivei

de insumos y el crecimiento del nivel de vida.

1.3.23. Ciclo vital: Considera que las personas planifican su
comportamiento con respecto al consumo y al ahorre a lo largo de amplios

periodos, con la intencién de distribuir su consumo de la mejor manera a lo largo

de toda su vida.



1.3.2.4. Modelo del Ciclo del Ahorro a través de las Administradoras
de Fondos de Ahorro para el Retiro. Sustenta que los recursos obtenidos de los
trabajadores a través de las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos
para el Retiro, cumpliran con dos objetivos: asegurar el retiro del trabajador y

reactivar la economia a través de los proyectos de inversion.

1.4. MACROECONCMICO.

Un modelo macroeconomico, €5 un esquema que describe el
funcionamiento de los agregados econémicos,® y la posible respuesta de tales

agregados a modificaciones de la politica economica.

El funcionamiento de una economia nacional, se estudia a través de los
modelos macroeconomicos, estos son también considerados como  una
adscripcion simplificada del funcionamiento global de la economia y recogen las
relaciones existentes entre las variables econdmicas, estos se usan para formular
y analizar sistematicamente hipotesis acerca del funcionamiento de la economia.

Todo modelo macroeconémico presenta variables exdgenas y enddgenas;
una variable exégena es aquella cuyo valor se supone determinado fuera de
este, proviene del exterior, es decir, no se ve afectada por los valores de otras
variables, asimismo, constituyen los insurmos del modelo. Ahora bien, una variable
endégena es aquella cuyo valor se determina dentro del modelo dados los
valores de las variables exdgenas relevantes y las relaciones funcionales

existentes, estas variables constituyen Ia produccién del modelo.

¥ Los agentes principales son las empresas productivas, los consumidores o cconomias domesticas, el sistema
financiero, el sector piblico, y el sector exterior. Estos agentes Hevan a cabo actividades tales como ln
produccién, ¢l consumo el ahorro, la financiacion de Ia economia y el reparto del ingreso (renta). Esias
actividades ponen en juego 2 los agregados que representan las vanables wiilizadas en los modelos entre los
que cabe seiialar: el empleo, la produccién, el consumo, la canhidad de dinero o ¢| gasto piiblico.



1.5. EL MODELO NEOLIBERAL.

A este modelo se le Nlama asi porque intenta retomar las viejas ideas
clasicas y neoctasicas del siglo pasado, de la intervencién del Estado, y adoptar
Sus conceptualizaciones a las crisis mundiales de los 80's siguiendo sus
principios, pero dentro de tales puntos el mas significativo y comin es el insistente
seguimiento de ia llamada “Teoria monetarista de la moneda” que le atribuye al

exceso de dinero el papel central responsable de la inflacion.

El objetivo del neoliberalismo, consiste en transformar radicalmente el
funcionamiento de la economia y la forma en que esta organizada la sociedad y

las instituciones politicas.

Los mecanismos a través de los cuales el monetarismo ortodoxo puede
inducir una mayor concentracion del ingreso y del patrimonio son los siguientes:

a) La politica de privatizacion de empresas pliblicas, que se efectian en una
forma tal que facilita a los grandes conglomerados econémicos, que disponen
de un exceso de fondos liquidos, adquirir a precios subvaluados los activos
pUblicos en licitacion.

b) Los programas de redistribucion de activos, como la reforma agraria,

c) Se permite que la especulacion financiera persistente se dé bajo condiciones

en que el acceso a los fondos liquidos se encuentra fuertemente concentrado.

Principales caracteristicas del Neoliberalismo. Este se basa en los

principios clasicos de la teoria liberal como son:

a) La promocion de bienestar social es a través de la libertad individual.

b) La libertad & igualdad de oportunidades estan intimamente relacionadas.

¢} El neoliberalismo, como el liberalismo clasico, se opon a la discrecionalidad
del Estado.

d) La Economia de Mercado es la base del liberalismo.
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e) Estrategia de desarrollo basado en el equilibric macroeconémico, pero
acompafiada de una amplia apertura hacia el exterior, asi como la
conversion del sector privado como motor del crecimiento de la economia,

El Modelo neoliberat se basa en el principio de optimizar la libertad del
mercado; reducir al minimo las dimensiones de! Estado, y de sus intervenciones
en la sociedad, excluyéndolo de cualquier actividad productiva; restringir al
maxime las reglamentaciones publicas, abrir ampliamente los Mercados

Nacionales al Mercado Internacional y maximizar el intercambio comercial.

Las sociedades necesitan de una intervencion estatal significativamente
superior a la admitida por la ideologia neoliberal, tanto para mantener el equilibrio
del mercado y evitar las crisis ciclicas, como para impedir intolerables

desigualdades sociales y el empobrecimiento de amplios sectores.

Las propuestas Neoliberales se esquematizan de Ia siguiente manera:
a} Reduccién del gasto piblico.
b) Eliminacion del déficit presupuestal, liquidando todo tipe de subsidios.

¢) Reduccion del tamafio del Estado: despido masivo de burdcratas a quienes se

consideran altamente negativos, y reprivatizacion de empresas paraestatales,

d) Mayor libertad econémica para los empresarios, banqueros, industriales y

comerciantes.

De lo anterior se deriva que se eliminen los controles de precios que no se
limiten las ganancias, que no se grave al capital y que los salarios se fijen en
funcién de las leyes de la oferta y la demanda, Desde el angulo del sector externo,
se recomienda la apertura total e indiscriminada a la inversién extranjera y a las

mercancias provenientes del exterior. Para ello se hace necesario un gobierno
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altamente sumiso a la inversion extranjera que les abra las puertas para que esta

haga lo que quiera en el Pais el cual practicamente se les entrega.

Asimismo, esto implica leyes que permitan el libre movimiento de capitales
y mercancias del exterior, a fin de atraer inversionistas extranjeros que se
consideran los salvadcres de la nacién que vienen a apretar el cinturén a la
pobtacidn interma y manos libres y puerias abiertas a los extranjeros; esto es una
politica desnacionalizante y subordinada a intereses del exterior.

La economia de México se basa en la estructura de monopolios y cligopolio
por lo tanto trataremos de describir algunas ventajas y desventajas del actual

modelo economico mexicanc “Neocliberal” o Economia de Mercado.

VENTAJAS:

a) Se rompe el circulo de altos déficit de finanzas publicas - inflacién -

devaluacion.

b) Se han incrementado las exportaciones manufactureras y la industria

magquiladora diversificando nuestros ingresos de divisas.

¢) Se ha hecho un gran esfuerzo de privatizacion, concentrandose la propiedad

del Estado en unas cuantas empresas que se consideran estratégicas.
d) Se ampli6 la infraestructura, principalmente en nuevas carreteras,

e) Se fiene ahora un margen de maniobra elevado ante el bajo nivel de

endeudamiento interno del Estado.
f)  Se flexibilizé la inversion extranjera productiva.

g) Se han firmado tratados de libre comercio, en particular el de Norteamérica,

lo que ha facilitado el acceso de nuestros productos a mercados externos.

22



DESVENTAJAS:
a)  No hay ahorro interno.

b) La carga impositiva sigue siendo muy elevada para las empresas y la

sociedad, siendo poco atractiva.

¢) La planta productiva se desmantelé en seis afios; hubo inversiones en

franquicias, y no en industrias.

d) Se abus6 de un tipo de cambio sobrevaluado, altos déficit en cuenta
corriente e inversion financiera extranjera de corto plazo. Esto genera una

fuerte devaluacion, y su programa de ajuste, una fuerte recesion.
e)  Elcampo sigue siendo improductivo y no ha logrado la autosuficiencia.
f}  El salario real se ha reducido drasticamente.
g) Eldesempleo es muy elevado y ha generado inseguridad Social.

h)  Hubo una expansion del crédito ai consumo excesivo, que genera con la

crisis un fuerte problema en el sector financiero.
i) Se han acentuado la desigualdad social.

i} Existe una economia informai creciente muy desproporcionada en relacion al

total de la economia.
k}  Hay un fuerte problema de corrupcion.
) Nuestra economia esta basada en estructuras oligopdlicas y monopolicas.*

m) No hay certidumbre de largo plazo.*

* Son estos dltimos dos puntos, los que junto a la falta de una estructura impositiva
agresiva, basada en una ampliacién de Ia base de contribuyentes, y la necesidad de un mayor nivel
de ahorro interno, los que en npuestra opinion representan ahora los factores estructurales que
deben de resolverse para que podamos observar en el futuro una mejoria sustentable en los niveles
de vida de la poblacion.



Actualmente se vive una transicién entre el Modelo Econémico keynesiano
y el Modelo Globalizador conocido como neoliberalismo, al pasar de un esquema
en que prevalece rigidez en las inversiones, en la distribucion de mercados, en los
contratos de trabajo de la mano de obra, en los compromisos estatales, como la
Seguridad Social y los servicios publicos; a un esquema en donde las inversiones
se flexibilizan llevando a la financierizacién de las empresas y, la produccion en
masa ha cedido su lugar a la produccion para nichos de mercado pequefics y
variados, los contratos de trabajo estadn siendo sustituidos por trabajadores
temporales, prestadores de servicio, terceristas. Por (ltimo, ia salud, la seguridad
social, son liberadas al mercado y se convierten en sujetos de lucro por parte de
aquellos que pueden ofrecerlos al mercado. Dentro de este esguema existe un

escaso ahorro interno.
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CAPITULO 2

SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO
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‘La modernizacién financiera entendida como necesidad de la sociedad
para encarar los efectos de la globalizacién de la economia mundial se enmarca
dentro de |2 reforma del Estado, persiguiendo como objetivo basico que el sistema
financiero canalice en forma eficaz los excedentes financieros generados por los
sectores ahorradores hacia actividades productivas que permitan alcanzar altos
niveles de crecimiento, Y que el sistema financiero sea amplio, diversificado y
eficiente, de tal forma, que sea capaz de apoyar y promover la productividad y
competitividad de la economia nacional, de tal forma que su insercién en la
economia internacional se efectie de manera eficiente Y programada y no

impuesta por las circunstancias externas.™

En toda economia existen agentes que acumulan ahorro neto y personas
que buscan financiar proyectos rentables de inversién. La economia o bien el
Pais crece solo si los segundos tienen acceso a lo logrado por los primeros. Esta
es la funcion principat del Sistema Financiero Mexicano. Consecuentemente, se
debe estudiar el mecanismo de tal Sistema, para ubicar Ia participacion de las
AFORES como un modelo de ahorro y asi saber sus implicaciones en el

crecimiento y la distribucion def ingreso.

2.1. CONCEPTUALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO.

Para algunos autores, el sistema financiero significa:

“El conjunto de elementos que facilitan la transferencia interna o externa de
recursos monetarios entre los agentes econdmicos de un pais asi como los de
otros paises”.

Martin Marmolejo G.

* Leopoldo Solis. Evolucién del Sistema Financiero Mexicano.
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“Conjunto de organismos e instituciones que actuan como reguladoras,
supervisoras y controladoras del sistema crediticio en general, asi como la
definicion y ejecucion de |a politica mexicana, monetaria, bancaria, de valores y

de seguros en general”.

Perdomo Moreno

De lo anterior se puede conceptualizar al Sistema Financiero Mexicano
como el conjunto de instituciones que generan, adminisiran, orientan y
dirigen tantc al ahorro como la inversidn dentro de una unidad politico -
econdmica, constituyendo el gran mercado donde se ponen en contacto oferentes

¥ demandantes de recursos monetarios.

2.2. ANTECEDENTES

A continuacion se describen los sucesos mas importantes en nuestro
sistema financiero, partiremos de! afo de 1821, cuando se decreta &! fin de la
incautacién bancaria; A partir de ese afo, se dan los principales decretos y

disposiciones legales en materia bancaria.

aria,

1924 (DIC), Surge la Ley de Reorganizacion de [a Comisitn Monetaria,

Se crea la Ley General de Instituciones de Crédilo y Establecimientos

1925 (MAR), Bancarios.

Se emite ta Ley del Banco de Mexico quedando como tnico emisor de
1925 (AGT). billetes, regulador de ta circulacion monetaria y de los cambios sobre el
exterior y, la Comisién Nacional Bancaria como argano de inspeccion
y vigitancia de las instituciones de crédito,

A partir de 1925 se empieza a estabilizar la situacion econdémica del Pais y se dan los
siguientes acontecimientos:

1931 Se emite la Ley Organica del Banco de México.

1934 Se crea Nacional Financiera como principal Banco de Fomento.
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Las leyes bancarias se establecieron con reformas y modificaciones en
la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares.
Con esta Ley surge un nuevo sisterna bancario, integrado por
instituciones de crédito de caracter especializado, dedicadas a una rama

1941 bancaria tales como la Banca de Depésito, las Sociedades Financieras,
los Bancos de Capitalizacion, los Bancos de Ahorro y de Prestamos para
la Vivienda, y ademds se incorporan a dicho sistema Jas Qrganizaciones
Auxiliares de Crédito.

1675 Se promulga la Ley del Mercado de Valores, v se le fomenta separandolo

del Mercado Bancario.

En la década de los afies setentas la situacién econdmica de México tiene un toque caracteristico
por la aplicacion del fendmeno inflacionario, en este lapso el agravamiento del déficit publico y el
endeudamiento externo termina con la devaluaciéon de agosto de 1976. Al inicid det periodo
Presidencial de José Lopez Porillo, los descubrimientos de grandes yacimientos de petrélec v la
existencia de gran liquidez en el Sistema Internacional, pemmitio al gobierno hacer frente a sus
requerimientos financieros, basandose en un fuerte endeudamiento externe. Es cuando se inician
una serie de politicas que permiten el fortalecimiento del Sistema Financiero Nacional, entre las
medidas mas sobresalientes se conciben las siguientes:;

{1976

Publicacion del reglamento sobre Banca Multiple, estableciendo las
bases para que los Grupos Financieros se puedan convertir en Bancos
Multiples. Fue aqui cuando el Mercado de Valores comenzé a tener
importancia corno fuente de financiamiento y alternativa de inversion

Emision de acepiaciones bancarias.

1977

Emisién de los PETROBONOS.

1978

Emision de los Certificados de la Tesoreria (CETES).

1980

Emisién del Papel Comercial.

1981

Establecimiento de la Sociedad de Inversion conocida como Fondo
México (FOMEX) y Constitucion del Fideicomiso de Promaocidn
Bursatil.

1982 (SEPT).

Se decreta la nacionalizacidn de la Banca Privada; con excepcion de
la Banca de Desarrollo, el Banco Obrero y City Bank: y se establece el
control de cambios, sin embarge, La nacionalizacion de la banca se dio
como mecanismo para que el gobiemo tomara el control del Sistema
Bancario, y posteriormente volverlo a reprivatizar.

Algunos de los sucesos mas imporlanies que ocurrieron en 10s aflos siguientes fueron:

1983

Comenzé el pago de la indemnizacion a los banqueros expropiados de
instituciones de crédito mediante bonos gubernamentales de
indemnizacién bancaria (BIB) colocados en la Bolsa Mexicana de
Valores. Este mismo afo se decretd la transformacion de la banca
nacionalizada y mixta a Sociedades Nacionales de Crédito.
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A

AR ACONTECIMENTS.

La Secretaria de Hacienda vy Crédito Publico: informd que las
ernpresas en poder de [a banca en el momento de su nacionalizacién,
1934 serian vendidas a los antiguos accionistas de los bancos, la venta se
llevé a cabo mediante paquetes, tomando los bonos de indemnizacion
bancaria como forma de pago.

Se colocaron por primera vez los Pagarés de la Tesoreria de la
Federacion, instrumentos denominados délares controlados.

Se colocaron los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, también
se modemiz el mercado de fos metales al aparecer los Ceplatas.

1986

1987

Aparecen nuevos instrumentos de captacion de ahorro, surgiendo asi
en el mercado de capitales los Bonos Bancarios de Desarrollo, Bonos
Bancarios para la Vivienda y los Bonos de Desarrollo Industrial,
nacieron también dos instrumentos de cobertura extraordinarios: los
Bonos de la Tesoreria de la Federacién (TESOBONOS), vy los Bonos
Ajustables del Gobierno Federal {(AJUSTABONOS).

Reprivatizacion de la banca y renegociacion de la deuda externa.
1990 Mexico se vio obligado a aceptar SWAPS (reestructuracién de deuda
mediante la adquisicion a descuento de la vieja deuda mexicana).

1989

Con el Tratado de Libre Comercio, el Sistema Financiero Mexicano se ha
tenido gue enfrentar a la competencia del exterior lo que trae como consecuencia
la formacion de grupos financieros. La Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras permite la formacion de grupos a través de Empresas Controladoras,
de Bancos Mdltiples 0 de Casas de Bolsa, para fomentar grupos mas fuertes y
diversificados capaces de dar respuesta a las necesidades en el ambito

internacional.

2.3. OBJETIVO

Contribuir a aumentar la capacidad productiva de la sociedad,
relacionandose estrechamente con el sistema econdmico, poniendo a disposicion
de los productores los recursos para el desarrollo y modernizacién permanente
de la planta productiva; asimismo tiene como propésito definir |a politica financiera
en concordancia con ia politica de desarrolio nacional, regular, inspeccionar y

vigilar, los flujos de dinero, de ahorro, de crédito, de la tasa de interés y del tipo de

cambio.




2.4. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

La estructura de! Sistema Financiero en México abarca al conjunto de
instituciones, instrumentos y operaciones, mediante las cuales se lleva a cabo la
intermediacién financiera. Se conforma por las actividades de ahorro, inversion,
captacion de recursos y financiamiento, influenciadas por la politica econoémica,

monetaria, fiscal y financiera del Pais.

El sistema financiero esta conformado por una serie  de elementos de
diferentes tipos: como participantes directos actian los ahorradores, los emisores
y los intermediarios financieros; como participantes complementarios se tiene a
las autoridades financieras y algunos organismos gque operan como entidades

auxiliares; La estructura actual del Sistema Financiero Mexicano, se puede

apreciar en el Figura 1.

2.4.1. Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Es el organo rector del Sistema Financiero, por lo que a esta instancia le
corresponde definir la politica financiera del Pais, elaborar el marco normativo que
rige el funcionamiento y operacion del sistema, asi como tomar las decisiones de
alto nivel que afectan el comportamiento de las variables financieras (crédito,
dinero, cambios, tasas de interés, etc.) y de tos intermediarios. Esta Secretaria se
da a la tarea de vigilar el cumplimiento de la politica de financiamiento del
desarrollo, ejerciendo sus funciones a través del Banco de México, de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, Ia Comision Nacicnal de Seguros y Fianzas y
finalmente, la Comisidon Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.
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Figura 1.

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SECRETARIA DE HACIENDA

£
{ BANCO DE MEXICO. ﬁ

*

HERY?

COMISION
NACIONAL
BANCARIA Y DE Iy

‘ - 1
« INSTITUCIONES ¢

' FINANCIERAS i

INSTITUCIONES

FINANCIERAS

INSTITUCIONES

FINANCIERAS

COMISION
NACIONAL DE

INSTITUCIONES DE
.S'E GUROS Y

COMISION NACIONAL
DEL SISTEMA DE
AHORRC PARA EL

hm—-u.‘mT-E_i
P
INSTITUCIONES

DEL SISTEMADE |
AHORRO PARA EL

s Ll

[t Ty ——

SOCIEDADES
MUTUALJSTAS

AFIANZADORAS. | ]

ADMINISTRADORAS
DE FONDOS PARA

=T

SOCIEDADES DE
INVERSION
ESPECIALIZADAS

FUENTE: COMISION NACIONAL BANCARIA YDE VALORES. 1998.

¥

LS REEC I ERE

B T S P T TP Fot P Wy PR S 1 AC ~EE L

3



Ademas de las funciones ya mencionadas, la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico, comoe ¢rgano del Poder Ejecutivo Federal, tiene las siguientes

facultades dentro det Mercado de Valores:

1.

Instrumentar el funcicnamiento de las instituciones que integran el Sistema

Financiero Nacional.
Proponer politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia de valores.

Otorgar o revocar concesiones para la constitucién y operacién de
intermediarios financieros y particularmente de los intermediarios bursatiles,
como bolsa de valores, casas de boisa, especialistas bursatiles y sociedades
de inversion, y aprobar las actas constitutivas y los estatutos de las

instituciones sefialadas anteriormente.

Por lo que se refiere a los grupos financieros:

Aprueba las actividades de los intermediarios bursétiles.
Establece las tarifas de las Bolsas de Valores y de las Casas de Bolsa por
los servicios prestados .

Define las clases de valores que deben recibirse en depdsito por el Instituto

para el Depdsito de Valores (INDEVAL).

2.4.2. Banco de México.

Apoya a la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico en su tarea de

supervisar, controlar y desarrollar el Sistema Financiero Mexicano. Es un

organismo descentralizado de la Administracion Publica Federat con personalidad

juridica y patrimonio propio, sus principales funciones de acuerdo a su Ley

Organica son:

1.

Regula la emisién y circulacion de la moneda, el crédito y los cambios, por
ende guarda una estrecha relacion con las instituciones de crédito y las Casas

de Cambio.
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2. Opera con las Instituciones de Crédito como Banca de reserva y acreditante
de Ultima instancia. Ademas regula el servicio de Camara de Compensacion.

3. Presta servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actua como agente
financiero del mismo en operaciones de crédito interno y externo. El Banco de
Mexico es el agente exclusivo para colocar, redimir y vender valores
gubernamentales como Cetes, Tesobonos, Ajustabonos ¢ Pagarés y efectuar

reportes con éstos.
4. Funge como asesor del Gobiemno Federal en materia econémica y financiera.

5. Participa en el Fondo Monetario internacional y en otros organismos de

cooperacion financiera internacional o que agrupen Bancos Centrales.

6. Dispone de acuerdo a [a Ley de Instituciones de Crédito las tasas de interés,
comisiones, premios, descuentos u otros conceptos andlogos, montos,
plazos y demas caracteristicas de las operaciones con oro, plata y divisas, que
realicen las Instituciones de Crédito y la inversién obligatoria de su pasivo

exigible.

7. La finalidad del Banco de México en cuanto a moneda, es proveer a la
economia mexicana de moneda nacional, para logrario, su objetivo principal
es la estabilidad del poder adquisitive de la moneda. Ademas debe promover

al Sistema Financiero Mexicano vy al sistema de pagos.

En su capacidad de Banco Central y autoridad monetaria, el Banco de
México participa en el Mercado Cambiario de todas las monedas claves, tanto
para diversificar su propia cartera como para satisfacer los requisitos del gobierno
y, lo mas importante, instrumentar {a politica cambiaria, asimismo, e} Banco de
Meéxico interviene en la compra con pesos y la venta de dolares por pesos cuando

la oferta y la demanda del mercado no se equilibra al tipo de cambio deseado.
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2.4,3. Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La administracion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, es un

érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Los
objetivos principales de esta comision son la inspeccidn y vigilancia de las
Instituciones de Crédito asi como la promocién, regulacién, y vigilancia del
Mercado de Valores, funciones que lleva a cabo mediante la realizacion de las

siguientes actividades.

1.

Realiza la inspeccion y vigilancia de las operaciones llevadas a cabo por las

Instituciones de Crédito.

Interviene en la formacién de los reglamentos a que se refieren las leyes en

materia de Bancos.

Presenta a fa Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico sugerencias y

penencias concernientes al régimen bancario.
Supervisa, vigila y regula los Mercados de Valores y las Casas de Bolsa.

Inspecciona y vigila a los emisores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, respecto de las obligaciones que les impone el
Mercado de Valores.

Formula disposiciones de caracter general, relativas al establecimiento de
indicadores que vinculan la estructura administrativa y patrimonial de las
Casas de Bolsa con su capacidad para operar, salvaguardando los
intereses del publico inversionista.

Formula y dicta normas prudenciales orientadas a preservar la liquidez, la
solvencia y la estabilidad de los intermediarios financieros, tales como reglas
de diversificacidén de riesgos, de capitalizacién y de creacion de provisiones

preventivas.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores se conforma por tres grandes

grupos:
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1. Instituciones Financieras Bancarias, se clasifican en Banca de Desarrollo

y Banca Mitltiple.

2. Instituciones Financieras no Bancarias, en estas se agrupan a las

Organizaciones Auxiliares de crédito: Casas de Cambio, Arrendadoras
Financieras, Empresas de Factoraje, Uniones de Crédito, Sociedades de

Ahorro y los Almacenes Generales de Deposito.

3. Instituciones Financieras Bursatiles, se integran por la Bolsa Mexicana de

Valores, Casas de Bolsa y Sociedades de Inversion,

Existen Organizaciones, cuya finalidad es apoyar a las Instituciones de

Credito en cuanto a la realizacién de sus operaciones y su difusion, promoviendo

de esta manera su sano desarrollo. Estas instituciones de apoyo son:

a)

La Ascciacién Mexicana de Bancos, A.C., (AMB).
La Asaciacion Mexicana de Empresas de Factoraje, A.C. (AMEF).
Asociacion Mexicana de Arrendadoras Financieras, A.C. (AMAF),

El Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROQA). El objetivo
del FOBAPROA, era gestionar las oOperaciones preventivas tendientes
a evitar problemas financieros que pudieran presentar las Instituciones
de Banca Mudltiple, asi como procurar el cumplimiento de obligaciones
a cargo de dichas instituciones. A causa de malos manejos el
FOBAPROA, se modifico en el afio de 1998 (ANEXQ 3).

Como instituciones de apoyo, los intermediarios Bursatiles cuentan con:

a) Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

b) La Institucion para el Deposito de Valores {S.D. INDEVAL).

¢) Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AM!IB).
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2.4.4. Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

Esta Comision se conforma basicamente por las Sociedades Mutualistas de
Seguros y por las Afianzadoras. Son sociedades anénimas concesionadas por el
Gobierno Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Estas
empresas complementan la administracion de riesgos en lo que al sector formal

compete.

Con una oferta de multiples instrumentos de proteccién para personas y
empresas, el seguro y la fianza cumpien una funcién estabilizadora, asegurando

financieramente lo existente y garantizando la realizacion de los planes.

La actividad asegurada es una muy especializada forma de intermediacion
financiera, y tiene gran importancia por la proteccion que ofrece a los activos, al
financiar su reposicion; las Instituciones de Seguros captan el ahorro de las
personas y empresas, para aplicarlo a la inversion, o para financiar de diferentes

formas a los sectores de la economia.

2.4.5. Comision Nacional del Sistema de Ahorro Para el Retiro.

La CONSAR esta integrada por las Administradoras de Fondo para el Retiro
(AFORES) vy las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondo para el Retiro

(SIEFORES). Esta comision se explicara ampliamente en el capitulo IV,

2.5. FUNCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

Una de las principales funciones del sistema financiero es reunir y procesar
informacién sobre posibles oportunidades de inversion, al generar este tipo de

informacién, contribuye a asegurar que los ahorros sean asignados a usos mas

productives.
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El Sistema Financiero Internacional, es cada vez mas complejo y sofisticado. E)
progreso en las telecomunicaciones ha permitido que los Mercados Financieros
estén interconectados alrededor del mundo, y los avances en la computacién han
agilizado las transacciones y hecho posible nuevas y complejas estrategias
financieras; a pesar de estos cambios, las funciones e instituciones basicas de los
Mercados Financieros no son muy diferentes de aquellas que existian hace
cincuenta afios; En términos generales, el sistema financiero tiene cuatro

funciones econdmicas fundamentales:

a) Suavizar el consumo a lo largo del tiempo.

Generalmente los agentes econdémicos no desean consumir exactamente o
que ganan en cada periodo. En su lugar, prefieren un patrén de consumo a lo
largo de! tiempo més estable que su patron de ingresos. Un ejemplo de este
comportamiento lo podemos observar al momento del retiro de los trabajadores.
En este caso, a pesar de que la mayoria de los agentes sufren una caida
importante en sus ingresos al retirarse, estos desean mantener niveles de

consumo similares a los gue tenian antes del retiro.

Con el objeto de consumir a tasas mas o menos similares a lo largo de toda la
vida, la gente debe poder ahorrar cuando su ingreso es relativamente alto y pedir
prestado o retirar parte de sus activos acumulados cuando su ingreso es
relativamente bajo; los Mercados Financieros hacen posible este tipo de
transacciones  al dotar de activos acumulables a los ahorradores y de
oportunidades de pedir prestado a los que quieren consumir mas de lo que

ganan.

b} Asignacion del ahorro a las mejores oportunidades de inversion.

El principal uso del ahorro interno es financiar la inversion. Sin embargo, es de
gran importancia para el desempefo de la economia en el largo plazo que el

ahorro se destine a sus usos mas productivos.
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c¢) Dispersion del riesgo.

Los agentes econdmicos son normalmente adversos al riesgo. En este
sentido, los intermediarios financieros pueden ayudarlos a reducir los riesgos que
enfrentan al momento de transferir consumo a lo largo del tiempo. Una forma a
traves de la cual el sistema financiero ayuda a reducir los riesgos es mediante la
diversificacion. La ventaja de esta es que, mientras algunos proyectos de
inversion pueden tener muy buen desempefio, otros pueden tenerlo muy malo,

pero en el promedio el rendimiento es mas 0 menos estable,

Una segunda forma, mediante la cual el sistema financiero contribuye a la
administracion de los riesgos es transfiriéndolos  de los agentes que son muy

adversos al riesgo a aquellos que lo son menos.

d) Generacion de liquidez.

La liquidez es una propiedad deseable de fos instrumentos financieros por
la fiexibilidad que otorga a fos tenedores de los mismos. Generalmente la liquidez
no es una propiedad de los instrumentos individuales sino de los mercados en los
cuales los activos se negocian. Si un activo es negociado en un mercado bien
organizado, con un gran numero de vendedores y compradores y con bajos costos

de transaccion, entonces este puede ser vendido con relativa facilidad.

La forma mediante Ja cual el sistema financiero genera liquidez es
estableciendo el contacto entre compradores vy vendedores de varios
instrumentos financieros y permitiéndoles que negocien con los costos de

transaccién mas bajos posibles.
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2.6. MERCADO DE VALORES.

Es et conjunto de mecanismos que permiten realizar la emisién, colocacion
y distribucion de valores, es decir, las acciones, obligaciones y demas titulos de
crédito que se emitan en serie y que sean objeto de oferta publica o de

intermediacion.

Como en todo mercado, existe un componente de oferta y otro de
demanda, en este caso, la oferta esta representada por titulos emitidos tanto por
el sector publico como el privado, en tanto que la demanda la constituyen los
fondos disponibles para inversion procedentes de personas fisicas o morales; En
el Mercado de Valores concurren diversos elementos y factores, asi como

procedimientos y técnicas especificas.

En atencidén a la importancia creciente que ha cobrado el Mercado de
Valores dentro del Sistema Financiero, a continuacién se enumeran los principales
instrumentos que se negocian en él: los Certificados de Tesoreria de la
Federacion (CETES);, Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES);
Bonos de la Tesoreria de la Federacion ({TESOBONQS); Bonos Ajustables del
Gobierno Federal (AJUSTABONOS); Petrobonos; Bonos de Renovacion Urbana
(BORES, D.F.); Aceptaciones Bancarias; Bonos Bancarios; Papel Comercial;

Obligaciones Quirografarias y, por Gltimo, Valores de Renta Variable.

2.6.1. Mercados Financieros.
“El Mercado Financiero se podria definir como ef conjunto de normas e
Instituciones cuyo funcionamiento permite el proceso de emision, colocacion, v

distribucion de valores™®

" Solis, Leopoldo, Eveluciin del Sistema Financiero Mexicana hacia los umbrales del siglo XX1 (Sigte XXI
Editores, 1998}, p.109.
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El Mercado Financiero, recoge sumas ahorradas (ahorro - creador) y las
orienta hacia empleos que significan su inmovilizacién por un largo periodo. A
diferencia del Mercado Monetario, en que se cambia dinero presente contra
dinero a plazo en el Mercado Financiero se cambia dinero presente por una fuente
de ingreso (accidn, obligacién, bono, cédula).  Ahora bien, la demanda de
recursos a largo plazo se realiza a través de la emisidbn de acciones y

obligaciones, las cuales pueden ser objeto de operaciones en |z Bolsa de Valores

Los Instrumentos Financieros son intercambiades en una gran variedad de

Mercados Financieros, describiéndose algunas clasificacicnes importantes:

2.6.1.1. Mercados Primarios y Mercados Secundarios.

Los Mercados Primarios, son aquellos en los cuales nuevos titulos son
vendidos por sus emisores originales, nermalmente para la formacion de capital
fijo; A diferencia de los Mercados Secundarios, se intercambian los titulos ya

existentes en el mercado, que se utilizan para financiar capital de trabajo.

2.6.1.2. Mercados de Dinero y Mercados de Capitales.

El Mercado de Dinero es la parte central del Sistema Financiero Mexicano
a través del cual los Bancos Comerciales, la Banca de Desarrollo, las Casas de
Bolsa, los Corporatives Financieros, el Gobierno Federal y el publico en general
negocian cientos de millones de pesos diariamente; es aqui donde se negocian
papeles de corto plazo altamente liquidos y de bajo riesgo, sobre todo valores

gubernamentales.

Ei Mercado de Capitales es el medio en el cual se hace factible la
intermediacién de instrumentos de largo plazo, tales como las accicnes y los
bonos corporativos, orientados en primera instancia a la formacion y distribucion

de capital y al financiamiento de proyectos de expansién de la planta productiva.
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2.6.1.3. Mercados con Subasta y Mercados sobre el Mostrador.

En los mercados con subastas las negociaciones estdn centralizadas
fisicamente en un lugar en el cual se re(inen un gran ntimero de participantes.
Los precios en estos mercados se determinan en forma competitiva por ofertas
abiertas. Los mercados sobre el mostrador se caracterizan porque no existe un
lugar especifico donde se llevan a cabo las transacciones. En este caso los
negacios se realizan a través del teléfono o via computadora por corredores que

compran y venden en su nombre y en nombre de sus clientes.

2.6.1.4 Mercados Spot y Mércados Futuros y Opciones.

En los Mercados Spot, también conocidos como Mercados de Efectivo, los
instrumentos financieros son comprados y vendidos por dinero en efectivo. A
diferencia de los Mercados Financieros de futuros en los que los participantes
acuerdan sobre un precio para determinado instrumento gque sera vendido o
comprado en una fecha en el futuro. E n los Mercados de Opciones un corredor
puede comprar el derecho para comprar o vender un aclivo financiero a un precio

fijo dentro de un periodo dado de tiempo.

2.6.2. Participantes en los Mercados Financieros.

Dentro de los Mercados Financieros hay una gran variedad de
participantes, entre los que se encuentran ahorradores, los inversionistas, y los
especuladores por el lado de los demandantes de los servicios financieros. Por el
ltado de los oferentes tenemos las Bolsas de Valores, las Casas de Bolsa, los

Corredores, ios Bancos, las Aseguradoras, etc.

Un conjunto importante de participantes en el Mercado Financierc es el
grupo de instituciones conocido como Intermediarios Financieros. La lista de los

principales Intermediarios Financieros incluye a los Bancos Comerciales, las
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Asaciaciones de Crédito, las Compaiiias de Seguros, los Fondos Mutualistas, ylos

Fondos de Pensiones.

La caracteristica esencial de los Intermediarios Financieros es que, aunque
pueden pedir prestado del publico, no lo hacen con el objeto de financiar su propic
consumo o inversion; En su lugar, los Intermediarios Financieros utilizan dichos
fondos para prestar o comprar deuda a agentes, quienes si emplean los fondos

para financiar su consumo o inversion.

Otro participante importante en los Mercados Financieros es el Gobierno:
En primer lugar, el gobiemo es el principal regulador de estos Mercados; en
segundo lugar, es uno de los principales deudores en todos sus niveles, es decir a
nivel municipal, estatal federal; y finalmente también es uno de los principales
proveedores de crédito a sectores como el campo y la pequefia y mediana

industria.

2.7. INSTRUMENTOS

Anteriormente la intermediacion financiera se llevaba a cabo mediante
instrumentos  bancarios, tales como cuentas de ahorro y de cheques, ahora el
gobierno, los individuos y las empresas - nacionales y extranjeras - lievan a cabo
sus operaciones financieras a través de una variedad de instrumentos, de los

cuales los mas importantes son los siguientes:

2.7.1. Instrumentos Financieros.

A. Instrumentos de deuda. Este tipo de instrumentos representan la promesa
de una serie de pagos futuros por parte del deudor a cambio de una suma
inicial de dinero. Normalmente todas los paricipantes de la economia utilizan
instrumentos de deuda: las economias domésticas piden prestado mediante

préstamos o hipotecas, las empresas emiten bonos corporativos, los bancos
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venden certificados de depositos, y el gobierno  emite bonos

gubemamentales.

Instrumentos de capital. Los instrumentos de capital, fos cuales son emitidos
exclusivamente por empresas, confieren al tenedor una participacion en la
propiedad de las empresas no estan obligadas a hacer pagos a sus
accionistas, aunque muchas empresas hacen pagos a estos, denominados

dividendos.

2.7.2. Instrumentos Bancarios.,
. Cuenta Maestra. Ofrece el servicio de una cuenta ordinaria de cheques; sin
embargo, los fondos se colocan automaticamente en un fideicomiso por lo que

se obtiene al mismo tiempe, liquidez e intereses.

. Preestablecidos: Depodsitos que pueden ser retirados sélo en dias
especificos de la semana o del mes, y que pagan tasas de interés fijas durante

el periodo.

- Certificados de Depésito - no Negociables: Emitidos con vencimiento a casi
cualquier nimero de dias entre 30 y 725, con una tasa de interés mensual que
se fija en ta fecha en que se efectua el depdsito. Pueden ser denominados en

pesos o en doélares.

. Pagarés. Emitidos a plazos de uno, tres y seis meses, tienen una tasa de
interés que se fija al momenio en que se realiza el deposito y se paga al

vencimiento. Estos pagares pueden ser negociados en |a Bolsa de Valores.
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E. Pagarés con rendimiento Liquidables al Vencimienta: estos instrumentos
solo pagan intereses al vencimiento; Su rendimiento se basa en la tasa de las

inversiones a plazo fijo, reinvertida a la misma tasa.

2.7.3 Instrumentos del Sector Piiblico.

A. Certificados de la Tesoreria (CETES), son Titulos de Cradito al portador en
los cuales se consigna la obligacion del gobierno federal a pagar una suma fija
de dinero en fecha determinada. Los CETES, son emitidos por conducto de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. El agente financiero (intermediario)

para su colocacion y redencion de los mismos es el Banco de México.

B. Pagaré de la Tesoreria de la Federacion, (PAGAFES). Titulo de crédito
emitido por el gobierno federal denominado en délares controlados y pagadero

en pesos con un plazo maximo de 182 dias.

C. Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. (BONDES), son instrumentos
de largo plazo emitidos por el gobierno mexicano que se comercian en el
Mercado de Dinero. Tienen un plazo al vencimiento minimo de 364 dias y
maximo de dos afios al emitirse; son denominados en pesos y estos pagan
intereses cada 28 dias de acuerdo con las tasas de corto plazo mas

representativa del Mercado de Dinero mexicano.

D. Certificados de Participacion (CEPLATAS) en un fideicomiso que posee
barras de plata. Cada certificado es equivalente a 100 onzas troy de plata, y
emitido por Sociedades Nacionales de Crédito en el Mercado de Capitales.
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E. Los Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS). Son titulos
de crédito denominados en moneda extranjera — en 1995 se suspendieron las
emisiones que hasta ese momento solo habian sido denominados en ddlares-
en los cuales se consigna la obligacion del gobierno federal de pagar una suma
en moneda nacional equivalente al valor de dicha moneda extranjera en una

fecha determinada.

F. Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONO Y UDIBONO). Este
instrumento tiene una maduracion de dos a tres meses indexado al indice de
precios al consumidor. Es un vehiculo de financiamiento del Gobierno Federal,
administrado por el Banco de México. Denominados en moneda nacional, en
los cuales se consigna la obligacion directa e incondicional del gobierno federal
de pagar una tasa de interés en forma trimestral mas el capital ajustado porla

inflacian al vencimiento del titulo.

Este instrumento fue emitido por primera vez en 1989, y se dejo de emitir en
1996 con la introduccién de un instrumento muy similar, el Bono de Desarraollo del
Gobierno Federal denominado en Unidades de Inversion (UDIS), llamado

“Udibono”, que se emitid por primera vez en mayo de 1996.

2.7.4. Instrumentos del Sector Privado.

A. Aceptaciones Bancarias (ABs). La esencia de las aceptaciones es que son
un prestamo hecho por el Banco a una empresa, documentado por una letra de
cambio aceptada por el Banco. Esta letra (o aceptacion) luego se comercia (o
descuenta) en el mercado de dinero a través de una o varias instituciones
financieras. Aun cuando el destino de los fondos es la empresa prestataria, e

riesgo para el inversionista es sobre el Banco aceptante. Sin embargo, el
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banco, en vez de tener que fondearse por medio de los depdsitos del publico,

'o hace por medio de fondos del Mercado de Dinero.

B. Papel Comercial. Titulo emitido por empresas autorizadas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios para obtener financiamiento a corto
plazo; Este instrumento complemento el desarrollo del Mercado de Dinero al
orientar  importantes recursos hacia el sector privado de manera agil y

oportuna.

C. Obligaciones. La obligacién registra un crédito otorgado a una empresa
privada o puablica. Confiere a su tenedor un derecho de percibir un interés

anual fijo, asi como el reintegro de la suma prestada en una fecha convenida.

La obligacion debe contener, entre ofros, los siguientes datos: caracteristicas
fundamentales de la sociedad emisora; el importe de la emisién, especificando el
nimero y el valor nominal de ias obligaciones emitidas; el tipo de interés que
devengara; ef término sefialado para el pago de los intereses y del capital, asi

como los plazos y condiciones en que la obligacion sera amortizada.

Su maduracion es de mas de tres afos; Estas pueden ser no garantizadas
(quirografarias) o respaldadas con bienes raices (hipotecarias). En pocas

ocasiones las obligaciones se negocian en mercados secundarios a valor nominal.

D. Acciones. Las acciones también se han dado en llamar “renta variable”
porque no tienen los dos elementos de predeterminacion que tienen las

inversiones de renta fija; No lienen un rendimiento predeterminado, ni tampoco

tienen un plazo.
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El rendimiento de las acciones, tradicionalmente proporcionado por los
dividendos que pagan, varia por dos motivos importantes. En primer lugar, las
utilidades de una empresa pueden variar; en segundo lugar, los dividendos que se
decretan a base de las utilidades netas generadas también pueden variar porque
dependen de las decisién de la Asamblea de Accionistas: A su vez, el plazo no
esta determinado por que la duracién de tenencia de una accién no esta limitada
por el vencimiento del instrumento (como en el caso de la renta fija), sino por la

decision del mismo propietaric de retenerla, o venderla, en su caso.

E. Acciones de Suscripcién Libre. Acciones “serie B” de empresas listadas en
la Bolsa Mexicana de Valores, que pueden ser compradas por inversionistas
extranjeros. Tienen los mismos derechos patrimoniales y corporativos que las
acciones compradas por mexicanos, pero estan sujetos al limites impuestos

por la Comisién Nacional de Inversién Extranjera.

F. Fondos Neutros. Fideicomisos cuyos activos son acciones ‘“serie A"
(exclusiva para mexicanos) de Compafias cotizadas en Bolsa; Los
fnversionistas extranjeros reciben un Certificado de Participacién Ordinaria
(CPO) emitido por el fideicomiso, estos certificados tienen derechos

patrimoniales.

2.8. Instrumentos para Inversién Extranjera en el Mercado de Valores.

A. American Depositary Receipts (ADR). Es un recibo que ampara la
adquisicion de una accion comprada en  una Bolsa Extranjera (no
estadounidense) depositado con un custodio — por lo general un Banco
Internacional reconocido. Los ADRs se emiten bien sea por iniciativa de la

compania enlistada (en cuyo caso son patrocinados) o por iniciativa de los
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inversionistas ( no patrocinados); Después se comercian en el Mercado
Secundario, el cual puede ser en una Bolsa, yfo en forma extrabursatil.
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CAPITULO 3

EL AHORRO EN MEXICO
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México tiene necesidad de aumentar sus tasas de ahorro interno para
sustentar el crecimiento constante que posibilita mejorar los niveles de bienestar
general de la poblacién y que a la vez lo hagan menos dependiente del exterior;

en el fomento al ahorro se deben involucrar: personas, empresas y gobierno.

Sin embargo, la propension al ahorro depende de factores como el nivel de
ingrese de las personas y de las empresas, y de las tasas de interés reales que
ofrezcan los intermediarios financieros. La decisién entre el consumo actual y el
ahorro para el futurc se basa en la eslabilidad econdmica presente y en la

certidumbre de las perspectivas futuras,

£l mayor acceso a los mercados financieros mundiales ha beneficiado a un
gran namero de paises, en especial a los emergentes, pero también los ha
expuesto a situaciones de inestabilidad aunada a crisis econémicas. De ahi la
prioridad de aumentar los niveles de ahorro interno para depender menos del
externo, para evitar pagar los financiamientos excesivos destinados a mayor

CONSUMO ¥ NO a mayor y mejor inversian.

La integracion de Meéxico ante el mundo hace necesaria la busqueda de
instrumentos econdmicos que puedan sustentar las exportaciones, la produccion,
los mercados, el gobierno y a la sociedad en general, a partir de un financiamiento
generalizado; el ahorro interno debe ser como uno de los instrumentos mas

solidos y reales a largo plazo para sustentar el crecimiento constante,

El ahorre neo es la solucion a la totalidad de los problemas de México, pero

si el punto de partida a la generacion de nuevas perspectivas.



3.1, RETROSPECTIVA DEL AHORRO.

Desde la época de los economistas clasicos, el tema del ahorro ha sido
motivo de andlisis y discusiones, lo que es importante mencionar es que sélo si un

Pais cuenta con ahorro, puede invertir,

Stuart Mill sefialo que los ahorros por el consumo que se difiere, facilitan
inmediatamente a otras personas la posibilidad de contar con mas capital, pero no
considerd que se pudiera obtener beneficios del ahorro en el futuro, cuando

aumenta [a produccion del pais.

Béhm-Bawerk, sefialaba que el interés es resultado de la interaccion de las
preferencias en el tiempo, con la productividad fisica de fa inversion, asimismo,
establecio que el ahorro y la inversion representan una opcién entre el consumo
presente y futuro, y que sera la tasa de interés el elemento que va a equilibrar el

ahorro y la inversian.

Keynes separa la teoria del ahorro de las finanzas y rechaza el supuesto de
gue fa inversion depende del ahorro como fuente de financiamiento al sefalar:
“...todo el mundo esta de acuerdo en que ahorro significa el excedente del ingreso
sobre los gastos en el consumo. Asi, pues, cualquier duda respecto al significado
de ahorro tiene que surgir de dudas respecto a los conceptos de ingreso o de
consumo”;® Establecio que ia determinante del ahorro es el nivel absoluto del
ingreso corriente y que existe una ley psicologica fundamental, segin la cual un
aumento en el ingreso corriente, incrementa el consumo en menor proporcidn y

hay un ahorro en mayor proporcién.

* John Maynard Keynes, Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, Fondo de Cultura Econémica.
México, 1943, p.69
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Maodigliani hace una reflexion del comportamiento del ahorro en diferentes
grupos de edad 6 los efectos del Modelo del Ciclo Vital. En éste modelo,
supuestamente las personas planifican su vida para mantener un cierto nivel de
consumo a través del tiempo, por lo que requieren integrar un ahorro durante su

vida de trabajo y consumirlo en su épaca de retiro.

Otros aspectos que se han estudiado del ahorro, son los efectos de las
tasas de interés en paises de desarrollo con mercados financiercs limitados, la
reaccion en el ahorro privado ante cambios en la reglamentacion fiscal, o bien, si

el ahorro externo se convierte en la principal fuente de financiamiento.

Otro factor importante de estudio, es el alto volumen de capital especulativo
que hay en el mundo y que, por sus caracteristicas de movilizacion casi
instantanea entre fos diferentes mercados, no significan recursos que estimulen o

apoyen directamente las inversiones productivas.

Con estas afirmaciones se define al ahorro como la parte del ingreso
que no se destina al consumo, es decir, el ahorro es igual al ingreso menos
el consumo, asimismo, se considera al ahorro como un factor de apoyo para el
crecimiento de la economia, puesto que es la forma de financiar la inversién, es
decir, el ahorro es el proceso que permite a una economia reservar parte de lo que

produce, para su utilizacion posterior.

Retomando los antecedentes del sistema financiero se encuentran las
primeras instituciones que formalizan las actividades del ahorro, asi en la Ley
General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios se introdujeron
los Bancos o Cajas de Ahorro, cuyos objetivos fueron “estimular el ahorro,

especialmente en las clases trabajadoras, en las madres y en los nifios.



En febrero de 1935 se expidid una Ley especifica para regular el ahormo y
crédito popular, con motivo de la cual se crearon las Uniones de Crédito

Populares, que podian ser constituidas por sindicatos, cooperativas, asociaciones
de profesionistas, artesanos, empleados y pequefios comerciantes. Sus objetivos
fueron basicamente, obtener créditos para ellas mismas y para sus socios,
impulsar y organizar las actividades econdmicas de estos, hacerles prestamos y,
en general, promover su mejoramiente econdmico y social. Por diversas causas,
estas organizaciones no lograron un desarrollo importante, habiendo desaparecido

varios afios después.

En 1948 se cred el Banco del Pequefio Comercio del Distrito Federal, como
integrante del Sistema de Instituciones Nacionales de Crédito. Este Banco se dio a
la tarea, en materia de crédito a los locatarios de los mercados ptblicos,
extendiéndose a otros sectores de micro y pequefios empresarios, tales como
pequefios comerciantes, ambulantes ¢ con establecimiento fijo, taxistas, etc.
Posteriormente amplié su presencia a todo el pais con la denominacién de Banco
Nacional del Pequefio comercio, S.N.C., pero fue perdiendo paulatinamente su
vocacion sectorial de origen, para convertirse en el Banco Nacional de Comercio
Interior, S.N.C. (En abril de 1998 desaparece )

En 1850 se cred el Patronato del Ahorro Nacional como entidad financiera
gubernamental con el objeto de incentivar el ahorro popular. La captacion de
recursos por parte del Patronato se efectia con base en dos instrumentos bésicos:
fa cuenta-ahorro que de hecho es una cuenta de ahorro convencional con algunas
peculiaridades, y la tanda-ahorro en la que el cliente se obliga a depositar
mensualment2 cierta cantidad de dinero durante un periodo determinado. En
ambos casos se ofrece el aliciente de sorteos de premios en efective que se

acreditan a las cuentas de los beneficiados.
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En 1950-1951 sacerdotes mexicanos que habfan estudiado el
funcionamiento de las cajas populares canadienses introdujeron en México el
modele Desjardins, dando nacimiento al movimiento cajista mexicane que habria
de tener una gran importancia en el desarrollo del ahorro y crédito popular del

Pais.

La estructura del sistema, similar al de las cajas Desjardins, comprendia
tres niveles: las cajas, cuya cobertura era regional; las federaciones, que
agrupaban ias cajas de las diversas zonas en las que para ese efecto estaba
dividido territorialmente el pais y la confederacion nacional, integrada por las
federaciones. Este sistema funcionaba con apego a normas autorregulatorias que
incluia la homologacién de sus bases estatutarias, sistemas operativos y
contables, régimen de provisiones, mecanismos de supervisién y sistemas de
apoyo a las cajas por parte de sus federaciones para la proteccion de ios
depositantes, todo eflo bajo la rectoria de ta confederacion. Estas cajas tuvieron
mérito de vincular, por primera vez en nuestro pais, ahormo-crédito como método
basico operativo, asi como las metodologias para la educacion y organizacion de

sus miembros.

Las cajas populares surgen por que hay mucha poblacion que no tiene
acceso a los sistemas financieros formales y a la Banca. Fueron creadas con el
objeto de ser una alternativa para la gente y combatir la usura, dando servicios de
credito en condiciones mas favorables a toda la poblacion, sin que tengan que

perder sus propiedades o patrimonio.

El sistema cajista siempre operd al margen del sistera financiero formal;
sus integrantes tenian un status legal de sociedades o asociaciones civiles, aun
cuando en algunas entidades federativas llegaron a expedirse leyes locales

especificas para este tipo de organizaciones.
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En 1991 se introduce en el sistema financiero formal la figura de la
Sociedad de Ahorro y Préstamo (SAP), regulada por la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, en la que se ubican los
intermediarios financieros no bancarios. Las SAPs no son sociedades mercantiles;
la Ley las tipifica como sociedades con personaiidad juridica y patrimonio propio,
de capital variable, no lucrativas. Tanto la captacién como la colocacion de sus
recursos debe hacerse exclusivamente entre sus socios o en inversiones para
beneficio mayoritario de éstos; las partes sociales solo pueden ser adquiridas por
perscnas fisicas o personas juridicas catalogadas como micro y pequefias
empresas y ningdn socio puede ser tenedor de més de una parte social, operando

por lo tanto el principio cooperativista de un *hombre un voto”.

Entre 1993 y 1995 la Secretaria de Hacienda y crédito Publico concedié 20
aulorizaciones para la constitucién de SAPs., de las cuales 14 tuvieron su origen
en la transformacién de cajas populares preexistentes y 6 fueron sociedades de

nueva creacion.

El proposito de este nuevo instrumento fue abrir un espacio dentro del
sistema financiero formal a las entidades de ahorro y crédito popular que habian
venido operando carentes de regulacién; sin embargo, fueron relativamente pocas
las cajas populares que lograron transformarse en sociedades de ahotro y

préstamo.

Por las condiciones econtmicas del pais, la falta de un marco regulatorio
idoneo y las experiencias negativas de algunas de las sociedades de nueva
creacion, ef sector no ha logrado el desarrollo que seria deseable; por otra parte,
algunas de ellas tienden a confrontar problemas de capitalizacién debido a que las
partes sociales usualmente son de monto reducido y pueden ser retiradas cuando

su titular deja de ser miembro de la sociedad.
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3.2. CLASIFICACION DEL AHORRO

3.2.1. Voluntario,
Definido como la diferencia entre la renta monetaria y los gastos de
cansumo; puede ser individual, o bien social o global. Keynes relaciona la renta

(R ), el consumo ( C ), el ahorro (A} por la formula:

AATAR =1AC/ AR

No puede formarse ningun tipo de ahorro mientras los gastos de consumo

no estén cubiertos.

3.2.2. Forzoso.

Cuando es motivado por decisiones del Estado (ahorro pablico, logrado con
los impuestos y empréstitos forzosos) o por necesidades de empresas
{autofinanciacion). El ahorro a través de las pensiones es forzoso y responde a la
percepcion que los individuos no son previsores del futuro. Hay que mencionar
que en teoria, el ahorro forzoso es un sustituto del ahorro voluntario, por lo que
cualquier esfuerzo en apoyar mayores niveles de ahorro a través del ahorro

forzoso, no tendria efectos sobre el ahorro total.

3.2.3. Ahorro interno.
Se conforma por los siguientes rubros:

El ahorro de las familias, formado por la diferencia entre sus ingresos y
sus gastos.

El ahorro de las empresas, formado por la suma de sus utilidades no
repartidas mas las depreciaciones de planta y equipo y méas las amontizaciones de

cargos diferidos.
El ahorro del gobierno (ptblico), formado por la diferencia entre sus

ingresos poblicos y sus egresos o gaslos comrientes; este puede incrementar e!
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ahorro interno total definiendo un objetivo positivo para la diferencia de ingresos y

gastos corrientes,

Los ingresos tributarios (componente principal de los recursos del gobiermno)
dependen del nivel de la actividad econémica del pais, una aita volatilidad en {a
tasa de crecimiento econdmico provocara que estos ingresos sean también
inestables. En México los ingresos no tributarios estan muy concentrados en un
solo producto, el petréleo, cuyo precio ha representado un comportamiento volati

en términos reales.

El ahorro interno, en términos macroecondémicos es la parte de ia
produccién nacional que no se consume, es decir, la inversion de! Pais es igual al
ahotre interno mas el ahorro externo menos el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos; el crecimiento econdmico del Pals es funcion basica de la

inversion.

La tarea de elevar el ahorro interno es dificil, pero un primer paso es que el
gobiermno encuentre mecanismos para estimular a éste, pudiendo ser medidas
impositivas que induzcan a las familias a ahorrar, o bien la reinversion de
utiidades de las empresas, sustentada en el hecho de que los recursos
administrados por el gobierno son de la sociedad, por Io que han de manejarse
con honradez y eficiencia, lo que conlleva a restablecer la confianza de la

sociedad en las instituciones plblicas.

El Plan Nacional de Desarrollo 1994-2000, establece mecanismo que
incrementan el ahorro interno como elemento necesario para recuperar el

crecimiento de la economia, éstos son;

1} Realizar una reforma fiscal que estimule el ahorro y ia inversion privada, con el
fin de que el sistema tributario se oriente a estimular {a actividad productividad,

la inversion y el ahorro, buscando mecanismos gue amplien la reinversion de
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2)

3)

5)

utilidades de las empresas y aplicarse deducciones que alienten la inversion.
Para personas fisicas, se disefiaran instrumentos que promuevan el ahorro a

largo plazo.

El sistema financiero debe impulsar el ahorro y la inversion, ya que puede
captarse parte importante def ahorro a través de sus diversos instrumentos y
servicios. El Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo incluira las

acciones especificas sobre este tema.

Cambios en el sistema de seguridad social vigente con el propdsito de
estimular el ahorro proveniente de las cuentas para el retiro y vivienda, al

individualizarse y hacer que obtengan rendimientos reales favorables.

El ahorro pablice juega un papel importante, ya que a través de medidas
impositivos y gasto publico puede coadyuvar a incrementar el ahorra interno y
a financiar la inversion en infraestructura, apoyando la expansién de la

capacidad instalada y la creacion de empleo.

El ahorro externo es un elemento necesario para México, perc es conveniente
lograr su canalizacion hacia inversiones productivas, por lo que deben
establecerse condiciones economicas favorables que permitan inversiones a

largo plazo.

La necesidad de tener ahorro es urgente, pero los cambios que se

previeron en el Plan Nacional requieren tiempo. El problema es ain mas dificil al

considerar que el ahorro interno se redujo de 22 al 16% del PIB entre los afios

1989 y 1994, En esta baja influy6 la sobrevaluacidn del peso; los desajustes de las

empresas por la apertura comercial, que provocaron reducciones en Ssus

utilidades; la baja en salarios reales y los mayores incentivos al consumo, tanto

por la fuerte importacion de mercancias, como por ia dispenibilidad de créditos.

Un elemento interesante a considerar que afecta at ahorro de un Pais, son

las salidas de fugas de capital, que constituyen una transferencia de ahorro hacia

el exterior.



El riesgo por desajustes en relacion tasa de inflacion-tipo de cambio; el
politico o el fiscal, cuando se evaden impuestos, o cualquiera otro que fuere el
motivo de estas salidas, inducen a los inversionistas a mantener activos en
moneda extranjera, lo que significa una reduccién tanto en los recursos gque

podrian utilizarse como inversion, como de los ingresos fiscales.

3.2.3.1. Ahorro familiar,
El analisis del ahorro familiar en México es un problema muy complejo,
tanto por la carencia de estadisticas como por las muy diversas formas de ahorro

formal e informal que tiene la poblacion.

Son muchos los factores que consideran las familias al ahorrar, pues
aunque el ingrese sea incierto, se busca acumular algan active que funcione como
colchén ante una emergencia. Asi muchas familias ahorran y desahorran con
frecuencia, sin participar en mecanismos financieros, al ver con desconfianza el

manejo de sus recursos en los Bancos.

Ei ahorro, en ocasiones no tiene la forma de un ahorro financiero. como

ejemplo de los tipos de ahorro familiar se tienen los siguientes:

a) Cria de animales, engorda de animales, ganado, semillas.

b) Bienes de consumo duradero, televisor, carre, medular.

¢) Tandas, con base en la confianza mutuea entre los participantes.
d) Cajas de Ahorro.

e) Sociedades de Ahorro y Préstamo y las Uniones de Crédito.

Dentro del ahorro familiar se encuentran los distintos tipos de cajas de
ahorro, algunos reglamentados por la legislacion y otros que actuan en forma

privada como son las cajas de ahorro de empresas y sindicatos.
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3.2.3.2. Ahorro de las Empresas.

Parte importante del ahorro de un Pais se integra por las utilidades no
distribuidas de las empresas y sus reservas de depreciacién de capital lo que
constituye el ahorro corporativo; este ahorro se puede definir también como Ia
diferencia entre e! ahorro privado y el ahorro personal.

Debe mencionarse que al no distribuir utilidades, se afecta una parte del

ingreso de los accionistas, es decir., que se reduce el ahorro personal.

3.2.3.3. Ahorro Publico.

Al examinar el ahorro gubernamental es importante sefialar que surgen
diferencias respecto de las que se obtienen del simple examen del ahorro de los
particulares, familias o empresas, pues para estas el ahorro lo constituye la
diferencia entre sus ingresos y sus gastos corrientes, remanente que se da sin
importar cuales sean sus motivaciones. Para una entidad publica, en sus tres
niveles de gobierno (federal, estatal o municipal), la diferencia entre los ingresos
que percibe el gobierno por el sistema tributario y lo que gasta en sus actividades
propias para proporciones bienes y servicios pablicos (seguridad juridica, salud
publica, imparticion de justicia, defensa nacional, entre otros) se llama superavit.
Lo cual no constituye propiamente un ahorro, sino expoliacion fiscal de los
contribuyentes pues no es funcion del gobierno acumular remanentes financieros

si no cobrar impuestos para ejercer las atribuciones que la Ley le confiere.

Se puede decir que el ahorro publico sera entonces la suma de la inversion

gubernamental y el superavit fiscal o la resta del déficit.

3.2.4. Ahorro Externo.
El ahorro externo estd compuesto por los recursos reales netos obtenidos
del exterior, o bien, por la diferencia o excedente entre lo que compramos vy los

que vendemos, éste se encuentra estructurado por los siguientes rubros:
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a) Endeudamiento con el exterior. Se debe basicamente a las siguientes causas:

por las necesidades de la creciente poblacién y el aumento de la oferta de

divisas (por el aumento del volumen y precio del petroleo).

b) Por el disefio de planes de desarrollo ambiciosos que motivaron aumentos en el
gasto plblico.

c) Inversion extranjera directa en México. Es motivado por el avance tecnolégico,

por las técnicas de produccion, comercializacion, administracion, etcétera, que
trae consigo.
d) Reduccién de activos internacionales de mexicanos invertidos en el exterior.

Cuando los mexicanos repatrian capitales invertidos en el extranjero, motivado

por la confianza y mejores tasas de interés reales en el pais.

La entrada de fondos del exterior, puede complementar o substituir al
ahorro interno. Sera complementaric cuando a la tasa de interés dada en el
exterior, la demanda interna de flujos para inversidn fisica supera la oferta
doméstica de fondos prestables; sera substituto cuando ya estando en equilibrio el
mercado de fondos prestables, el ahorro externc financia los proyectos de
inversion y un monte equivalente de ahorro interno se destina al consumo.

En economias de desarrollo, es importante que el ahorro externo
complementario financie el capital fisico que genere los recursos necesarios en el
future para pagar su rendimiento reguerido. La Unica manera en que se generan

estos recursos es cuidando la calidad de la inversion fisica.

Cuando el ahorro del exterior necesario en cada periodo representa una
proporcion creciente de la economia, es un indicio de que la sociedad en su
conjunto esta gastando cada vez mas, por arriba de sus posibilidades. Como este
comportarniento es insostenible en el largo plazo, tarde o temprano se tendran que
presentar ajustes en la Cuenta Corriente, para poder pagar mafiana lo que hoy se

prestd a los residentes de nuestro pais.
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Cuando el sector pablico tiene un déficit que se tiene que financiar con
ahorro interno o externo, el sector privado gasta menos de lo que recibe como
ingreso y/o el ahorro del exterior complementa el financiamiento del exceso del
sector publico. Puede darse el caso de que el sector pablico sea el deficitario, esto
€5, que su gasto en consumo e inversion realizados superen su ingreso; si el
sector plblico tiene balanceadas sus cuentas, el ahorro externo financia
exclusivamente al sector privado. Este ultimo casc no debe ser generalmente,
metive de preocupacion para la sociedad, ya que el déficit en Cuenta Corriente
{ahorro externo) refleja un exceso en el gasto en inversion fisica por parte del

sector privado que disminuird una vez que su rentabilidad disminuya.

El ahorro externo llega al Pais en forma de endeudamiento o de inversion
extranjera. En épocas de crisis la participacién relativa de la primera aumenta y

deja de tener importancia la inversion extranjera, sobre todo la de cartera.

Sin embargo, creemos que obtener ahorro externo y lograr su permanencia
debe seguir siendo un objetivo de las autoridades, mientras exista en México una

deficiencia de ahorro interno.

3.3. LA PARTICIPACION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS EN EL
AHORRO MEXICANO,
Una funcién fundamental de las instituciones financieras es captar el ahorro
y canalizarlo a proyectos productivos. En este sentido, existe un debate sobre la
medida en que las instituciones financieras pueden influir sobre la tasas de ahorro.
Proponentes de la Teoria del Ciclo vital afirman que los principales incentivos para
el ahomro estan ligados mas a la estructura de edades de la poblacidn que a las
instituciones financieras. Otro punto de debate tiene que ver con la relacién entre

los niveles de ahorro y la inversion interna.
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La respuesta a cada una de estas preguntas dependen en gran medida de
las caracteristicas de cada Pais. En México, la experiencia de largo plazo apoya la
hipotesis de que cambios en el sector financiero pueden afectar a los niveles de

intermediacion financiera y el nivel general de ahorro.

Para tener una idea de lo que tiene que hacerse para incrementar ef ahorro,
es necesario analizar detenidamente los factores que han determinado fa
evolucion del ahorro privado en México en los tltimos cuarenta afos.

La primera observacion importante es que el ahorro voluntario privado no
ha sido desplazado por las formas obligatorias no-inflacionarias de ahorro. En
otras palabras, en México ios impuestos y las contribuciones al Seguro Social han

sido formas complementarias del ahorro privado.

Una posible explicacion de esio puede ser que la gran mayoria de la
poblacion no ha tenido acceso a los instrumentos adecuados de ahorro para el
retiro y contra ciertos riesgos. Por lo tanto, lo que se ha registrado como ahorro
voluntario esta relacionado con otros motivos, lales como prevision o en el caso de

las empresas autofinanciamiento.

Dado que la gente no ha podido hacer transferencias intertemporales ni
intergeneracionales a través del sistema financiero, han tenido que utilizar otros
medios tales como un mayor numero de hijos que cuiden de ellos al envejecer, ¢

adquiriendo bienes durables (los cuales no se registran como ahorro).

Principales causas de la baja tasa de ahorro en México:

1. Las altas tasas de desempleo, que en le rubro de desempleo abierto han
alcanzado cifras de 9.7% en 1988 y mas recientemente, de 12.4% en 1995.

2. Lainestabilidad politica y econdmica que ha presentado nuestro pais, como

la crisis economica presentadas en 1987 y 1994, |as cuales ocasionan gue el

03



ptiblico prefiera invertir en bienes duraderos, que en ahorrar en instrumentos,
mediante los cuales no puedan efectuar transferencias intergeneracionales e

intemporales.

Estos factores inhiben el ahorro interno en México, las instituciones vy el

marco regulador del rector financiero desarrollan herramientas cada vez mas

eficientes y versdtiles, para fortalecer y estimular el ahorro interno. Estas pueden

tener una influencia muy significativa sobre su crecimiento a través de los

siguientes puntos:

a)

b)

c)

Las instituciones financieras pueden estimular iz expansion o inducir un
amortiguamiento de los choques internos en la economia, inhibiendo o
atrayendo flujos de capitales tanto nacionales, como extranjeros, generando
asi un efecto considerable sobre el tipo de cambio v la tasa de inflacion.
Debido a las economias de escala que presentan en los servicios financieros y
al alto costo de Ja informacion en los paises en desarrollo, el crédito no suele
estar al alcance de la pequefias empresas. Esto significa que proyectos
rentables puede dejar de reafizarse y que el crédito se canaliza inicamente a
sectores privilegiados. Por lo tanto, un sistema financiero ineficiente crea un
efecto regresivo sobre la distribucion del ingreso, mientras que uno eficiente
logra reducir la brecha en e! poder adquisitivo.

El crecimiento requiere de inversién y ésta requiere de ahorro. Las instituciones
financieras pueden inhibir o facilitar este proceso de interaccion,
proporcionando instrumentos con tasas de rendimiento atractivas para que el

sector privado incremente su tasa de ahorro.

En suma, las politicas financieras y el sistema financiero, al menos en un

Pais como México, puede tener un impacto significativo en el ahorro voluntario de

largo ptazo. Una politica de tasas de interés real positivas, combinada con la

creacién de nuevos instrumentos financieros y una politica fiscal efectiva para



aumentar la recaudacion y mejorar la distribucion del ingreso, puede promover ef

ahorro, la inversion, y el crecimiento de la economia.

Histéricamente, el ahorro interno ha sido complementado con el externo. Ha
quedado ampliamente demostrada la conveniencia, para un Pais con las
caracteristicas del nuestro, de un superavit en su cuenta de transacciones

financieras con el exterior.

El ahorro externo puede tomar la forma de inversion extranjera directa o
bien de endeudamiento externo. Sin embargo, con independencia de la forma que

toma representa una obligacion futura sobre el ingreso nacional.

De lo anterior se desprende que la inversion financiada con ahorro externo
contribuye en menor medida al incremento en los niveles de bienestar de los

mexicanos de lo que haria la inversion financiada con ahorro interno.

En los afios 70 se observd que una fraccion del ahorro interno se desting al
gasto gubernamental corriente o a inversiones de dudosa rentabilidad. Asi, a la
escasez del ahorro se agregd un uso relativamente poco eficiente. En los afios 80
se exigieron, por una parte, las transferencias de ahorro nacional al extranjero v,

por la otra, la contraccion de la inversion.

El pais puede volver a crecer. para ello requiere cuantiosas inversiones en
infraestructura, plantas y equipos los que a su vez exigen un flujo estable de
financiamientos. Los cambios estructurales y macroeconémicos pueden dar lugar

a dos fendmenos coadyuvantes:

1. Una mayor eficiencia de las inversiones.

Una canalizacion mas econémica del ahorro.

65



El ahorro interno como porcentaje del PIB ha oscitado alrededor del 22% en
la dltima década; este porcentaje no es malo dadas nuestras estructuras. Basta
recordar el impacto contra el ahorro de una piramide demografica donde abundan

nifos y jovenes.

Los sistemas de seguridad social, los fondos, o mejor dicho, las reservas
actuariales constituidas por las aportaciones que efectua la poblacion aseguradera
de trabajadores y empleados para poder gozar de pension de retiro en edad
jubilatoria, cumplen dos funciones fundamentales: una social, que consiste en
mantener el nivel de ingreso de las personas durante su vejez, vy otra financiera
que consiste en movilizar ahorro interno y financiamiento de la inversion a largo
plazo si bien el objetivo central de esos sistemas es cumplir la primera funcion es

posible que, sin sacrificar ese objetivo también permita aumentar el aharro.

Asi, el nuevo Sistema de Pensiones es un mecanismo a la formacion de
ahorro interno, al canalizar los recursos financieros derivados del ahorro forzoso y
voluntario de los trabajadores al mercado, se pretende incrementar el ahorro

interno a mediano y large plazo.

Los impactos que tiene el ahorro forzoso y el voluntario de los trabajadores
en la formacién del ahorro interno son diferentes, debido a que la formacién del
ahorro con toda certidumbre contribuye a la creacién de ahorro interno, En tanto
que la formacién del ahorro voluniaric depende de la capacidad econémica de
los trabajadores para incrementar su ahormo personal, la sensibilidad de los
mismos a invertir en instrumentos financieros a los que antes no tenia acceso, y
los beneficios que ofrecen las Afores a los trabajadores, en términos de

comisiones y rendimientos.
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CAPITULO 4

EL NUEVO SISTEMA DE
PENSIONES EN MEXICO
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En este capitulo se examina al Nuevo Sistema de Pensiones en México,
destacando las principales caracteristicas y objetivos de la Ley de abril de
1996, asi como los cambios méas relevantes que se realizaron en la iniciativa

original en el seno del Congreso.

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro de los Trabajadores fue la
iniciativa econdmica mas trascendente de la LV Legislatura (1994 - 1997), ya
que este sistema contribuye a la transformacién estructural del Pais en un
sentido profundo: es un instrumento de politica social asi como un mecanismo
de desarrollo econémico que también es un eficaz mecanismo de desarrollo

economico.

4.1. ANTECEDENTES DE LA SEGURIDAD SOCIAL

La incertidumbre de la vejez en el futuro, ha sido preocupacion de los
trabajadores; desde el Siglo XIX se tenia la certeza de que !a miseria se
apoderaria de sus vidas en el instante en que fueran incapaces de continuar
laborando: los bajos salarios y la falta de cualquier tipo de Seguridad Social les
impedian contar con un ahorro capaz de garantizar su subsistencia;, Para los

obreros del Porfiriato tan solo existia un camino: continuar en sus puestos hasta el

fin de sus dias.

La vida de los trabajadores conducia a un callejon sin salido y ello fue
creando un gran descontento; la exigencia de mejores condiciones laborales se
generalizd en casi todo el pais en algunos sitios se demandaba el derecho a la
salud, en otros la mejoria en las condiciones de trabajo y la jubilacion, Sin

embargo, los tiempos no eran propicios para dichos reclamos; La industrializacion
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a marchas forzadas no podia detenerse en estos problemas, México tenia que
ofrecer las mejores condiciones a los inversionistas sin importar el costo social

que ello implicara.

En 1910, la guerra se apoderd del Pais y los suefios del Porfiriato trocaron
en pesadillas: las ideas de orden y progreso fueron aplastadas por los corceles de
los alzados asi tras varios afios de lucha murieron cerca de un millén de
mexicanos, mientras que la planta productiva quedo practicamente destruida, la
mineria, la industria textil y los ferrocarriles fueron casi arrastrados por ios distintos

ejércitos.

El nuevo estado se fundd con la constitucion de 1917, en ella se planteaba
un Proyecto Nacional en que recuperaba alguna de las demandas de los
trabajadores del Porfiriato. La Seguridad Social fue esbozada en algunas de las
fracciones del articulo 123; por primera vez en la historia, el gobierno tomaba
partido en torno a los problemas de salud laboral al afirmar que los empresarios
eran responsables de los accidentes de trabajo y de las enfermedades

profesionales de los trabajadores.

En la fraccion XXIX de ese mismo articulo se hacia una primera propuesta

para los problemas de cesantia y vejez:

“Se considera de utilidad social, el establecimiento de cajas de seguros
populares, de invalidez de vida, de cesacion involuntaria de trabajo, de accidentes
y de otros fines analogos, por lo cual, tanto el gobiemo federal, como el de cada
estado deberan fomentar la organizacidn de instituciones de esta indole para

infundir & inculcar la prevision popular”.

Por desgracia, los sefialamientos del articulo 123 se convirtieron en letra

muerta: el gobierno de Venustiano Carranza no tenia la intencion ni ia fuerza
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para cumplirlos. Los conflictos internacionales, la pugna con Alvaro Obregon y el
cuartelazo inminente, eran buenas razones para ignorar el mandato constitucional.
En ese momento, la urgencia gubernamental era ftratar de garantizar su
supervivencia. Asi, tras la rebelion delahuertista, el asesinato de Carranza en
Tlaxcalantongo, y la llegada a la presidencia de Obregén, el estado comenzé a
llevar a cabo algunas de las propuestas de 1917, el tiempo de la seguridad social

habia llegado.

Obregén, habia suscrito un pacto secreto con la principal organizacion
obrera de aquellos tiempos, la CROM, mediante la cual los trabajadores se
comprometieron en apoyarlo hasta las Ultimas consecuencias a cambio de ciertos
puestos en el gabinete y la promulgacion de algunas leyes que los favorecieran.
De esta manera, el 9 de diciembre de 1921, en el Diario Oficial de la Federacion
se publico la Ley del Seguro Obrero, por medio de la cual se crearia un impuesto
equivalente al 10% de los salarios percibidos por los trabajadores y que seria
cubierto por los empresarics. El objeto de este gravamen era ia creacion de una
reserva econdmica administrada por el estado para cubrir las indemnizaciones por

accidentes de trabajo, jubilaciones por vejez y sequros de vida.

La ley del Seguro Obrero no sole contemplaba ia previsién social, si no que
tambien buscaba - gracias a un ahorro interno forzoso- la promocion de obras que
repercutieran en beneficio de los trabajadores y que, al mismo tiempo,

fortalecieran |a filantropia estatal.

Durante el gobierno de Plutarco Elias Calles, se dio continuidad a los
objetivos Obregonistas cuando se elaboro la Ley de Pensiones Civiles de Retiro,
mediante la cual los burdcratas obtuvieron el derecho a ser jubilados cuando
cumplieran 35 afos o estuvieran imposibilitados para continuar laborando,
aparentemente, el gobierno habia dado los primeros pasos para destruir el miedo
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ala vejez. Sin embargo los proyectos de Seguridad Social sclo se quedaron en el

papel.

A pesar de su fuerza politica y militar, los caudillos de la revolucion no
habian logrado crear un aparato gubernamental lo suficientemente sélido para
llevar a la practica estas iniciativas y, la crisis de 1929 golped la economia

nacicnal y canceld todos los proyectos de Seguridad Social.

No seria si no hasta el Cardenismo cuando se dieron por fin las
Condiciones necesarias para realizar el proyecto de Seguridad Social. La Ley
Federal det Trabajo ya se habia promutgado y el régimen buscaba consolidar su

alianza con el movimiento obrero.

Desde 1935 el poder legislativo, la Suprema Corte de Justicia, las
Organizaciones Obreras y los Representantes Patronales presentaron un sin
nimero de propuestas que nunca llegarian a cristalizar. Las tensiones que
caracterizaron al Cardenismo, aunadas a los conflictos internacionales y los
enfrentamientos entre los sectores involucrados impidieron que los ofrecimientos

de campania llegaran a cumplirse.

El Presidente Manuel Avila Camacho logré terminar con los conflictos
provocados por ia politica Cardenista. La primera accion fue la reforma
administrativa del gobierno: El departamento del trabajo se transformé en la
Secretaria del Trabajo y Prevision Social. Después de la aparicidn de esta
Secretaria, Avila Camacho ordené la constitucion de una comision tripartita para
redactar la Ley del Seguro Social. Asi, entre 1941 y 1942, el grupo que dirigia
Ignacio Garcia Tellez preparé una nueva version de la Ley la cual fue aprobada
por el Poder Legislativo y se publicéd el 19 de enero de 1943 en el Diario Oficial de

la Federacion.
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Los primeros afos del IMSS fueron dificites, el Instituto carecia de equipo
necesario para brindar las prestaciones y hubo que recurrir a la subrogacion

econdmica de los médicos establecidos.

A mediados de 1945, el IMSS suspendid la subrogacion y cred los puestos
de fabrica que fracasaron a los pocos meses, y a finales del avilacamachismo, se
inicié la construccion de fas primeras clinicas. El Instituto se transformd en una
empresa que vendia servicios médicos vy asistenciales a los trabajadores, a los
patrones y al gobierno. Por su parte, los sequros de invalidez, vejez, cesantia en
edad avanzada y muerte comenzaron a administrarse por medio de un sistema de

reparto que, garantizaba la viabilidad del proyecto.

A parir de esta transformacién el IMSS comenzé a crecer casi
exponenciatmente: los hospitales de primero, segundo y tercer nivel cubrieron el
territorio nacional, las guarderias y las prestaciones sociales (mismas que se
iniciaron en 1956) ofrecian a los asegurados una amplia gama de servicios. En
marzo de 1995 ya existian 1,432,736 jubilados. Elinstituto se convirtio en el mejor

ejemplo de las empresas gubernamentales

La supuesta solidez del Instituto comenzd a resquebrajarse a partir de los
primeros afios de nuestra década. Los problemas técnicos y administrativos del
IMSS aunados a las crisis periddicas que se iniciaron a partir de la petrolizacion de
la economia, lo colocaron en una situacion precaria: la posibilidad de que la
institucién naufragara era innegable. Las intenciones de seguridad social estaban

a punto de perderse, y el estado tenia asi un fracaso.

Quienes disefiaron y apoyaron al sistema de reparto para los seguros de

invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte, no consideraron que la
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esperanza de vida se incrementaria de manera constante y que en

consecuencia, ocurriria un aumento en el tiempo de disfrute de las pensiones.

Al disefnar el sistema de reparto, los ingenieros sociales del gobierno no
consideraron que las tasas de natalidad sufriian un decremento e ignoraron la
posibilidad de que la creacion de empleos fuera deficitaria, ello provocd que el
numero de trabajadores activos se redujera notablemente y los fondos

disponibles resultaran insuficientes para cubrir el valor de las jubilaciones.

Este problema se agravd por las  particularidades del crecimiento
demografico: mientras la poblacién de mayor edad crece un 5.7% anual, el
numero de jovenes en edad productiva sclo se incrementa en  2.6%, lo cual

aumenta la asimetria entre los trabajadores y los pensionados.

Por si fuera poco, los remanentes econdmicos del IMSS nunca se
destinarcn a crear una reserva capaz de cubrir las obligaciones futuras, pero si se
emplearon para adquirir inmuebles y financiar los gastos que implicaban los

servicios medicos de los afiliados:
a} Disminucién de la tasa de nalalidad
b) Falta de reservas econgmicas
c} Aumento de la esperanza de vida

a) Mala administracion de los recursos.

EL sisterna de pensiones IMSS provocd cuando menos cuatro inquietudes

que lesionaron a varios millones de mexicanos:

a) Una persona que cotizd al Instituto durante varios afios pero no pudo
continuar haciéndolo hasta los 60 o 65 afos, no tiene derecho a una pensidén

y pierde todas sus aportaciones.
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b) Los trabajadores que aportaron al IMSS durante toda su vida laboral tiene
derecho a una pension casi idéntica a la que reciben quienes sélo cotizaron
durante 10 afios. No existe una relacidén proporcional entre lo que se entregd

al Instituto y lo que se percibe como jubilacion.

c) Las pensiones no reflejan el monto de los salarios percibidos durante la vida
laboral, ya que para definir su monto sélo se toman en cuenta los salarios de

los dltimos cinco afios y sufren el impacto inflacionario.

d) Por G#timo, el trabajador carece de la posibilidad de realizar aportaciones

adicionales a su fondo de retiro a fin de obtener una mayor pension.

El 24 de febrero de 1991 se publicod en el Diario Oficial de la Federacion
los ordenamientos legales que crearcn al Sistema de Ahorro para el retiro
{SAR), dicho sistema se inicio el 1ro de mayo de 1992 v este seria obligatorio

para los patrones cuyos trabajaderes estuvieran afiliados al |.M.S.S.

4.2. LOS OBJETIVOS QUE CONTEMPLA EL SISTEMA DE AHORRO
PARA EL RETIRO (SAR).

Los objetivos de esta reforma son: aumentar el ahorro interno, los recursos
disponibles para la inversién productiva y el crecimiento del producto nacional; la
reduccion de las cargas tributarias, hacer autofinanciables las prestaciones
sociales (salud, principalmente), por medio de |la medicina preventiva y el
mejoramiento de los servicios; crear un correlacion entre las contribuciones y las
aportaciones y generar recursos financieros para la inversion a largo plazo, mejor
administracion de los recursos y reduccion de costos sociales de un sistema de

transferencias.
Objetivo macroeconémico.-

Como el crecimiento econdmico de un Pais estd en funcion directa del
ahaorro, el Sistema de Ahorro para el Retiro pretendia fomentar la generacion de
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mayores volumenes de ahorro, permitiendo asi el financiamiento a largo plazo de

la inversion productiva y un mayor crecimiento econémico.

Objetivo social demogréfico.-

Las pensiones otorgadas por el Seguro Social han perdido su valor
adquisitivo por la inflacion que ha venido padeciendo el Pais en los ultimos
afios. Adicionalmente, el crecimiento del niumero de pensionados con relacion a la
poblacion econémicamente activa hace todavia mas dificil que las pensiones de}
Seguro Social puedan mantenerse en los niveles actuales. El SAR tenia por
objetivo mejorar el ingreso disponible de los trabajadores cuando llegara el
momento de su jubilacién. El SAR permitiria también el desarrollo de una mayor

capacidad y eficiencia en el financiamiento de viviendas para tos trabajadores.

Objetivo de equidad financiera.-
Se pretendia crear mecanismos para dar al pequefio ahorrador acceso a
los instrumentos mas sofisticados del mercado financiero y a los rendimientos

elevados que, en la actualidad estan reservados a los grandes inversionistas.

4.3. CARACTERISTICAS GENERALES DEL S.AR.
Los recursos del Sistema de Ahorro para el Retiro se manejarian en
cuentas bancarias individuales a nombre de los trabajadares, destinadas a recoger

las aportaciones al Seguro de Retiro y al Fondo Nacional de la Vivienda.

Los patrones abririan, en la institucion de crédito de su preferencia, las
cuentas individuales de sus trabajadores con los datos que estos les
proporcionaran. Cuando un trabajador ya fuera titular de una cuenta SAR, el
deberia proporcionar a su patron los datos de la misma. A partir del 1° de

enero de 1993, el trabajador podria optar por traspasar su cuenta individual a

otro Banco.
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Sin embargo el trabajador no podria tener mas de una cuenta de ahorro
para el retiro. Esta cuenta contemplaba como clave Unica el Registro Federal

de Contribuyente del trabajador (incluyendo la homo clave).

El Sistema de Ahorro para el Retiro a pesar de haber fomentado el ahorro
interno, no logré cumplir con sus expectativas. Lo que en un principio se concibid
como una ayuda para la inversion productiva, termind siendo fuente de graves
conflictos. En la actualidad los trabajadores aln tienen dificultades para conocer
el monto de sus cuentas. Muchos de ellos desconocen cual es la cantidad de

dinero con que cuentan para su retiro.

Dado que el nimero de la cuenta del SAR es el mismo gue el del Registro
Federal de Contribuyentes, se crearon duplicidades; ademas de que la estructura
inicial del sistema restringia la {ibertad de elegir cual seria la institucion bancaria
que manejaria los recursos, pues ella era designada por el patrén de acuerdo con

sus intereses.

4.4. LOS PROBLEMAS DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO
a} Duplicidad de cuentas por homonimia.
b} Duplicidad de cuentas por tener varios patrones.
c) Obstaculizacion en el conocimiento de su saldo.

d) Impedimento de optar por la institucion deseada.

Ante estos problemas el gobierno, tuvo que transformar el sistema de
seguridad social con el proposito de disponer de un nuevo esquema que permita
que las pensiones sean mas dignas ¥ justas; garantizar una pension minima en
términos reales; otorgar la plena propiedad a los trabajadores sobre sus recursos;
impulsar el ahorro internc y aprovecharlo para activar la inversion productiva;
asimismo, contribuir a resolver el déficit que enfrenta el instituto Mexicano de!

Seguro Social, garantizando el cumplimiento de todas sus obligaciones.
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En mayo de 1996, se publico la nueva Ley del Seguro Social que sustituye al
modelo de reparto por el de cuentas individuales para el retiro de cada uno de los
trabajadores, cuyos recursos seran de su propiedad y les generaran atractivos
rendimientos que se iran capitalizando; para instrumentar estas acciones, la Ley
del Seguro Social prevé que es derecho de todo trabajador afiliado al  IMSS,

contar con una cuenta individual.

La individualizacion y administracion de los recursos de las cuentas
individuales para el retiro estara a cargo de las Administradoras de Fondo para el
Retiro, las que deberan contar para su constitucion y funcionamiento con
autorizacion de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.
(CONSAR), sujetando su operacion a los términos de la ley relativa a los

Sistemas de Ahorro para el Retiro que se dictaminan.

4.5. LA COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DEL AHORRO PARA EL
RETIRO (CONSAR).

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, se componen de nueve
capitulos. El primero de ellos abarca las disposiciones preliminares, estableciendo
la naturaleza y objeto de la Ley, hace a cargo de la Comision Nacional del
Sistema del Ahorro para el Retiro la coordinacion, regulacién, supervision y
vigilancia de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y define a los participantes en
ellos; el segundo, trata tas facultades de 1a Comision del Sistema del Ahorro para
el Retiro y sus érganos de gobierno; el tercero se ocupa de los participantes en
los sistemas, abordando en especifico todo lo concerniente a las Administradoras
de Fondos para el Retiro, a las sociedades de Inversion Especializadas de
Fondos para el Retiro, disposiciones comunes, filiales de instituciones financieras
del exterior, empresas operadoras de la Base de Datos Nacional SAR y conflicto

de interés.
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El capitulo cuarto aborda la cuenta individual y los planes de pensiones
establecidos por patrones o derivados de la contratacion colectiva, Ia
supervision de los participantes en los sistemas da cuerpo al Capitulo quinto y
detalla las modalidades de la supervision, inspeccioén y vigilancia, de los sistemas
y de la intervencion administrativas; el séptimo se ocupa de los delitos; el octavo
del procedimiento de conciliacion vy arbitraje, y el noveno y dltimo, redne

disposicicnes generales.

La CONSAR, tiene como objetivo la coordinacion, regulacién, supervision
vigilancia (mediante el programa anual de vigilancia) de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro (SAR); la CONSAR es un érgano desconcentrado de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, dotado de autonomia técnica y facultades

ejecutivas.

4.5.1. Facultades de la CONSAR.

1. Regqular mediante exposiciones de caracter general todo lo relativo a la
operacion del SAR: Recepcion de cuotas (IMSS), depésito (en cuentas
individuales), su administracién (por tas AFORES), transmision de recursos a
SIEFORES e instituciones de seguros, informacion, su adecuada transmision e
intercambio entre el gobierno y los participantes en el SAR, operacidn y pago

de los retiros programados, interpretacion de la nueva Ley del SAR .

2. Coordinar las autorizaciones y concesiones a las AFORES. SIEFORES y
Empresas Operadoras de Base de Datos Nacional, entendiéndose por esta la
facultad discrecional que tiene este Grgano gubernamental para decidir en

cuanto a los participantes antes mencionados.

3. Supervisién, comprende ias facultades de inspeccién, vigilancia, prevision y
correccion; El objeto de la supervision es evaluar los riesgos, sistemas de
contro! y calidad de administracion, de los participantes del SAR, a fin de que
mantengan una adecuada liquidez, sean soiventes y estabies. La inspeccion
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se efectuard a través de visitas, verificacién de operaciones y auditorias de
riesgo y sistemas. La vigitancia comprendera el andlisis de la informacion
econdmica y financiera, a fin de medir los posibles efectos entre los
participantes y el SAR en general. lgualmente, la vigilancia cuidara que los
participantes actuen conforme a derecho. Si de la supervision resulta que
alguna operacion de los participantes no se apega a la Ley, primero se le
dara un plazo para que se regularice conforme a las medidas que dicte el
presidente de ia CONSAR,; para tal efecto. Segundo, transcurrido el plazo el
presidente de la CONSAR con acuerdo de la Junta de Gobierno podra decretar
la intervencién administrativa de} participante para que se normalicen las
operaciones irregulares. Tercero, si las iregularidades son de tal gravedad
que afecten la estabilidad, solvencia o liquidez de los participantes, en peligro
para los intereses de los trabajadores del SAR, la Junta de Gobierno de la
CONSAR podra decretar la intervencion gerencial. El interventor gerente
tendra todas las facultades que normalmente corresponden al Organo de
Administracion “Consejo Administrativo”, sin quedar supeditado en su
actuacion a la Asamblea de Accionistas ni Consejo de Administracién. El
interventor gerente debera ser designado por el Presidente de ia Comision y el
mismo nombramiento podra recaer en un servidor piblico de la Comisidn o en
una persona distinta con conocimientos y experiencias en materia financiera.
La Administradora, es quien solventara el sueldo de este interventor y su
funcion exclusiva es para llevar a cabo la regularizacién de las operacicnes
que mativaron la intervencion, teniendo una duracion de 6 meses, si no se
regularizan las operaciones en ese lapso se revocard la autorizacion al
participante.

. Sanciona, imponiendo multas acorde a la infraccion. Se sancionara hasta con
el doble de la multa original, conceptuandose como tal si ya sancionada una
persona, esta repite la faita, también si a una persona se le da plazo para que
normalice la operacion irregular y no lo hace. La Comisién antes de imponer la

sancion debera oir al presunto infractor, en ia imposicidn de las multas ia

ESTA TESIS M9 OEBE z
SALR BE TA HIBLIGTECA



CONSAR debera tamar en cuenta las condiciones econémicas del infractor la

importancia de la infraccion y fa necesidad de evitar la conducta relativa.

- Juzga, recibe y tramita las reclamaciones de trabajadores, sus beneficiarios y
de los patrones en contra de las AFORES e Instituciones de Crédito, siendo
Optativo para el trabajador o el patrén el acudir a esta instancia juridica o ir
directamente a los Tribunales Civiles o Mercantiles a entablar directamente su

demanda.

Las reclamaciones también podran presentarse mediante un apoderado y
cuando la reclamacion se presente de manera vaga o confusa por parie del
trabajador o el patron, la CONSAR, le exhorta para que en un término de 10
dias habiles subsane los defectos u omisiones. Acepta la reclamacién por la
CONSAR y ésta dara 9 dias habiles para que la otra parte respanda lo que a
su derecho convenga, al mismo tiempo se citara las partes a una audiencia de
avenencia dentro de ios 35 dias habiles contados a partir de la fecha de

presentacion de la reclamacion.

El procedimiento conciliatorio concluye si el reclamante no concurre a la
audiencia de avenencia, si se llega a un acuerdo o las partes manifiestan su
voluntad de no conciliar. De no lograrse un acuerdo de entre las partes a
someterse a un juicio arbitral, siendo la CONSAR guien fungird como arbitro y
de ella emanara un laudo que es el nombre a la resclucién que dan fin ala
reclamacion presentada, para dar cumplimiento a este laudo se dara el
termino de 15 dias habiles a partir de su suspension de la autorizacion dei

condenado.

. Informa, al presentar ante el Congreso de la Unién, un informe que contenga
el preceder de los participantes, observancia de los derechos de los
trabajadores y en general el estado que guardan ios Sistemas de Ahorro para

el Retiro, a mas tardar en la (ltima semana de los meses de agosto y Febrero,
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ademas de actuar como Qrgano de consulta en las dependencias y entidades
Publicas como, en todo lo refativo a los Sistemas de Ahorro para el Retiro, con

excepcion de la materia fiscal.

7. Registrar, planes de pensiones que deben contener; Texto del plan, nota
técnica y valuacion del actuario autorizado por la CONSAR,

4.5.2. Participantes del Sistema de Ahorro Para el Retiro.

En la ley del Sistema de Ahorro para el Retiro se definen como participantes
pertenecientes a esle sistema a los siguientes: los Institutos de Seguridad Social,
el Instituto Mexicano del Seguro Social, el Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores, el Instituto de Seguridad Social al Servicio de los
Trabajadores del Estado, las Instituciones de naturaleza andloga, y las entidades
financieras, Instituciones de Crédito, Administradoras de Fondos, Sociedades de
Inversion Especializadas, Instituciones de Segquro, empresas operadoras y
aquellas que presten servicios complementarios o auxiliares relacionados con los

Sistemas de Ahorro para el Retiro

4.6. ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA EL RETIRO (AFORES).

4.6.1. Concepto de las Afores.

“...Las Administradoras 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 Inversién”,

Ley de los sistemas de ahorro para el retiro, art. 18.

“...Las Afores son instituciones financieras, privadas, pablicas o sociales,

encargadas de individualizar y administrar tas cuotas del seguro de Retiro,
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Cesantiay Vejez y aportaciones al Infonavit e invertir estos fondos por conducto

de las Sociedades de Inversion Especializadas, a cambio del cobro de las

comisiones que fije la Comision Nacional def Sistema de Ahorro para el Retiro.”
Norahenid Amezcua.

Una AFORE es considerada como una organizacién financiera gue
administra y cuida la nueva cuenta individual de cada uno de los trabajadores que
cotizan en el IMSS, con el fin de aseguraries una pension digna de cuando menos
un salario minimo vigente del D.F, garantizada por el Estado, al momento de su

retiro.

4.6.2. Objetivos generales.

e Garantizar una jubilacion digna a través de un sistema mas justo, equitativo y
viable financieramente.

» Respetar los derechos adquiridos por los trabajadores y otorgar la
responsabilidad de elegir entre la pensidn otorgada por el IMSS o las Afores.

» Promover la participacion activa del trabajador, asegurando la plena propiedad
y control sobre sus ahorros, y permitiendo la libre eleccion de la Afore que
administrara los recursos de su cuenta individual.

e Contar con una mayor aportacién del gobiemo, a través de una cuota social
diaria a cada cuenta individual con el fin de garantizar una pension
equivalente a un salario minimo general para el D.F. a los trabajadores que no
alcancen dichc monto en el momento de su retiro,

¢« Promover la administracion transparente de los recursos de los trabajadores,
canalizandolos al fomento de actividades productivas y al impulso de

inversiones en vivienda e infraestructura que generen empleos.

4.,6.3. Objetivos Especificos.
« [Establecer, administrar y operar las cuentas individuales de conformidad con
las Leyes de Seguridad Social. Tratandose de vivienda, deberan
individualizar las aportaciones y rendimientos correspondientes, basandose en
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la informacién que les proporcionen los Institutos de Seguridad Social, La
canalizacion de los recursos se hara en los términos previstos por las Leyes
de Seguridad Social;

e Recibir de los institutos de seguridad social las cuotas y aportaciones
correspondientes a las cuentas individuales, de conformidad con las leyes de
seguridad social, asi como recibir de los trabajadores o patrones las
aportaciones voluntarias,

» Individualizar las cuotas y aportaciones de seguridad soccial, asi como los
rendimientos derivados de la inversion de las mismas,

« Enviar al domicilio de los trabajadores sus estados de cuenta e informacion
sobre sus cuentas individuales y el estado de sus inversiones.

« Prestar servicios de administracion a las Sociedades de Inversion.

* Prestar servicios de distribucion y de compra de acciones representantivas del
capital de las Sociedades de Inversiéon que administran,

+ Operar y pagar los retiros programados.

» Pagar los retiros parciales con cargo a las cuentas individuales de los
trabajadores.

» Entregar los recursos a la institucion de seguros que el trabajador o sus
beneficiarios hayan elegido, para la contratacién de rentas vitalicias o del

seguro de sobrevivencia.

4.6.4, Organizacion de las AFORES.

En el articulo 19 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, se
establece que para organizarse y operar como administradora se requiere
autorizacion de la CONSAR, que sera otorgada discrecionalmente, atendiendo

previamente la opinion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico. (Anexo 4).

En la estructura del nuevo sistema de pensiones, interactuan cuatro
elementos basices: la CONSAR, en la cual se describieron sus atribuciones, la
AFORE (cuyas caracteristicas se han descrito anteriormente), la SIEFORE {gue

serd analizada en el siguiente capitulo} y la Cuenta Individual.
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4.7. CUENTA INDIVIDUAL.

La cuenta individual, se integra por el fondo de retiro, cesantia en edad
avanzada y vejez; el fondo para la vivienda (las cuentas enteradas al INFONAV(T),
el SAR y las aportaciones voluntarias que los trabajadores y los patrones hagan a
ella.

En las aportaciones a esta cuenta participan al igual que en el caso del
IMSS el trabajador, su patron y el gobierno. Aunque, en el nuevo sistema de
pensiones se ha generado una variante: a la cuenta individual de! trabajador se
agregaran el SAR, el saldo def INFONAVIT y una aportacién social por parie del
Estado. Asimismo, como ya lo hemos sefialado, la cuenta individual abre la
posibilidad de que exista una participacion activa por parte del trabajador por
medio de las aportaciones voluntarias para invertir sus ahorros o incrementar el

monto de su pensién.

SUBCUENTAS QUE INTEGRAN LA CUENTA INDIVIDUAL.

La totalidad de los depdsitos que se ingresan a la cuenta individual de los
trabajadores se desltinan a fres subcuentas especificas:

1. 7% del salario, que actualmente se destina a las cuentas individuales del
SAR (2% de la subcuenta de retiro y 5% de la vivienda).

I 4.5% que se canaliza hoy, via IMSS, a un fonde colectivo y que a partir de
la reforma se orienta a la cuenta individual y se le flama de retiro, cesantia
en edad avanzada y vejez.

NI, Se afaden $365 anuales, en términos reales, que el gobiemo deposita
cada afio en las cuentas individuales {representa el primer afo un 1.9% del
salario medio del IMSS, equivalente a tres veces el salario minimo); puede
contemplarse como ia contribucidn que compensa las cotizaciones al IMSS
en el pasado, aunque se entrega a todos el mismo monto,

independientemente del tiempo que haya cotizado.
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A todo lo anterior, que es obligatorio, se agrega en estas cuentas lo que
cada persona desee ahorrar para el retiro, lo cual es dificil estimar; dependera en
parte de la regulacion y de los incentivos fiscales que se aprueben; las
cotizaciones cbligatorias son, por tanto, 11.5% del salario de cotizacidn mas $365
anuales. Las cuentas son propiedad de los individuos; pueden disponer de ellas al
momento de llegar el retiro, independientemente de cuantos afics cotizan, o si

dejan de hacerlo durante periodos prolongados.

Hasta ahora, no hay anuncio de reforma al INFONAVIT, lo que deja
indefinido el rendimiento real de la subcuenta de vivienda. Esta se emplea para el

retiro en caso de no utilizarse en un préstamo para el fin propio.

A diferencia de las cuentas del SAR, las del nuevo sistema de pensiones no
se identifican con el registro federal de contribuyentes, ahora se utiliza el nimero
de afiliacion al IMSS, con lo cual se busca que ias duplicaciones sean casi nulas,

asimismo facilita el control y manejo de las aportaciones.

La cuenta individual tiene varios usos para el trabajador:

1. AYUDA PARA GASTOS DE MATRIMONIO.
« Beneficio: 30 dias de satarios minimos.
= Requisitos: haber cotizado 150 semanas.

2. AYUDA EN CASO DE DESEMPLEQ.
+ Beneficio: 75 dias de salario base de cotizacion de las Gltimas 250 semanas de aportacién o el
10% del saldo de la subcuenta de retiro, cesantia y vejez.
+ Requisitos: Pedir esta ayuda después de 45 dias de cesantia y no haber realizado retiro
alguno en los ultimos cinco anos.

3. AHORRO VOLUNTARIO.

« Este ahorro se realiza por medio de las aportaciones que el trabajador o su patron hacen
directamente en las AFORES, y éste ahorro se puede retirar por el trabajador semestraimente.

« Ef trabajador puede plarear el destino de esos recursos ahorrados, ya sea para la adquisicion
de bienes y servicios, tener un colchén para sus gastos 6 bien para aumentar el monto de su
pension.

= Es importante puntuatizar que este rubro forma parte del interesante circulo del ahorro interno
que pretende crear este sistema de pensiones.
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4. ADQUISICION DE VIVIENDA.
e Ei trabajador debe cumplir con los requisitos eslablecidos por el INFONAVIT, para dispones
de sus recursos para la compra de una casa, habitacion o se puede sumar a la subcuenta de
retiro para el calculo de su pension.

5. COBERTURA EN CASQ DE INVALIDEZ ¥ FALLECIMIENTO.
Los fondos para invalidez y vida cubren dos situaciones ante las cuales él trabajador esta
expuesto:

Invalidez:

» El fondo le permite contar con un ingreso similar al que tenla antes de la contingencia.
Cuando un accidente produce una incapacidad permanente total, 1a pensiéon que se olorga
equivate al 70% del salario con el cual estaba cotizado el trabajador pero, cuando la
incapacidad es resuliado de una enfermedad profesional, la pensidn del 70% se calcula
tomando como base el promedio de cotizacion de las Gltimas 52 semanas o las que tuviera
hasta ese momenta.

Fallecimiento.

+ Otorga proleccidn a los familiares y beneficiarios en caso de muerte del trabajador. Si el
trabajador tiene 150 semanas o mas de cotizacién y sufre un riesgo que le provoca invalidez,
existe un procedimiento especial para el calculo de su pension que se presenta en la figura
2.

£l nuevo sistema prevé la posibilidad de que las incapacidades por accidente o
enfermedades no sean totales, las cuales se esquematizan en la figura 3.

6. SEGURO DE CESANTIA Y VEJEZ.

+ Se brinda una pensién garantizada de por lo menos un salario minimo mensual del Distrito
Federal, la cual se actualiza de acuerdo con el Indice Nacional de Precios al Consumidor. En
caso de no contar con el requisito de semanas cotizadas, se puede optar por una retiro de
una sola exhibicién.

» Sila pension calculad es mayor en 30% de la pension garantizada una vez cubierta la prima
del seguro de sobrevivencia, se puede recibir el excedente en una ¢ varias exhibiciones.
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FIGURA 2.
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FIGURA 3.

“RIESGOS DE TRABAJO”,
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4.8. COMISIONES
Las AFORES podran cobrar comisiones con cargo a las cuentas
individuales sobre el valor de los activos administrados (saldo que maneje la
cuenta individual), o sobre el flujo de las cuotas y aporiaciones recibidas,
pudiendo ser un porcentaje por dichos conceptos, una cucta fija o una
combinacién de ambes (art. 37 L.S.AR. y 25 RLS.AR)

Las AFORES pueden cobrar comisiones diferentes por los siguientes
rubros:
a) Por expedician de estados de cuenta adicionales a los previstos en la Ley
b} Por consultas adicionales a las previstas en fa ley o en su reglamento,
¢} Por reposicion de documentos de la cuenta individual.
d) Por pago de retiros programados,
e) Por depositos o retiros de la subcuenta de ahorro voluntario.

f} Por ahorro voluntario.

Comision sobre flujo.
El término se presta a confusion, ya que pareciera que se cobra sobre la
cantidad que se deposita en las AFORES, sin embargo esto no sucede, el cobro

es sobre el salario que cotiza el trabajador en el Seguro Social.

Por ejemplo, si el trabajador esta inscrito al Seguro Social con un sueldo de
1000 pesos, la llamada comision de flujo, que en promedio en las AFORES es de
1.5%, se cobra sobre esos 1000 pesos; no sobre la cantidad que el Seguro Social
entregue al AFORE de la porcién que toma del salario del trabajador.

Una comision del 1.7% sobre el flujo, que es en realidad scbre el salarip
base, en una carga de un 14% aproximadamente a los trabajadores de salario
minimo y hasta de un 26% a los de mas altos ingresos, sobre el dinero que
entrega el IMSS a las AFORES, es decir, una cuarta parte del dinero depositado.
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Hay AFORES que no cobran comisién sobre el llamado flujo, pero si sobre
el saldo. Otras cobran tanto por el saldo como por e! flujo, aunque en

proporciones menores que cuando cabran solo sobre uno de esos conceptos.

Comisiones sobre el saldo.
No se calcula sobre la cantidad que entra a la cuenta individual, sino sobre

la que resulta después de aumentarie fos intereses y demas aportaciones.

Las tasas de interés son importantes en los fondos de pensiones. Debido a
la imposibilidad legal de retirar el dinero antes de cumplir la edad requerida o en
los supuestos marcados por la Ley, los intereses se volveran a reinvertir, se

convierten en capital y ganan intereses sobre esos intereses.

La comision sobre el saldo porcentualmente es menor a la que se cobra

sobre flujos, pero recordemos que es sobre una cantidad cada vez mayor.

Comision sobre rendimientos reales.

Hay que diferenciar entre el rendimiento nominat y el real, Por ejemplo: si
el fondo crecié un 2% en un mes debido a las tasas de interés y a otras ganancias,
ese fue el rendimiento nominal; pero si la inflacidn en el mismo mes fue del 1%,
tendran que descontarle al crecimiento nominal de sus ahorros la tasa de inflacidn
de ese periodo. Por ende, el rendimiento real es del 1%. Scbre ese porcentaje la
AFORE le cobrara ia comision de “rendimientos reales”. La comisién es de
aproximadamente una tercera parte (33% de ese rendimiento real (1%). Si no hay
ganancias por arriba de la tasa de inflacion la AFORE no cobra nada por

rendimientos reales,
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CAPITULO 5

EL NUEVO SISTEMA |
DE PENSIONES EN MEXICO
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El fenémenc de la globalizacion de los sistemas productivos y financieros
que experimenta la economia mundial ha traido como consecuencia un aumento
de la participacion de los inversionistas de los paises desarrollados en los
mercados emergentes, de esta forma, los inversionistas extranjeros mas activos
de estos mercados son los inversionistas institucionales, quienes administran los
recursos para instituciones como fondos de pensiones, compaiias de seguros y

Sociedades de Inversion.

El capitulo establece la importancia que tienen las Sociedades de Inversion
para la economia como para las finanzas nacionales. Por otra parte, abarcamos el
ultimo aspecto de este nuevo esquema de pensiones: las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos Para el Retiro, que estan dedicadas exclusivamente a

las inversiones de los recursos del trabajador.

Antes de hacer cualquier mencion de las SIEFORES, es necesario detallar

algunos aspectos importantes de las Sociedades de Inversién.

5.1. ANTECEDENTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN
MEXICO.

Para entender el actual sistema de seguridad social en México es
fundamental tener un conocimiento preciso del concepto de Sociedades de
Inversion, debido a que esta figura ha sido adoptada bajo la modalidad de
Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES)
para administrar los recursos de los trabajadores provenientes del seguro de

Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez.

92



A pesar de que las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para
el Retiro son un instrumento derivado de las Sociedades de Inversion
tradicionales, las primeras se rigen por ta Ley de los Sistemas de Ahorro y las
segundas por la Ley de Sociedades de Inversion. Lo anterior se debe a que la

esencia de una es social y de la ofra es financiero.

5.2. CONCEPTO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

Las Sociedades de Inversion son instituciones especializadas en la
administracién de inversiones, que concentran el dinero proveniente de la
captacion de numerosos ahorradores, invirtiéndolos por cuenta y a beneficio de
éstos, entre un amplio y selecto grupo de valores, a través de la venta de
acciones, de tal manera gue cada inversionista es un socio de la sociedad. En el
caso de las SIEFORES, cada trabajador es socio de estas instituciones en la parte

que corresponde a su aharro.

En la Ley de Sociedades de Inversion, articulo 3°, se establece que éstas
tienen por objeto la adquisicién de valores y documentos seleccionados de
acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la
colocacion de las acciones representativas de su capital social entre el publico

inversionista.

Atendiendo al concepto y objeto se puede decir que una sociedad de
inversion es una especie de intermediario financiero, cuya labor es la de obtener
dinero de los inversionistas y usar ese dinero para comprar acciones y bonos, Los
inversionistas reciben a cambio de su dinero titulos que representan parte de esas
acciones y bonos, asi como tienen derecho a la parte proporcional de los

dividendos y rendimientos que las acciones y los bonos generan respectivamente.
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Los duefios de las Sociedades de Inversién son los propios inversionistas

Que con su aportacién forman los activos de ésta, Se puede decir que los

inversionistas son los duefios directos de las Sociedades de Inversion y de las

acciones y bonos que representa el capital de las mismas, y que la principal

finalidad de estas acciones es dar acceso a pequefios inversionistas mediante la

posibilidad de contar con una inversién diversificada y profesionalmente

administrada, ofreciendo aito grado de liquidez.

a)

b)

d)

e)

f)

h)

5.3. ORGANIZACION DE LAS SOCIEDADES DE INVESION.

L.a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la encargada de autorizar la
operatividad de las Sociedades de Inversion, y la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores se encarga de regularlas.

Eslas sociedades se deben de constituir como andnimas de capital
variable, siendo la duracién de éstas indefinidas.

Las Casas de Bolsa, por lo general, fungen como administradoras de este
tipo de sociedades, quienes cuentan con informacion oportuna.

El capital fijo esta representado por acciones que sélo puedén transmitirse
con la autorizacion previa de la CNBV y no puede ser inferior al minimo.

El capital minimo totalmente pagado de las Sociedades de Inversion los
establece la CNBV, mediante disposiciones de caracter general, para cada
tipo de sociedad y atendiendo a las condiciones prevaiecientes en el
Mercado de Valores.

El pago de las acciones debe ser en efectivo.

En ningun momento puede participar en forma alguna en el capital de las
Sociedades de Inversion personas morales extranjeras, que ejerzan
funciones de autoridad, directamente o a través de interpasita persona.

Las Sociedades de Inversion son administradas por un Consejo de
Administracion, el cual es designade por el Comité de Inversion y de

Valuacion.
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El 28 de diciembre de 1992, el régimen general de inversiones de las
sociedades de inversion dejo de estar regulado en la Ley de Sociedades de
Inversién, y en sus articulos 18, 20 y 23, delegd estas facultades a la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores quien al ejércelas debe oir previamente al Banco

de Meéxico.

5.4. PARTICIPANTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.
En la estructura operativa se advierten los siguientes rubros:
1. Puablico inversionista.
2. Autoridades Reguladoras y de Control.
+ Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
* Banco de México.
* Bolsa Mexicana de Valores,
3. Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.

4. Sociedades Valuadoras.

5.4.1. Las Socledades Operadoras de Sociedades de Inversién.-

Estas sociedades operadoras tienen como Unico objeto ia prestacion de
servicios de administracién a las Sociedades de Inversién, asi como de
distribucion y recompra de acciones, pudiendo ser prestados también por Casas

de Bolsa e Instituciones de Crédito.

Estas Sociedades realizan las siguientes actividades:

1) Llevan el registro contable de las operaciones del fondo, conforme al
catalogo de cuentas y reglas de agrupacion establecidas por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores:

2} Mantienen en custodia y administracion los valores y decumentos que integren
la cartera, mediante la contratacion de una Institucion para el Deposito de

Valores.
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3) Ejercitan los derechos patrimoniales de los valores y documentos que
integran  la cartera, mediante la contratacién de una Institucion para el
Depdsito de Valores.

4) Ejercitan los derechos patrimoniales de los valores y documentos que
integran el fondo, tales como: la cobranza de interés, dividendos y
amortizaciones de los distintos valores, pago de impuesto y derecho de los
valores de la cartera.

5) Llevan a cabo la valuacion diaria de las acciones, mediante a contratacién
de una Empresa Valuadora de Sociedades de Inversion.

6} Efecttan por cuenta del fondo las operaciones de compra-venta de los
valores y documentos que integran la cartera por instrucciones del Comité

de Inversion de las Sociedades de Inversion.

Por estos servicios administrativos la Sociedad de Inversion paga a la

operadora un honorario que se le calcula sobre los activos netos de la sociedad.

La figura de una Sociedad Qperadora de Sociedades de Inversion se
identifica, en cuantoc  a sus actividades, con la figura de la Administradora de
Fondos para el Retiro, no obstante, por la esencia misma de las sociedades de
inversion que manefard cada una de estas dos clases de empresas, la
Administradora de Fondos para el Retiro se distingue de la Sociedad Operadora
de Sociedades de Inversion, por el alto grado de regulacion tanto en el ambito

interno como en el externo.

5.4.2. Las Sociedades Valuadoras.-

Determina el valor que tengan en un momento determinado ias acciones
representativas del capital social de las sociedades de inversion. Como su nombre
lo indica, tienen por objeto determinar el valor que tienen en un momento

determinado las acciones representativas de capital social de las Sociedades de

Inversion.

96



5.5. TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO.

Hasta antes de realizar las modificaciones a la Ley de Sociedades de
Inversion en 1992 y la apariciéon de la circular 12-22, existian tres tipos de
sociedades:

a) Sociedades de Inversién Comunes.
b) Sociedades de Inversién de Deuda.
¢) Sociedades de Inversion de Capitales.

5.5.1. Sociedades de Inversién Comunes.

Las Sociedades de Inversion Comun integran sus carteras con acciones
bursatiles e instrumentos de deuda; éste tipo de Sociedades de Inversién permiten
la entrada al mercado de capitales al pequefic y mediano ahorrador y de esta
forma este tipo de ahorrador diversifica su capital obteniendo atractivos
rendimientos. Gracias a la diversificacion de la cartera que representa este tipo de

Sociedades el ahorrador minimiza el riesgo y maximiza el rendimiento.

Los instrumentos representativos de las carteras de este tipo de

Sociedades de Inversion son:

Acciones Bursatiles:

Empresas Industriales.
De empresas comerciales.
De empresas financieras.

De empresas de setrvicios.

Instrumentos de Deuda:

Pablico.
Privado.
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El rendimiento es variado y fluctda en funcién a la cotizacion de los valores
que tiene en cartera, al comportamiento de los Mercados de Capitales y de

Dinero.

5.5.2. Sociedades de Inversién de Deuda.

Estas Sociedades tienen por cbjeto reunir los fondos de inversion de un
gran namero de personas (fisicas o morales, nacionales o extranjeras} con el fin
de invertirlos en una cartera diversificada de instrumentos de deuda, bajo una
continua supervision profesional; Los instrumentos de deuda mas
representativos que integran las carteras de este tipo de Sociedades de
Inversion son Cetes, Bondes, Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias y
Obligaciones, autorizados e inscritos en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

Estas Sociedades de Inversidn se caracterizan por tener inversiones a
cortce plazo, con alta liquidez (valor mismo dia o 24 horas) y rendimientos

regularmente constantes en funcion a fos tipos de interés en cartera.

5.5.3. Sociedades de Inversion de Capitales.

Su objeto es captar recursos de los inversionistas para operar con valores
emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo. Se distingue de las
demas en gue ésta no busca altos rendimientos inmediatos sino que, tiendan a
proporcionar la creacion o apoyo de empresas vinculadas con actividades cuyos
objetivos coincidan con el Plan Nacional de Desarrollo. Por su naturaleza este tipo
de sociedad de inversidn implica un mayor riesgo de la inversion, por tratarse de

sociedades que promoveran empresas, cuyo éxito no esta asegurado.
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5.6. CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

Sin embargo, con la aparicién de las nuevas reglas de operacion que se
fundamentan en la circular 12-22 emitida por la CNBV, se establece una
clasificacién sobre la base de dos modalidades: Diversificadas y Especializadas,
que a su vez pueden ser Comunes, de Deuda, Tipificadas o de Liguidez; estando
al margen las Sociedades de Inversién de Capitales. Estableciendo su régimen de
inversién, la seleccion de valores, la valuacion de sus acciones, la adquisicion de
acciones propias, los informes al pablico, la contabilidad que deberan llevar en
especial, su capital minimo pagado, los posibles adquirientes de las acciones, los

préstamos y créditos y las sanciones.

DIVERSIFICADAS ESPECIALIZADAS

. . Son aguellas que autorregulen su régimen de
;f}ggrig)‘;‘e"adseq“:dg‘:tig;;?é:anysussef;%lggg5 g: inversion, de adquisicion v seleccion de
valores dle acuerdo con las disposiciones de yalores .de aguerdq con sus prospec_lo_s de
la circular 1222 de la CNVB, con rangos informacién, sin perjuicio de dar cu_mpllmlento
determinados, que aseguren ei principio de a la L?y. ge Som_edades de lnversién y a ias
N .. - b disposiciones aplicables.

dispersion de riesgos en la composicion de
su cartera.

ComMuNES: Por lo menos el 30% de su activo debera estar invertido en acciones.

DEuDA: Instrumentos de deuda, atendiendo tos regimenes de inversion (ya sea de la circular,
o del prospecto, dependiendo si son diversificadas o especializadas).

TipiFIcADAS: Las sociedades de inversion que se ostenten como tipificadas, ya sean
diversificadas o especializadas, y que a través se su prospecto de informacién al piblico se
obliguen al cumplimienio de un cobjetive predominante; deberan mantener cuando menos el
60% del aclivo total en la clase de valores o inslrumentos cuyas caracteristicas sean
acerdes con dicho objetivo,

LIQUIDEZ: Las sociedades de inversion en instrumentos de deudas, ya sean diversificadas o
especializadas que ofrezcan liquidez a los inversionistas en un plazo menor de gcho dias
naturales, deberan mantener cuando menos el 40% de su activo total en valores de facil

realizacion. !

99



Por su forma de operacién se pueden distinguir dos clases de sociedades de
inversion, en funcion de la posibilidad o ho de modificar su tamafio de capital y

la de comprar sus acciones.

Sociedades de Inversién Abiertas.

Sociedades de Inversion Cerradas.

5.6.1. Sociedades Abiertas (Open-Endl).

Este tipo de Sociedades de Inversién tiene la caracteristica principal de
siempre estar dispuestos a recomprar los litulos de su fondo y de esta forma
siempre tener titulos disponibles para la entrada de nuevos ahorradores. Son
Sociedades de Inversion en donde el numero de titulos puede variar dependiendo
de la oferta y la demanda por titulos del fondo. Si se emiten titulos nuevos, el
fondo tendra efectivo para invertir. El fondo tiene una parte liquida para pagar las
operaciones diarias mientras estas no sean de montos considerables. Si se dan
operaciones en las que el fondo no tenga suficiente posicién liquida para pagar a
los tenedores de los titulos el fondo debera vender parte de las acciones que
forman el portafolio de inversidn, porlo que el valor del portafolio cambia cuando

se venden o se compran titulos del fondo.

Cuando se va a invertir en este tipo de Sociedad de Inversidn hay que
considerar si se cobra comision o no. Los fondos en donde no se cobra
comision por lo general son los de renta fija. Los fondos comunes o de renta
variable generalmente cobran comisién en la entrada y en la salida por lo que el

precio de compra y de venta se vera modificado por la comision.

5.6.2. Sociedades Cerradas (Closed-End).

En contraste con las Sociedades Abiertas las Cerradas tienen un nimero
fijo de titulos y estos titulos se operan como si fueran acciones ya que el precio de
cada titulo se determina por las fuerzas de la oferta y la demanda. La Sociedad de
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Inversién no puede recomprar los titulos e incluidos en su portafolio, ya que este
tipo de sociedades se operan como acciones, el cobro de una comisién sera
siempre parte de la operacion. El precio de cada titulo cambia segin las
condiciones del mercado o cuando aumenten y/o disminuye el numero de titulos

del fondo, esto siempre que sea a través de oferta publica.

La forma en que se maneja el portafalio de este tipo de sociedades se
conoce como manejo pasivo, ya que no se compran y venden acciones
continuamente. Lo que se acostumbra es pagar a los inversionistas todos los
intereses, dividendos y ganancias {0 pérdidas) de capital que el portafolio genere.
Las ganancias de capitat se dan cuando se vendan las acciones del fondo a

precios mas altos.

5.7. LIMITACIONES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

Las Sociedades de Inversion pueden operar con valores y documentos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios excepto los que la
CNBV desapruebe. Estas sociedades tienen prohibido emitir obligaciones, recibir
depésitos de dinero, hipotecar sus inmuebles, otorgar garantias, adquirir acciones
representativas del capital social de otras Sociedades de Inversion salvo que
obtengan autorizacion de la CNVB, obtener créditos y préstamos, salvo aquellos
que reciban de instituciones de crédito, intermediarios financieros no bancarios y
entidades financieras de! exterior, para satisfacer las necesidades de liquidez que
requiera la adecuada realizacién de las operaciones naturales a su objeto.

Una vez expuesto la conformacion y actuacion de las Sociedades de
Inversion en el sistema financiero, nos centraremos a las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES), que son la parte medular
de este sistema de pensiones. A continuacidon se retoman los siguientes
elementos, expuesto en el capitulo anterior (la CONSAR) para ubicar su

participacion en dicho sistema.
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- El trabajador elige la AFORE que administrara los depositos de su ahorro para
el retiro; en el caso de que la AFORE de su eleccion tenga mas de una
SIEFORE, tendra también que elegir cudnto de su ahorro destinara en cada

SIEFORE.

. Una vez que el patron conoce a que AFORE se afilio cada uno de sus
trabajadores (pudiendo ser distintas para cada empleado), deposita en ia
entidad concentradora (banca comercial) los montos correspondientes al SAR y

Vivienda para cada trabajador.

. Los recursos depositados y la informacion procesada de cada transaccién es
enviada a una cuenta liquidadora del Banco de México y de la Institucién que
administra el Banco Nacional de Datos (Procesar) respectivamente.

. La AFORE recibe los recursos de la institucion liquidadora correspondientes
exclusivamente de los trabajadores que se encuentran registrados en ella,
validando con la informacion enviada por Procesar, la individualizacion de los
depdsitos correspondientes a cada trabajador. Transfiere los recursos de los
trabajadores a la(s) SIEFORES. Se encargara de la administracidn integral de
las cuentas individuales de cada trabajador, asi como de! pago de derechos a

que halla lugar.

.La SIEFORE recibe los recursos de las AFORES, canalizandolos a las
inversiones en instrumentos y valores que le generen la mayor rentabilidad
disponible del mercado. En el momento que el trabajador tenga el derecho de
recibir sus ahorros, transferira el monto correspondiente a la AFORE, para que

ésta se encargue de abonarla al trabajador.
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6. La CONSAR vigita que se cumplan con los lineamientos normativos
establecidos para garantizar la adecuada y transparente administracion de los

recursos de los trabajadores.

5.8. CONCEPTO DE LAS SIEFORES.

Las SIEFORES son Sociedades de Inversién especializadas en Fondos
para el Retiro, cuya finalidad es recibir los recursos de los trabajadores, quienes
son socios de dichas Sociedades de Inversion a través de las acciones que
adquieren con sus aportaciones, y canalizarlos a la inversion productiva a través
de la adquisicion de instrumentos y valores financieros que generen intereses:

estos intereses se integran al ahorro individual del trabajador.

Estas Sociedades de inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
empezaron a operar fondos de fos trabajadores a partir de septiembre de 1997,

aunque desde junio operaban con el capital pagado por los inversionistas.

5.9. ESTRUCTURA DE LAS SIEFORES,

Se esquematiza en la siguiente figura:
FIGURA 4.

103



5.9.1. Comité de Inversion.

Las SIEFORES cuentan con un Comité de Inversién que determina las
politicas y estrategias de inversién, la composicion de los activos de la sociedad,
que determina la CONSAR, y la designacion de los operadores que ejecutan Ia
politica de inversion, siendo nombrados los miembros en asamblea especial de

accionistas del capital sin derecho a retiro.

5.9.2, Comité de Valuacion.

Este comité esta facultado para establecer los criterios de valuacién, asi
como los procedimientos y técnicas a que deberan sujetarse las AFORES en la
valuacion de los valores que componen las carteras de las SIEFORES, sus
integrantes son designados por la Sociedad de Inversion y pueden ser personas
fisicas y morales independientes de la Sociedad de Inversién que los designe asi
ctomo personas fisicas designadas por la Sociedad de Inversion y que pertenezca
a esta. Ei comité levanta una acta en todas sus juntas y este se encarga de dar a

conocer al publico el precio de la Sociedad de Inversion diariamente.

5.9.3. Comité de Anilisis de Riesgos.

Tiene por objeto establecer los criterios y lineamientos para la seleccién de
los riesgos crediticios y de mercado permisibles de las carteras de las SIEFORES
y esta integrado por los representantes de ias autoridades financieras: CONSAR,
Comision Nacional Bancaria y de Valores, Banco de México, Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y Comision Nacianal de Seguros vy fianzas.

La legislacion contempla dos clases de estas sociedades:
1. Las SIEFORES Comunes que pueden invertir los recursos de las cuentas
individuales en acciones bursatiles y en instrumentos de deuda; y
2. Las SIEFORES de Deuda que s6lo pueden invertir los recursos en

instrumentos de deuda.
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5.10. CARACTERISTICAS DE LAS SIEFORES.

1. Personalidad juridica y patrimonio propio, diferente al de la AFORE.
2. La CONSAR debe autorizar su constitucion y funcionamiento.
3. Se deben sujetar a lo establecido por la CONSAR en cuanto a inversidn de los

recursos de las cuentas individuales, informacion y publicidad.
. Deben contar con la infraestructura suficiente para llevar a cabo una

administracién profesional, segura y transparente de estos recursos.

5. Las SIEFORES deben mantener un patrimonio independiente de la AFORE.

. Las AFORES deben invertir parte de su capital minimo fijo pagado y una
reserva especial dentro de las SIEORES que administren, lo cual tiene ia
funcion de proteger a los trabajadores en casos de incumplimiento ai regimen
de inversion,

. Las SIEFORES solo pueden adquirir valores de deuda emitidos por Bancos y
empresas privadas, si éstos cuentan con los niveles mas altos de calificacion
crediticia.

. Las AFORES ne pueden utilizar los recursos que administren para favorecer a
empresas con las que tengan vinculos patrimoniales.

. Las AFORES estan obligadas a ofrecer una administracion profesional y

apegada a las reglas correspondientes.

10.Las SIEFORES tienen una cartera de valores diversificada, es decir, formada

por diferentes instrumentos financieros, reduciendo los riesgos de la inversién y

procurando ademas obtener rendimientos adecuados.

11.Los recursos de los trabajadeores se canalizan a inversiones en valores

bursatiles.

12.Deben emitir un prospecto de informacion al pubtlico inversionista, que muestre

la situacidn patrimonial de la AFORE que la opere, asi como la informacion
concerniente a las politicas de inversién que seguira dicha sociedad de

inversion.
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Transcurridos dos afios, las AFORES pueden operar varias SIEFORES, las
cuadles tendran una composicion de su cartera distinta, atendiendo a diversos

grados de riesgo.

5.11. REGIMEN DE INVERSION DE LAS SIEFORES.

El régimen de inversion de las SIEFORES debe otorgar la mayor seguridad
y la obtencién de una adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores.
Este régimen de inversidn se debe orientar a incrementar el ahorro intermo y el
desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el Sistema
de Pensiones. Por eso, se buscara que las inversiones se canalicen, a través de
su inversion en valores, hacia sectores que fomenten la productividad nacional, la
mayor generacién de empleo, la construccidn de vivienda, el desarrollo de la

infraestructura y el desarrollo regional.

La cartera de valores de las SIEFORES esta integrada por los siguientes

instrumentos:

nstrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal.
Instrumentos de renta variable.

Instrumentos de deuda emitidos o avalados por instituciones de
Banca Multiple o de Banca de Desarrollo. |
Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas.

Titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su valor §
adquisitivo conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor. '

Acciones de otras Sociedades de Inversidn, excepto Sociedades:

de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES). |

La CONSAR determiné que las SIEFORES tenian que operar con valores y
documentos a cargo del Gobierno Federal, asi como todos aquellos que se
encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Ante

esta disposicion el Gobierno emitié los siguientes instrumentos de inversidn:
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Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES), Bonos de Desarrollo del

Gobierno Federal y Bonos Ajustables del Gobiernc Federal.

5.42. RESTRICCIONES DE LAS SIEFORES.

1. Emitir obligaciones.

2. Adquirir inmuebies.

3. Dar u otorgar garantias o avales.

4. Adquirir o vender acciones que emitan a precio distinto al que resulte de
aplicar los criterios que dé a conocer el Comité de Valuacion.

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

6. Celebrar operaciones que de manera directa o indirecta tengan como
resultado adquirir valores por mas de un 5% det valor de la cartera de la
Sociedad de Inversién de que se trate, emitidos o avalados por personas
morales o fisicas con guien tengan nexos patrimoniales o de control
administrativo.

IMPORTANCIA.

Las Sociedades de Inversidn ayudan al fomento del ahorro intermo y a la

canalizacién del mismo hacia los sectores que participan en el Mercado de

Valores o bien que necesitan financiamiento y no cotizan en la Bolsa, asimismo,

las Sociedades de Inversion son un importante instrumento de apoyo al mercado

de valores, ya gue contemplan la demanda de titulos en el Mercado Financiero,

debido a que los flujos que manejan los posibilitan a incorporar a sus carteras gran

cantidad de Titulos existentes en el mercado o los emitidos recientemente.

Se ha considerado gque éstas son la puerta de entrada al Mercado de Valores

para el pequeic y mediano inversionista, mediante el fraccionamiento de Titulos.
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El pequefio y mediano inversionista puede obtener a través de las Sociedades de
inversion los beneficios inherentes al Mercado de Valores, protegiéndolo por
medio de la diversificacion de Ia cartera del riesgo que corre al invertir en forma
individual y ademas de brindarle la mejor opcién que cubra las necesidades para

incrementar su patrimonio sin perder de vista la liquidez.
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CASO PRACTICO
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Objetivo: Mostrar en un modelo descriptivo la participacion de los nuevos
organismos pertenecientes al Sistema de Pensiones, las Administradoras de
Fondos para el Retiro{ AFORES) y las Sociedades de Inversion Especializadas en
Fondos para el Retiro (SIEFORES), en la reactivacién de la economia mexicana.

Aspectos a considerar: Se presenta el modelo que esquematiza la forma

en que se canalizan los recursos de las AFORES a la reactivacion de la economia;

es importante mencionar que no se considera al ahorro externo, Ia tasa de interés
y ia inflacién como variables internas; sin embargo, se consideran al momento de
concluir este trabajo; asimismo, se da una explicacion tedrica de cada uno de los
componentes que conforman al modelo (en este caso se nombran factores) y la

situacioén real que presentan éstos hasta 1998.

El modelo no enfatiza el aspecto social que trae consigo la modernizacidon
en el Sistema de Pensiones, puesto que el fin es llegar a la reactivacion de la
economia a través def Sistema Financiero Mexicano; sin embargo se aborda este
aspecto ai comparar los puntos del sistema anterior (S5.A.R.) con el actual
(AFORES) en las conclusiones y en el modelo de Modigliani (Teoria del Ciclo

Vital).

Determinantes del modelo:

El ahorro interno.

El obligatoric y voluntario (representado por las AFORES).
El Mercado de Valores.

El empleo.

El ingreso.

El consumo.

NOo O R w2

El gasto.
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Estas variables se han de relacionar para determinar la forma en que

contribuyen a la economia.

Caracteristicas.

Atendiendo a la clasificacion de los modelos, se establece que es un
modelo econdmico y descriptivo, al detallar y analizar circunstancias que
acontecen en el entorno econdmico; las variables que se utilizan se han de
considerar dependientes y la tasa de interés e inflacion, se establecen come
independientes, ya que estas cambian con las fluctuaciones del exterior

modificando a las variables dependientes.
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GOBIERNO POLITICA MAYOR CAPTACION
—» —
FEDERAL ECONOMICA DE AHORRO INTERNO.

—_— AFORES.

Factor 4.
Factor1. Factor 2, Factor 3. ¢
Factor 5. f/pﬂor 6. Factor 7. Factor 8. Factor 9.
[ SIEFORES. | [SISTEMAFINANCIERO EMPRESAS PRIVADAS. INVERSION PRODUCTIVA PRODUCCION
MEXICASO- , BANCA MULTIPLE. EN LOS SECTORES b DE BIENES &
MERCADO DE VALORES. D :
»  |@ MErCADO DE caPITALES. —>|GOBIERNOC. —p| P MMAslﬁfgcsli%‘;gsARms Y SERVICIOS.
¥ MERCADO DE DINERO. BANCA DE DESARROLLO. -
Eactor 10 —P»{__SE DESTINA PAGO A LAS AFORES. ] ‘
GENERACION DE Eactor 12 |
EMPLEOS. PAGO A UNIDADES
FAMILIARES DE |__—Pf GASTO DE CONSUMO, | l
I SUELDOS Y SALARIOS. |
‘HAHORRO. ] |
Fartor 1.3 !
—> PAGO A EMPRESARIOS ONSUMO, GASTO SUNTUARIO —+ >
POR UTILIDADES.
REINVERSION DE UTILIDADES, —_—
Factgr11 Eactor 14 MERCADO DE VALORES.
GENERACION DE PAGO AL GOBIERNOQ, EMPRESA. ,
INGRESO P S MERECHOS | IcOMPRA DE BIENESY SERVICIOS. J— i —
' PRODUCTOS Y : |
APROVECHAMIENTOS. !
Fgctgr 15, i ;
PAGO O REPOSICION |
b—> Ipe £0S BIENES DE PRODUCCION.'_NREINVERSION EN BIENES MUEBLES E INMUEBLES. ] TL

MODELO DEL CICLO DEL. AHORRO A TRAVES DE LAS AFORES.
Factor: Componentes del Modelo.
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FLOGTGRE 4.

En el presente gobierno (Dr. Zedillo Ponce de Ledn) se instrumenta en el
Plan Nacional de Desarrollo (1994-2000) el impulso al ahorro interno, y sobre todo
el fortalecimiento a la seguridad social; ante esta disposicion el Ejecutivo Federal,
sometié a consideracion de fa LVI Legislatura (1994-1997) una iniciativa de la
nueva Ley del Seguro Social, misma que fue aprobada y publicada en e! Diario
Oficial de la Federacion el 21 de diciembre de 1995, vy el 23 de mayo de 1996 se
modifica ia Ley de! Sistemas de Ahorro para el Retiro, y el 1 de julio de 1997 entra

en vigor el Nuevo Sistema de Pensiones.

Esta Ley reconcce la necesidad de actualizar y modernizar el Sistema de
Seguridad Social con el fin de disponer de un nuevo esquema que permita que las
pensiones sean mas dignas y justas, garantizar una pensién minima en términos
reales, otorgar la plena propiedad a los trabajadores sobre sus recursos, estimular
el esfuerzo individual y voluntario del ahomo de los trabajadores, impulsar el
ahorro interno y aprovecharlo para activar la inversion productiva; asimismo,
contribuir a resolver el déficit que enfrenta el Instituto Mexicano del Seguro Social,

garantizando el cumplimiento de todas sus obligaciones.

FLEVOR 7.

Asi, la politica econémica del afic 1998 ha instrumentado una estrategia
con dos vertientes:
1. “Promocién del ahorro intemo y orientacion del ahorro externo que debera fungir
como complemento del primero hacia la inversion productiva. A su vez, la
estabilidad macroeconomica es una condicion necesaria para favorecer, por medio
de una mavyor certidumbre y confianza en el funcionamiento de la economia, la
generacion de los recursos de ahorro y su canalizacion eficiente hacia proyectos

de inversion rentables desde un punto de vista privado y social”.
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2. "Promover el crecimiento y el empleo por medio de mejoras en la productividad,
a su vez derivadas del desarrollo del capital humano y de la mayor eficiencia en el
aparato productive” (CRITERIOS DE POLITICA ECONOMICA 1998).

FLOTOR Z,

La politica econémica y social de! Gobierno de la Repliblica debe orientarse
hacia un desarrollo nacional equitative, en donde el crecimientc econdmico se
acompafne de mayor justicia social y de un mejor nivel de bienestar para la

poblacién.

incrementar el ahorro interno, se hace hoy un factor necesario para hacer
frente a los recientes acontecimientos nacionales y externos que han provocade
implicaciones en la Bolsa de Valores como en su momento fue el llamado “efecto
tequila” y recientemente el “efecto dragdn”, resultado de la crisis asiatica; ambos
efectos confirman un vez mas la globalizacion e interdependencia como los

rezagos caracteristicos de! milenio.

FLOTGR 42,

Atendiendo a los lineamientos de la politica economica, el 1 de julio de
1997 entra en vigor el Nueve Sistema de Pensiones apareciendo las
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), y las Sociedades de

Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES).

Como se ha expuesto, las AFORES captan y administran el ahorro
obligatorio de los trabajadores afiliados al I.M.8.S., asi como su ahorro voluntario
destinado a la conformacién de pensiones; estos recursos son traspasados a las

SIEFORES.
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FLOTGR L,

Las Sociedades de inversion Especializadas en Fondos para el Retiro
(SIEFORES), reciben estos recursos para su inversidn en los Mercados de Dinero
y de Capitales; las inversiones se han de canalizar a través de la colocacion en
valores, a fomentar la actividad productiva nacional, la mayor generacion de
empleo, la construccidn de vivienda, el desarrollo de infraestructura, el desarrollo
regional e incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un mercado de
instrumentos de largo plazo acorde con el Sistema de Pensiones.

Se busca que con la creacion de estas dos organizaciones, se fortalezca al
Sistema Financiero Mexicano, al canalizar eficientemente el ahorro a la economia,

vinculando a los agentes econdmicos con excedentes deficitarios.

FLOLTOGEG,
Las SIEFORES, participan en el Mercado de Valores al invertir los recursos
en los instrumentos que se exponen en el capitufo 5 (objetivo 5.11.).

Estas inversiones estimularan la creacién de nuevas SIEFORES que
canalicen los recursos hacia otras alternativas no contempladas en la normatividad
vigente; como es el caso de acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores,
empresas del Mercado Intermedio, acciones de Sociedades de Inversion, Titulos
opcionales e incluso la generacion de nuevos instrumentos financieros, lo que
tendera a modificar los perfiles de plazo de financiamiento, de corto, mediano y
largo plazo, de esta manera, se ampliard la diversidad de instrumentos con
caracteristicas diversas de riesgo, rendimiento y liquidez, incentivandose las
actividades oferentes de valores, loc que aunado a la integracion de nuevos

inversionistas institucionales’ propiciard una mayor permanencia de los recursos

! Hay seis pnincipales categorias de inversion mstitucionak: sociedades de inversion, fondos de pensiones.
fondos de beneficencia, compaiiias de seguros, instituciones financieras, y empresas.



en los circuitos financieros, obteniéndose asi una mayor profundidad en el Sistema

Financiero Mexicano.

FLOCTGRE T,
Se canalizan los fondos a los agentes econdmicos demandantes de
financiamiento, (Gobierno Federal, empresas industriales, comerciales vy

financieras) para la realizacion de sus proyectos productivos.

El principal participante en el Mercado de Dinero, es el Gobierno, quien
regula los Mercados Nacionales y solicita préstamos cuando los ingresos por
conceplo de impuestos, cuotas y ventas no les permiten cubrir sus gastos o

cuando no pueden sincronizar sus iNgresos con suUs egresos.

Las empresas pueden invertir sus activos en capital, equipo, bienes raices,
y también en activos mas liquidos, como son los diversos instrumentos del

Mercado de Dinero.

FLGTGR G,

Una vez que las empresas y el gobierno han conseguido los recursos, se
destinan a inversiones productivas al sector primario (agropecuarig), secundario
(industrial) y al terciario (servicios) en el mediano y largo plazo, lo que contribuira a

estimular la actividad econdmica en general.

La importancia del efecto que tendra el Nuevo Sistema de Pensiones en el
fortalecimiento econdmico del Pais, se destacaria en el crecimiento del monto de
las AFORES respecto al Producto Nacional Bruto (PIB).

Se ha planeado que los fondos para el retiro se inviertan en la compra de

acciones de las empresas publicas que seran privatizadas (venta de aercpuertos),
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este dinero (manejado por las AFORES) puede ser encausado en la construccion
de viviendas de interés social; asi como también se tiene previsto invertir en zonas

urbanas, carreteras y €l sector eléctrico.

FLOGTGRES Gy .

Al canalizarse las inversiones productivas hacia el sector primario,
secundario y terciario, se genera a su vez la demanda en la produccion de nuevos
bienes y servicios, lo que a su vez tendra efectos en el nivel de empleo de la
economia, incentivandose la creacion de nuevas fuentes de empleo permanente,
con lo cual se recuperaran los niveles de bienestar de la pablacion, efectos que
seran mas importantes a mediano y largo plazo, en correspondencia con el

impulso esperado en los proyectos productivos.

FEGTOR 9.

La distribucidn ocupacional de la fuerza de trabajo impacta en el ingreso, y
consecuentemente, éstos ingresos se destinan al pagoe de los factores 12, 13, 14 y
15 que se presentan y explican en nuestro Modelo del Ciclo del Ahorro a través de
las AFORES.

FLOGTOE 5.

Pago a unidades familiares por concepto de sueldos y salarios, ingresos
que mediante una adecuada politica del sector gubernamental debe ser el origen y
el conducto para incrementar el flujo destinado al pago de las AFORES,; mediante
una politica sana de precios para los bienes y servicios, incrementar el consumo

de éstos a nivel familiar y mediante un adecuado manejo de instrumentos,

incentivos y condiciones.
FLOGTOEI 43,

El pago a los empresarios por tas utilidades de sus inversiones, depende de

ta medida en que se aproveche su capacidad, asi como de las utiidades que se
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obtienen por unidades producidas; los empresarios con maycres ulilidades
tendran una mayor propensidn al ahomo y consecuentemente después del
consumo y gastos suntuarios, la cantidad de recursos que no se consuman se
ortentaran a la inversion, y éstos deben crear fondos necesarios para financiar ta
inversion y consolidar tos canales financieros adecuados para emprender nuevas
decisiones de inversion, asi coma desarrollar y alentar el Mercado de Valores que
den garantia suficiente a los empresarios y que permitan incrementar ei Mercado

de Capitales.

El sector gubernamental, a través de una adecuada politica financiera, debe
proveer una aita tasa de formacidn de capital, y apartarse de los patrones

socialmente injustos que privan en México.

FLOGTOR 42,

Pago al Gobierno por concepto de impuestos, derechos, productos y
aprovechamientos; la necesidad que tiene el Pais de realizar fuertes inversiones,
crear empleos remunerativos at creciente nimero de mexicanos que anualmente
ingresan a la fuerza de trabajo, y mantener programas de beneficio y desarrollo
social, a fin de elevar el nivel de vida de las clases marginadas, requiere obtener
recursos financieros {dinero) suficientes obtenidos por el pago de impuestos,
productos, derechos y aprovechamientos; recursos que adicionalmente debera
destinar a la adquisicidon de bienes y servicios para atender sus necesidades

mediante una adecuada planeacion eficaz y efectiva.

La demanda de bienes y servicios del sector gubernamental genera un

incremento en ia produccion de éstos.

Fentnr ik,
La reposicion de los hienes de produccién se promovera en forma

adecuada para incrementar el ritmo de expansion del proceso de industrializacion
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del pais, haciendo posible que profesianales y obreros tengan acceso a un nivel
técnico mas elevado al enfrentar y resolver problemas industriales de mayor
complejidad tecnoldgica como consecuencia del desarrollo general tecnolégico y

cientifico en el Pais.

El pago por reposicion de los bienes de produccion considerando
cuantiosas inversiones exigen periodos muy largos para su recuperacion, por lo
que se requiere hacer un esfuerzo para que esto se lleve conjuntamente con la

capacitacion de personal.

Como se podra observar, el andlisis de cada factor tiende dentro de la
esquematizacion del modelo a generar un flujo continuo de recursos financieros

que confleva a canalizarse a través de las AFORES.

119



CONCLUSIONES
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Como se ha venido exponiendo, las AFORES abarcan dos grandes
vertientes: la primera, totalmente social, que es la de mantener el nivel del
ingreso de la persona a lo largo de su vejez, y la segunda, financiera, movilizar

ahorro interno y financiamiento para invertir a largo plazo.

Si bien la meta primordial es satisfacer el primero de ellos, es factible que,
sin tener que sacrificar el segundo, también se permita fomentar el ahorro; este,
canalizado mediante el sistema financiero, puede fortalecer los Mercados de
Valores, especificamente los accionarios y proporcionar con ello mayor estabilidad

y menor vulnerabilidad financiera a las empresas.
De lo anterior llegamos a las siguientes conclusiones:

En los altimos 10 afos, se ha evidenciado los riesgos de una politica de
financiamiento sustentada en las corrientes internacionales de capital, cuya

volatilidad dificulta garantizar el financiamiento en el mediano y el largo plazo.

Este hecho ha marcado la importancia de impulsar modelos de ahorro
interno que paulatinamente sustituyan la necesidad de recursos financieros
externos: ante esto surgen dos preguntas: el ahorro interno via los fondos de
pensiones sera suficiente para sustituir los recursos para inversion que demanda
una economia en crecimiento, y una segunda interrogante se relaciona con la
factibilidad de que el ahorro asi ohtenido se convierta en inversion productiva. Hay
que considerar la presencia del fendmeno de la “volatilizacion de los recursos”,
que si bien constituiria una adecuada opcién para los ahorradores, dificilmente
seria el destino mas idéneo para una economia con rezagos notables en materia

de inversidén productiva.
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Dado que las administradoras de esos recursos tendran como premisa
obtener el mayor beneficio posible, es probable, de no cambiar la situacion de las
tasas de interés y la orientacion cortoplacista de las inversiones, se obtenga un
efecto reducido en la inversidn productiva. Es deseable gue el funcionamiento de
las intermediarias encargadas de colocar estos recursos tengan una clara
orientacion productiva. Elle no implicaria, necesariamente, reducir la rentabilidad
sino establecer una mezcla adecuada de plazos e instrumentos, con lo cual se
obtendria una rentabilidad suficiente para garantizar tasas de interés reales

positivas y un efecto directo en la inversién productiva.

No solo se trata de financiar la inversién productiva sinoc también establecer
prioridades. Por un lado se encuentra el sector exportador, por su capacidad de
generar divisas, y por otro, el mercado interno, en especial las industrias que

demandan insumos nacicnales y generan empleo.

En lo fundamental, deben perseguirse dos abjetivos esenciales: el primero
tiene que ver con la transformacion del ahorro en inversion productiva, pues de
poco servird contar con una participacion creciente del ahorro en el PIB si ello sdlo
se manifiesta en el sector financiero. El segundo se asocia a la prioridad para que
estos recursos generen nuevas inversiones, pero sobre todo nuevos empleos. La
tinica posibilidad que los sistemas de pensiones tengan viabilidad como sustento
del ahorro nacional radica en que tengan una cobertura cada vez mas amplia. Si
por el contraric existe un numero menor de ahorradores, la cobertura social sera

limitada y los recursos tenderan a disminuir en el mediano plazo.

El bienestar de la poblacion de una economia, depende fundamentaimente
de la tasa de crecimiento de largo plazo. El ahorro se ha considerado un elemento
fundamental en el proceso de acumufacién de capital, de forma tal, que los Paises
que mas ahorran, crecen mas. A lo largo de los Gltimos 25 afios la economia

mexicana no ha ahorrado una cantidad de recursos suficientes, mismos que son
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indispensables para financiar la inversién y crecer a un ritmo que permita generar

los empleos que en el futuro proximo se demandaran.

Uno de los argumentos a favor de la capitalizacion individual es el
incremento al ahorro interno; sin embargo, los bajos niveles de ahorro interno en
Meéxico responden a la incapacidad de! gobierno para mantener una politica fiscal,
monetaria y cambiaria que permita el desarrollo econdmico y el incremento de los
ingresos. La inestabilidad macroeconémica y la falta de confianza provocan que el
ahorro se destine a instrumentos de corto plazo en detrimento de los de largo
plazo y la inversion directa; estos factores escapan de los alcances de la reforma.

Una vez modificado el patron de ahorro por medio de ia legislacion, es
decir, ahorro compulsivo por ahorro voluntario, el unico determinante del
crecimiento de este ahorro es a tasa de interés. Esto es, el volumen de ahorro se
modificara con base en la capitalizacién que se cbtenga en el sistema; por tanto,
el establecimiento de limites de riesgo y de conformacion de portafolios de
inversion, aunados a la estabilidad economica seran los limites del incremento del

volumen de ahorro interno.

El crecimiento del sector terciario, avanza a pasos agigantados en escala
mundial. Es un proceso generalmente asociado con crecimientos de los servicios
financieros, el transporte y las telecomunicaciones. Sin embargo, en las
economias en desarrollo, la expansion de los servicios tienen mucho que ver con

el crecimiento de la economia informal.

La reduccidn o nula contribucion tributaria, la inexistencia de un sistema de
seguridad social extensivo a esos sectores y la incapacidad estructural para
revertir este proceso, permite prever muy pocas expeciativas para incorporar a la

economia informal al sistema de pensiones que impulsa en México.



Lo anterior plantea varios problemas; en el futuro, al amparo de una
situacion economica con grandes rezagos, sobre todo en materia de empleo, el
sector informal se constituira en la opcidon mas viable para generar la ocupacion y
los ingresos que demandan los habitantes de este pais; en este panorama, si se
concede de antemano el éxito en la operacion de los sistemas de pensiones, su
cobertura resultara limitada pues s6lo incluird a los trabajadores empleados en el

sector formal de la economia, manteniéndose al margen a los del informal.

Para que el sistema de pensiones funcione con la cobertura y profundidad
deseables, debe existir una capacidad de ahorro voluntario adicional al que
supone el obligatorio de los trabajadores como de las empresas; de esta forma,
los recursos obtenidos por la via del ahorro obligatorio durante el periodo activo de
los trabajadores no seran suficiente para garantizar una vida digna en la fase

pasiva- 0 de consumo- de los beneficiarios del sistema de pensipnes.

Existen alternativas para controlar parcialmente esta situacion, una de ellas
se refiere a la profundizacién de los modelos gubernamentales de pensiones, lo
que demanda una mayor canalizacién de recursos para atender a los pensionados
y jubilados; ademas es indispensable que la calidad de los servicios asistenciales
se incremente a la par de su cobertura, este planteamiento reconoce que los
modelos tradicionales de ahorro voluntario se han sustentado en contribuciones

reducidas por parte de los trabajadores y del propio gobierno.

Asi, es indispensable incrementar las partidas presupuestales destinadas a
tas pensiones y a los sistemas de asistencia y seguridad social, a fin de que su
operacién se vincule a la atencién de los sectores marginados, que no seran

beneficiarios de los alcances futuros del sistema de pensiones.

El sector informal cuestiona sus posibilidades de integrarse al sistema de

pensiones, lo que se explica por la insuficiencia de informacién y de control sobre
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su operacién; no es gratuitc que con frecuencia los contribuyentes cautivos
insistan en que se amplie el nimero de individuos que tributan para reducir las
cargas fiscales sin que ello se traduzca en una caida de los ingresos
gubernamentales; por el escaso conocimiento sobre el sector informal y la clara
resistencia a regularizarlo, es poco probable que se le integre al sistema de

pensiones.

Existen tres razones fundamentales para ef cambio en la manera de
financiar y administrar los sistemas de seguridad social, particularmente los
sistemas de pensiones:

1.-Presiones demogréficas. El cambio en las expectativas de vida y las
modificaciones en fa tasa de natalidad, provocan adelgazamiento en la base de
la piramide poblacional.

2.-Beneficios  generosos y no sustentables. Los beneficios no eran
proporcionales al nivel de las aportaciones.

3.-Fallas en la capilalizacién y viabilidad de los fondos acumulados. Se
destinaban las reservas para el pago de gasto corriente e inversidbn en
infraestructura provocando que el retorno de la inversién fuera nulo en el mejor

de los casos.

Al comprar el Sistema de Ahorro para el Retiro con el Sistema de
Capitalizacion, AFORES, (que se describe en el anexo 5), concluye que en un
Sistema de Reparto, las colizaciones que pagan los trabajadores activos se
utifizan para pagar las pensiones de guienes estan jubilados en el momento
presente, cuando estos trabajadores en activo se jubilen, sus pensiones se
pagaran con las cotizaciones de quienes estén trabajando ese momento, es decir,

se trata de un Modelo de Solidaridad Intergeneracional.

En un Sistema de capitalizacion, las cotizaciones que paga cada individuo

se invierten en un activo con rentabiiidad y, llega a la edad de jubilacién, el
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trabajador recibird una pensién que se pagara con las cotizaciones que haya en
realizado y los intereses que ésta haya generado, de ésta forma cada persona se
paga su pension con su ahorro pasado (transfiere renta de su periodo activo al

periodo pasivo), en este caso estamos hablando de un Modelo Individualista.

Como se analizd, el dinero de las pensiones estard por muchos afos en
las SIEFORES, eso significa que se podran invertir por plazos muy largos, lo cual
significa que los rendimientos a que se hacen acreedores deberan ser acordes

con ese tiempo.

Actualmente en el Mercado de Capitales no existen muchos instrumentos
de inversion de mas de 5 afos, como se describe en el capitulo 2, capaces de
captar todo el ahorro que generan los trabajadores; Por lo tanto deberan
agregarse a la oferta existente nuevos papeles en los que se invierta el dinero de

los afiliados y que ofrezcan atractivas ganancias.

El estimulo a la creacidén de nuevos instrumentos es de suma importancia
para la intermediacion financiera del Pais, dada la estructura actual por plazos del
mercado de deuda, la cual se caracteriza por presentar una mayor concentracion
de instrumentos financieros de corte plazo, 65%, en confraste con el peso relativo

de los instrumentos de largo plazo, 35%.

En los proximos afios, se prevé que esta composicion cambie como efecto
de la reforma al Sistema de Pensiones, tendiendo a aumentar la oferta de los
instrumentos de largo plazo debido a una mayor demanda de este tipo de
instrumentos, como consecuencia de los requerimientos de inversion de las

SIEFORES.

Se recomienda fortalecer a las instituciones publicas y privadas que operan

y administran el S.A.R.; Es necesario una estricta vigilancia y correcta inspeccion
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de las operaciones de éstas, para permitir que el sistema de pensiones mexicano
se desarrolle eficientemente y los beneficios del Sistema de Ahorro para el Reliro
lleguen a los trabajadores oportunamente. El cuadro siguiente muestra las multas

que se registraron al mes de junio de 1998.

MULTAS DE ENERO A JUNIO DE 1998.

Principales motivos de sancion:

Aperturas extemporaneas de cuentas
Registros sin consentimiento de trabajadores
La no entrega de informacion a la CONSAR.
La no entrega de documentacion solicitada

Multiplicacién de cuentas

o0 e LN =

Falta de incentivos para una adecuada fiscalizacion del cumplimiento de las

obligaciones patronales.

91 multas a 17 Afores por $ 3 millones 145,800 pesos.

25 multas a 7 SIEFORES por $ 732,8000 pesos.

25 multas a procesar por $ 683,750 pesos.

41 multas a 16 instituciones de crédito por 1 milldon 196,938 pesos, por no haber

entregado informacién a la CONSAR sobre el traspaso de estas.
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Finalmente, uno de fos modelos para analizar los determinantes del ahorro
{o de su contraparte, el consumo) se basa en la Teoria del Ciclo de vida de
Modigliani, que establece la forma en que los individuos buscan optimizar su
consumo, dada su riqueza esperada, en el curso de su vida; ahorran durante el
periodo en que trabajan para financiar su consurno llegado el momento del retiro,
En este modelo la atencién se concentra en uno sélo de los motivos de ahorro, el

retiro, y se soslayan los de la prevision y la herencia.

Por lo que la estructura demografica es uno de los elementos determinantes
del ahorro: mientras mayor sea la relacion de los que trabajan con respecto a los
inactivos- nifios y viegjos-, mas alto sera el ahorro. Ademas, se ha visto que la tasa
de crecimiento del ingreso también tiene un efecto positive debido a que los
niveles de consumo se adaptan con lentitud o que los ingresos de las personas
activas crecen mas rapido que los de las inactivas. Una tercera posibilidad se
refiere al ahorro precautorio, pues en los pericdas de alto crecimiento es mayor la
incertidumbre sobre el ingrese futuro (se teme que sea alge coyuntural), por [o
cual aumenta el ahorro. Las dos primeras causas son las que mas se aceptan
como determinantes del ahorro, junto con fa evidencia de que en efecto existe la

suslitucion entre ahorro privado y publico, aunque dista de ser perfecta.

En lo que respecta al efecto de los sistemas de pensiones en el ahorro, en
principio parece obvio que la creacion de un sistema de capitalizacidn donde se
crea una reserva que se zharra para financiar las futuras jubilaciones aumenta el
ahorro de las personas y por tanto el nacional. Sin embargo, el problema es que el
nuevo ahorro puede estar sustituyendo al que ya existia. Desde el punto de vista
del individuo, las fuentes principales de ahorro para hacer frente al retiro y que

puede sustituirse total o parcialmente entre si son:
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« Una parte del ahorro en activos financieros;

« Una parte del ahorro informal (tandas, préstamos personales, joyas,
etc.);

» Una parte del ahorro que constituye la compra de una vivienda;

» Los fondos de pension.

El tratamiento fiscal es importante, cuando es favorable permite que una
cantidad ahorrada antes de impuesto produzca resultados diferentes en términos
de las futuras pensiones (la tasa de rendimiento es mayor), lo que paodria inhibir el
ahorro si {por este efecto ingreso) ello es mayor que las ventajas fiscales por el
hecho de volverlo mas atractivo (efecto de sustitucion). Por el contrario, la
obligatoriedad podria impedir la sustitucion de! ahorro al establecerse el sistema
de pensiones: para aquellos que no hubieran ahorrado igual o mas gque la tasa de
cotizacion, ya sea por su muy bajo nivel de ingreso o por su miopia sobre sus
necesidades futuras (o informacion inadecuada), el forzoso representa un ahoro

neto positivo.
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ANEXO 1

PASOS HACIA LA GLOBALIZACION: 1944-1998

ANO ACONTECIMIENTO, Aspecio
1944 Acuerdo de Bretton Woods para nuevo orden monetario c
1945 Fundacién del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional c
1947 Establecimiento def GATT B
1950 Fundacién del Banco Internacional de Liquidaciones(BIS) [
1950 s Expansion Internacional de empresas norteamericanas B
1951 Establecimiento de la Comunidad Europea del Acero y el Carbén B
1957 Principio de! Mercado de Eurodélares C
1963 impuesto sobre bones extranjero en E.U, detona Mercados de Eurobonos G
1969 Neil Armstrong aterriza en la Luna IN
1872 Introduccion del Boeing 747 P
1973 Flotacion de las principales monedas mundiales Cc

Principio de! Internet IN
Inauguracién del Mercado de Opciones (CBOE)en Chicago B
Reino Unido regresa a 'a Comunidad Economica (EEC) C
Publicacion del Modelo Black Scholes de opciones C
Primera crisis de petroleo guerra Yom Kippur |
1974-76  Reciclaje de petreddlares c
1976 Invento de la primera computadera personal (Altair) IN
1978 Deng Xiao introduce la economia de mercado en China |
1879 Revolucion en Irdn: segunda crisis de petrdleo |
Eleccion de Margaret Tatcher en el Reino Unido |
Eleccién del primer Papa polace, Juan Pablo Il 1
1980 Eleccion de Ronald Reagan en Estado Unidos !
1981 Primeras privatizaciones en el Reino Unido H
1982 Crisis de la deuda mexicana C
introduccion de ia computadora persona! {PC) IBM IN
1983-90  Auge econémico y financiero de tos paises asiaticos B.C
1983-87  Auge de los insfrumentos derivados en Mercados Internacionales C
1984 Ascension de Mikhail Gorbachev a la presidencia de la URSS |
Division de la empresa ATT en ATT y siete * Baby Bells” IIN
1986 Primera colocacion de Emerging Markets Growth Fund c
1987 Crac de la Boisa de NEW York C
1989 Caida del muro de Berlin el ( de noviembre ) |
Plan Brandy para México: fin de la crisis de la deuda C
TLC entre EU y Canada 8
1991 Emision de Teléfonos de México en fa Bolsa de New York c
1991 Maastricht: compromiso de moneda comun europea para 1999 c
1991-94  Auge de Mercados Emergentes c
1894 TLC entre México, E.U. y Canada B
Crisis financiera mexicana efecto “tequila” sobre otros mercados C
Invento de Hypertext y del Nesicape browser auge Internet IN
1995 Paquete de rescate estadounidense para México c
1997-98  Crisis de mercado asiaticos C
1998 Acuerdo sobre una moneda comin (el euro} por 11 paises europeos. c

Aspeclo: ideas (1), informacidn (IN}, capital (C), bienes y servicios (B), personas (P).
Fuente: Encarta {Microsoff, 1997), Grun, Bemard, The Timetables of History {Touchstone, 1982),

autor.




ANEXO 2

MEXICO: PASOS HACIA LA GLOBALIZACION 1984-1998.

ANO ACONTECIMIENTO.

Miguel de 1a Madrid

1984(feb} Reprivatizacion de activos no bancarios.

1986 Quiebra de Aeroméxico.

1986 ingreso at GATT.

1987 {dic) Pacto de Solidaridad Econémica.

Carlos Salinas

1989{mar) Anuncio de Plan Brandy.

1989(may) Anuncio del Fondo Neutro de Nacional Financiera.

1990({may) Anuncio de la reprivatizacion de la banca.

1990(jun) Anuncio oficial del inicio de negociaciones para el TLC.

1990(dic) Venta del paquete de control de Telmex,

1990 Permiso para extranjero para invertir libremente en Celes y
Tesobonos.

1991{may) Venta del paquete Telmex a través de la Balsa de New York.

1991 (jun) Primera privatizacién bancaria {(-multibance Mercantit}.

1992(abr) Oferta publica simultanea del ICA en la BMV y NYSE.

1993(nov} Aprobacién del TLC en E.U.

1994 (ene) Implementacion del TLC. .

1994(abr} Linea de apoyo acordada con el Tesoro de E.L.

1994(abr) Ingresc a ta QCDE.

Ernesto Zediilo

1994 (dic) Crisis Financiera mexicana: efecto “equila” en Mercados
Emergentes.

1995{mar) . Paquete de rescate financiero arganizade por EU.

1997{ene) Pago del paquete de rescate a E.U. por gobierno mexicano.

1998(mar) Acuerdo petrolerc entre México, Arabia Saudita y Venezuela.
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ANEXO 3

La Ley de Proteccion al Ahorro Bancario fue aprobada en la sesién plenaria
del 12 de diciembre de 1998. En consecuencia se creara el Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancaric (IPAB), entidad descentralizada de fa
Administracién Pablica Federal que entrara en funciones en marzo de 1999 y asi
sustituir  al FOBAPROA, para administrar los programas de saneamiento
financiero, en beneficio de los ahorradores y la salvaguarda del sistema nacional

de pagos.

Mediante la nueva Ley, se establecera un Sistema de Proteccion al Ahorro
Bancario, se regularizar&n los apoyos financieros que se otorguen a las
Instituciones de Banca Mltiple para la proteccién de los intereses del publico
ahorrador, ademas de asentarse las bases para la organizacion y funcionamiento

del Instituto.

En Diciembre con 369 votos a favor, la Camara de Diputados aprobé Ia Ley
de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros, instrumento que
permitira ejecutar las funciones de proteccion de los intereses del pablico ante
irregularidades que cometan Instituciones Bancarias, de Seguros y Fianzas o ias
mismas AFORES.
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ANEXO 4
REQUISITOS PARA ORGANIZAR UNA AFORE.

1.

2.

A Tos soficitantes que presenten propuestas viables econdmica vy

! luridicamente, que satisfagan los siguientes requisitos:

Presentar la solicitud correspondiente y el proyecto de estatutos sociales.

Presentar un programa general de operacién y de funcionamiento, de
divulgacion de la informacion y lo mas importante de reinversion de utilidades .

Los accionistas que detenten el control de la administradora deberan presentar
un estado de situacion patrimonial que abarque un periodo de cinco afos
anteriores a su presentacion, y las escrituras constitutivas de las sociedades de
que se trata asi como sus reformas, deberan ser aprobadas por la comisién.

Una vez aprobadas la escritura y sus reformas deben inscribirse en el registro
publico de comercio. Debiendo proporcionar a la comisién copia certificada de
las actas de asamblea y, cuando proceda, testimonio patrimonial donde conste
la protocaolizaciéon de las mismas.

Una vez organizada la AFORE adicionalmente, debe cumplir con los requisitos
que se establece en el capitulo [H, seccién 1 de la citada ley:

1.

Deben ser sociedades anénimas de capital variable, y deben utilizar en su
denominacién, la leyenda "Administradora de Fondos para el Retiro” o la
denominacion “AFORE". En esta denominacion no se debe utilizar
expresiones en idioma extranjero o el nombre de atguna asociacion religiosa o
politica ni utilizar simbolos religiosos o patrios que sean objeto de devocion o
culto pablico.

. Tienen que tener integramente suscrito y pagado su capital minimo exigido en

los terminos de la ley del SAR, debiéndose apegar en todo momento a las
leyes de seguridad social ( Ley de! IMSS ) asi como todos sus reglamentos.

Tener como reserva legal la cantidad que resulte mayor entre $ 25,000,000.00
0 el 1% de capital variable, suscrito y pagado por los trabajadores. Siempre
que se sefale a un accionista de la AFORE, debera mencionarse fa leyenda
‘LA RESPONSABILIDAD DE LOS ACCIONISTAS ESTA LIMITADA A SUS
APORTACIONES DE CAPITAL EN LA ADMINISTRADORA DE FONDOS
PARA EL RETIRO",
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Debido a la importancia que las administradoras de fondos para el retiro juegan
en el sistema financiero mexicano, asi como la articulacion gradual de este Oltimo
dentro de los mercados globales, la ley propuso un régimen de propiedad similar
al establecido para otros intermediarios financieros; en este sentido, el capital
social esta integrado por acciones serie "A"y “B".

4. Las acciones de la serie “A” representan hasta el 51% de! capital social
unicamente pueden ser adquiridas por personas fisicas y morales mexicanas,
estas dltimas controladas por nacionales. Por su parte, y con el objeto de
fomentar alianzas estratégicas con extranjeros, se prevé que las acciones “B"
sean de libre suscripcidn representando hasta el 49% restante del capital
social.  Ello con chjeto de que las inversiones de capital extranjero se
traduzcan en mercados mas competitivos y eficientes.

5. Para la individualizacion y manejo de las cuentas de los trabajadores se
deberan constituir “intermediarios  financieros”  especializados  en las
administradoras e inversion de los recursos que correspondan a dichas
cuentas.

6. “Con la finalidad de garantizar solvencia financiera de las AFORES, se
propone que e capital minimo fijo exigido, sea en los términos de la Ley de
Sociedades Mercantiles, y quede integramente suscrito y pagado,
estableciendo un capital fijo sin derecho a retiro. Asimismo, se determinan
reglas a fin de regular las inversiones que se puedan realizar con cargo det
capital minimo exigido.

7. La Ley de las Administradoras de Fondos para el Retiro, contemplan el
proteger el patrimonic de los trabajadores, exigiendo a las mismas una reserva
especial con la finalidad de cubrir las responsabilidades a cargo de las propias
administradoras y de las sociedades de inversién,

8. Para este fin las AFORES estarén obligadas a mantener activos sobre el valor
total de las carteras de las sociedades de inversién que administren, mismos
gue deberan ser invertidos en acciones de estas sociedades de inversion,

9. Las Administradoras en su consejo de administracion deben contar con
consejeros independientes, siendo estos expertos en materia financiera,
econdmica, juridica o de seguridad social, no teniendo ningan nexo patrimonial




10.

11.

con las administradoras, ni vinculo laboral con los accionistas que detenten el
control o con los funcionarios de dichas administradoras (art. 29 L.SAR).

En cada administradora se debe contar con un contralor normativo
responsable de vigilar que los funcionarios y empleados de la misma cumplan
con la normatividad externa e intema y sea aplicable. Asimismo deben contar
con una unidad especializada, misma que atienda consultas y reclamaciones
de los trabajadores y patrones. (art. 31 L.SAR).

Las Administradoras con cargo a sus ingresos deben cubrir lodos los gastos
de establecimiento, organizacion y demés necesarios para la operacion de las
socledades de inversion que administren.




ANEXO 5

Se puede establecer que, los principales cambios en el Sistema de Pensiones se
esquematizan en el recuadro siguiente:

REPARTO
(SAR-IMSS)

CAPITALIZACION
(AFORE)

¥" El gobierno invierte los recursos

v El trabajador realiza aportaciones
adicionales

v Pensién insuficiente y no acorde
con las aportaciones.

v Sisterna de reparto.

v Ei patrén recibe la informacion del
trabajador

v El gobierno seguira pagando las
pensiones de los trabajadores
retirados, incrementandolas de
acuerdo con el Salario Minimo.

¥ El trabajador no puede influir con su
esfuerzo para incrementar sus
beneficios.

v El individuo no cofiza
propia pension.

v Las cotizaciones - prestaciones no
estan ligadas por un fondo de
capital, ya que las pensiones
actuales se financian con lo que se
recauda de cotizaciones de los
activos.

para su

¥ Permite pagar pensiones de
jubilacién desde el momento en que
se crea el sistema

v El trabajador decide en que Afore

invertir sus recursos y a través de
qué SIEFORE

El trabajador realiza aportaciones
voluntarias, para incrementar su
ahorro.

Pension dependiente del esfuerzo
perscnal con unt monto minimo
garantizado por el Gobierno
Federal.

Sistema de capitalizacion individual.
El trabajador recibe la informacion
de su cuenta en su domicilio.

E! trabajador de acuerdo a sus
ingresos planifica su pensién, para
cuando llegue el momento de su
retiro.

Mediante el ahorro voluntario el
trabajador podra incrementar el
saldo de su cuenta personal y por
tanto la pension u otros beneficios
que ésta genera.

El individuo cotiza para su propia
pension.

Las cotizaciones - prestaciones
estan ligadas mediante un fondo de
capital, ya que la pension es una
reasignacion de renta del individuo
de los periodos activos a los
pasivos.

Deben transcurrir muchos afos para
obtener una pensién, ya que deben
acumularse reservas
suficientemente grandes para pagar
pensiones.
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v

v

Las cantidades aportadas por los
activos determinan las pensiones
actuales

El sistema de reparto tiene una
rentabilidad implicita derivada del
crecimiento de la base de
cotizacién: crecimiento econdmico
{productividad) y crecimiento
demografico (numero de cotizantes)
El sistema de reparto protege a las
pensiones frente a la inflacion, ya
que si los salarios reales se
mantienen constantes, el fondo de
pensicnes se movera en términos
nominales junto con aquellos

En el sistema de reparto hay tres
tipos de generaciones implicadas.
La inicial {no contrbuye y recibe
pension) y la intermedia (contribuye
y recibe pension) y la terminal
{contribuye y no recibe pensidn).

El sistema de reparto se caracteriza
como un acuerdo © contrato
intergeneracional por el que las
generaciones aclivas dan soporte a
las jubiladas a cambio de un
compromisc de que cuando
alcancen la edad de jubilacion
también ellos recibiran la pensidn.
El caracter de seguro surge a través
de un inlercambio de promesas
entre generaciones a través de un
“contrato social” implicito.

v La cantidad aportada por cada

individuo determina su pension
futura.

El sistema tiene un rendimiento
explicito por los fondos que es el
tipo de interés que logre Ia

administradora de los fondos.

No corrige el efecte de la inflacion
porque el rendimiento que se
obtiene es ¢l tipo de interés real que
obtengan las administradoras, que
puede ser mayor o menor que [a
inflacion o incluso negativo.

Con el sistema de capitalizacion
desaparecen los riesgos de la
coyuntura entre trabajadores activos
y pasivos, y tambhién como
desaparece la distribucion entre
generaciones.

No vincula a generaciones futuras a
realizar contrato explicito porque
solo esta implicada una generacion.
Obligada a tener cuentas
personales para cada uno de los
cotizantes.
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ANEXO 6
LA EXPERIENCIA DEL SISTEMA CHILENO.

El sistema chileno es de gran importancia, ya que su funcionamiento se

asemeja al Sistema de ahorro para el Retiro.

La seguridad social chilena tiene sus origenes en 1924 cuando se dicta la
Ley del Seguro Obligatorio creandose la Caja del Seguro Obrero. En 1925 se crea
la Caja de Prevision de los Empleados Particulares y nace la Caja Nacional de
Empleados Publicos y Periodistas. Cabe sefialar que, el Seguro Obrero se creo
con el objeto de proporcionar atencién médica a los obreros y a sus familiares

estableciendo, asimismo, un subsidio por enfermedad y pensicnes de vejez e

invalidez.

En el afio de 1938, se promulga la Ley de Medicina Preventiva. En 1952 se
promulga la Ley de Prevision Social para los Obreros y se crea el Servicio de

Seguro Social y el Servicio Nacional de Salud.

De esta forma, a finales de los afos 70, la seguridad social chilena cubria a
un sector importante de ia poblacion (68%), sin embargo, el sistema comenzé a

debilitarse por las siguientes razones:

a) Notoria regresividad. El Sistema de seguridad social llego a ser un esquema
en el cual los sectores de mas bajos ingrescs, por lo general, hacian
proporcionalmente la mayor contribucién financiera, recibiendo beneficios menores

y con requisitos mas estrictos gue los exigidos para el resto de los asegurados.



b} Diferencia de pensiones. En materia de pensiones, el sector de trabajadores
obreros, mayoritariamente afiliados al Servicio de Seguridad Social, tenian una
pension minima de vejez al cumplir los 65 afios de edad, en el caso de las
mujeres. A pesar de haber cotizado sobre ia totalidad de sus ingresos, los topes
de contribucién vigentes no alcanzaban a afectar a los trabajadores de ingresos
mas bajos o medianos. Segun cifras del afio de 1975, los pensionados de
menores ingresos representaban aproximadamente el 62% del total de pensiones
del pais, los demas pensionados, esto es el 38% restante, participaban el 70% del

gasto interno del gobierno,

El grupo de pensionados, pertenecientes a los sectores de mayor ingreso,
disfrutaban de los regimenes mas generosos de pensiones, ya que estaban
sujetos a sistemas de jubilacién por antigiiedad, o afios de servicio, lo que les
permitia generalmente pensionarse después de 30 afios de servicios sin cumplir

ningdn requisito de edad como era el exigido para el sector obrero.

c) Incentivo a la evasion de cotizaciones. Al considerar solo los altimos afios de
contribuciones para determinar el monto de la jubifacion, el sistema de pensiones
hacia que el trabajador contribuyera solo con el minimo exigido. Esto ocurria ya
que era claro que los beneficios jubilatorios que se recibian, no tenfan ninguna
relacion con las aportaciones que periddicamente se hicieron durante el periodo

de trabajo activo.

Durante la decada de los setenta y debido a los aspectos descritos
anteriormente, el gobierno chileno decidié modificar el sistema de pensiones de
reparto por un sistema de capitalizacidén individual. El cambio de sistema fue
importante, ya que involucraba a toda la poblacion que al momento disfrutaba de

algun trabajo, asi como para los trabajadores independientes.
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El Nuevo Sistema.

En 1981, Chile introdujo un sistema complejo e innovador en su esquema
de pensiones y de Seguridad Social, remplazando el sistema de reparto por un
sistema de aportaciones definidas. Este sistema tiene como objetivo fundamental,
al igual que todos los sistemas de pensiones, asegurar un ingreso estable a los

trabajadores que han concluido su vida laboral.

El Sistema se hasa en la capitalizacion individual, en la administracion
privada de los fondos destinados exclusivamente a pensiones, en la libre eleccion
por parte de los trabajadores, y en el derecho a beneficios preestablecidos,
asimismo, el trabajador esta obligado a aportar 10% de sus salaric mensual a la
cuenta individual y se deja abierta la opcién para enterar en su cuenta un

porcentaje mayor,

Los beneficios del sistema incluyen edad avanzada, incapacidad, y pension
de vejez; las pensiones de vejez se financian totalmente por el capital acumulado
en la cuenta individual y se pagan a los afiliados al momento de retirarse: 65 afios

para el hombre y 60 para la mujer.

El sistema funciona a través de las Administradoras de Fondos de
Pensiones, que son las instituciones financiera que reciben las aportaciones,

realizan los pagos, otorgan los seguros de vida y 1as rentas vitalicias.

El trabajador, aun cuando preste servicios a varios patrones o sea a la vez
trabajador independiente, unicamente podra estar incorporado a una sola
Administradora de Fondos de Pensiones (AFS). El afiliado no puede desafiliarse y

volver al antiguo régimen de pensiones, ademas, la afiliacién al nuevo sistema de
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pensiones es obligatoria para los trabajadores dependientes que iniciaron sus

labores por primera vez a partir del 1° de enero de 1983,

Este nuevo régimen de pensiones otorga una amplia libertad de elecciones

a los afiliados, en términos de poder escoger y cambiarse, en cualquier momento,

ala AFP de su preferencia. Al llegar el momento de jubilacion, pueden optar por

la modalidad de renta vitalicia que les parezca mas conveniente, las posibilidad

son:

1.

Renta Vitalicia Inmediata. Es aquella modalidad de pension en la cual el
afiliado contrata con una compafia de seguros una renta vitalicia. La
compafia de seguros se obliga a pagar una renta mensual desde el momento
en gue se suscribe el contrato, hasta que el afiliado fallezca, asi como a pagar
las pensiones de sobrevivencia a los beneficiarios que tengan derecho a elia.

El afiliado que al momento de jubilarse opta por esta opcion, traspasa el riesgo
de longevidad a la compafia de seguros, pensionandose por tanto, bajo la
modalidad de renta vitalicia. En esta, el afiiado paga la prima y la compafiia

de seguros se obliga al pago de una pensién mensual.

La Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida. Esta opcion consiste en que
el affliado contrata con una compafiia de segures, el pago de un renta mensual
fija, con una tasa de interés predeterminada; entre la fecha que se solicita esta
modalidad y la fecha en que comienza a percibir la renta vitalicia, el afitiado
recibe mensualmente una pension financiada con fondos gue se retienen enla
cuenta de su AFP especialmente para este proposito. De esta manera, el
afiliado que permanece en la AFP y por un pericdo acotado de su vida, no
asume el riesgo de longevidad y el riesgoe de la tasa de interés la debe
afrontar la compania de seguros con quien haya contratado la renta vitalicia

diferida.
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3. La Renta Vitalicia con periodo de pago garantizado. Esta opcion permite al
afiliado fijar el nimero de pagos mensuales que recibird sin importar si la
muerte ocurre antes de finalizarlos. La ventaja de esta renta consistente en
que aflliado asume el riesgo de lengevidad de forma compartida, ya que al
concluir el pericdo estipulado, el afiliado sigue recibiendo la renta mensual
pactada. En un contexto general en que las pensiones son el resultado de la
capitalizacion de recursos en una cuenta individual, en el evento que se
produzca la invalidez o el fallecimiento del afiliado opera un mecanismo de

seguro, financiado por el propio afiliado durante su vida laboral activa.

4. El Retiro Programado. En esta modalidad el afiliado mantiene sus fondos en
la AFP y retira mensualmente de su cuenta una cantidad fija en UF. La
pensién se calcula anualmente considerado las expectativas de vida, el saldo
en la cuenta vy la rentabilidad del fondo de inversidén. Bajo esta modalidad es
la AFP quien administra los recursos y el afiliado quien asume el riesgo de

longevidad y financiero, manteniendo la propiedad de tos fondos.



ANEXO 7

FUSIONES DE LAS AFORES.

Desde un principio los especialistas chilenos arguyeron que el numero de las

Afores autorizadas para operar en México era demasiado alto; también previeron

que después de un afio de operacion, algunas de las AFORES, tas que obtuvieran

menores resultados, serian fusionadas o adquiridas por otras. Esto ya comenzé en

nuestro Pais.

A finales de 1998, se dan las siguientes fusiones:

AFORE QUE SE FUSIONA.

Numero de Afiliados con los que

contaba la AFORE que se fusiona:

Génesis a Santander Mexicano. 140 mil.
Capitaliza a Inbursa 52 mil.
{Previnter a Profuturo 305 mil

{Confia y Atlantico, conforman a Principal.

188 mil {Atlantico).

Asi tenemos, que para 1999 se tienen las siguientes AFORES en operacion:

1. INBURSA
2. TEPEYAC
3. BANAMEX
4. GARANTE
5
6
7

8.-BANORTE
9.-ZURICH
10.-SANTANDER
11.-BANCRECER

. BANCOMER 12.-PRINCIPAL
. BITAL 13.-SIGLO XXI
~FUTURO 14.-GENES!
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ANEXO 8

El 16 de octubre de 1998 13,398,247 estaban afiliados a alguna afore.

‘AFORE N°DE CUENTAS

BANCOMER 2,160,943
SANTANDER MEXICANO 1,936,148
PROFUTURO GNP 1,900,082
BANAMEX 1,513,895
GARANTE 1,504,672
BITAL 1,248,334
BANORTE 1,155,033
ZURICH 62,542

CAPITALIZA 52,995

Para el mes de noviembre se tienen a 13.67 millones de trabajadores afiliados:

AFORE. , CARTERA TRABAJADORES | INGRESO

'INBURSA 86% 315,021 8.57 S.M.
BANAMEX 79% 1 546 397 3.78 S.M.
TEPEYAC 33% 133 301 2.58 S.M.
SOLIDA BANORTE 53% 2.53 S.M.

SANTANDER MEXICANC  54% 2.54 S.M
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ANEXO 9

INNOVACIONES

En marzo 1998, Bancomer instrumentd el sistema de “Recaudacion Remota
Bancomer” (RRB) a las empresas con mas de cincuenta trabajadores para que
efectiien sus aportaciones al IMSS INFONAVIT y AFORE. Este sistema ofrece la
posibilidad de hacer aportaciones con cargo automatico en linea a la cuenta de
cheques, sin costo alguno, de las empresas sin importar su ubicacion geografica.

Con este nuevo mecanismo es posible accesar al sistema Unico de
Autodeterminacion (SUA) logrando que el usuario tenga la posibilidad de tener

integrado en un solo medio las herramientas necesarias de aportacion.

Para evaluar a las SIEFORES se publicara cada 2 meses el indicador de

rendimiento neto (IRN).- (Periddico el financiero, julio de 1998).
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