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INTRODUCCIÓN 

La ccono111ía 1nexicana se vio afectada sevcra111cntc en la década de los ochenta 

pn.:scntando desequilibrios en las linanzas públicas y en la cuenta corriente. co111binados con In 

suspensión de los flujos de ahorro externo. al igual que el detcrk:>ro de inten:a1nhio ~ la 

dcvaluw . .:ión. 111arcando el co1nienzo de un periodo de elevada inflación y cstancmnicnto 

cconó111ic<J. 

La respuesta inmediata a esta crisis fue la instrumentación de una política de ajustes 

estabilización que estaba asignada a corregir las finanzas públicas dándose un conc dt:I gasto y 

un uurncnlo a los precios y tarifas del sector público. Este ajuste no sólo se reflejo en una 

reducción del gasto corriente. sino en un sólido progra1na de privatización y cit:1Tc de 

con1pailias dclicitarias 1nanejadas por el Estado. 

Esto significó una reducción i1nportante de recursos externos para 1inanci¡ir los 

progra1nas de crcci1niento. indicando que nuestro país dependía exageradmnente del cxterior. 

Las posibilidades de alcanzar las 1netas de creci1niento !liadas se requieren de la 111ovilización 

de los recursos sulicientes a través de ahorro interno. el cual ha sido considerndo con10 

elcnu:nto fundmnental para el crecimiento cconó1nico y la acumulación de capital. 

La estrategia de política econó1n1ca por el Sr. Presidente de la República Ernesto 

Zedillo Ponce de León. a través del Prograina Nacional de Financiamiento del Desarrollo 

(PRONAFIDE) (publicado a través del dinrio oficial en n1ayo de 1997). propone para la 

segunda parte de su sexenio. las siguientes 1netas: una tasa de crcci1nicnto del 5°/o anual: un 

1nillún de cinpleos. elevar el nivel del salario real y atender con 1nnyor intensidad las 

dcn1andas sociales. El progra1na establece 4 líneas de acción parn lograrlo: a) Un escenario 

1nacroeconú1nico estable. b) i\1npliar las fuentes de linancinn1iento del desarrollo. e) [licicntar 

la invcrsilin pl1hlica y d) Utilizar el ahorro e;..;tcrno coinn co1nplcn1cnto del ahorro interno. 



La i.:stra1cgia c1H.:a111inada a i11i.:ri.:111i.:111ar el ahorro inli.:rno i.:sta pui.:sw i.:11 1.:I lllll:\'o 

sish..·ni:1 di.: p1..•nsiones privado_ di.: es\a 111anera los :-.cguros sul"rcn un cainhio cuali1ativo_ 

pas~1nd1l di.: una responsabilidad SllCial a una responsabilidad individual dtlnde cada perstlna 

scrú ri.:sponsahle <le la suficiencia de su propio retiro. ro1npiéndose i:on ello el concepto 

solidario de In scgurida<l social. adenHís los nuevos 1nodelos deberán 1on1ar encuenta i.:I 

i111pact11 di.:1 1..·¡1111bio dc1nogrúlico e institw.:ional 1:11 la estructura dd ingreso. consu1no de las 

frnni!ias y d<: !as socicdadt:s en SLI c1l11_juntn. 

l'.n d Capitulo 1 :-.i.: desarrollan tcórica1ncntc los fo.ctores dcter111inantes de la función dt: 

ahorro. En pri1ner ténnino destaca el n1odelo clitsico. don<le el nivel de ahorro se <lctcnnin<t en 

función di.:1 posible he111.::licio futuro. de 111anera tal que en la 111c<lida cn quc la utilid:u.I 

cspt.:rada crt.:ct.:. la proporción de ahorro sobre cl nivel de producción awncnta. 

1:1 111odelo de t.Tcci1niento ncoclúsico parte del supuesto de que el nivel de ahorro es 

una propori:iún i:onstante del nivi.:l de producción: esto cs para explicar cl ca1nbio en cl acervo 

di: capital.·~ a que incorpor;:1 una tasa de crcci1niento de inversión igual a la tasa de 

producciún. donde la inversión y el ahorro se igualan. La teoría del ciclo dc viJa expone que la 

gi.:nte ahorra cu:.1ndo su rcnta es rclativainenle alla con respecto al pro1ne<lin de las rentas y tiue 

dcsahorra cuando su renta es b:.ija. 

l:I Capítulo 11 i.:st:.l dcdic:u.lo a I¡¡ Seguridad Social. sus antecedentes y 

1ransforn1aciom . .:s. en particular dd Instituto Mexicano del Seguro Social. para super;.u· la 

delicada situación que en!i·enta. para brindar 1nayor protección. i.:Jevar la i.:alidad de sus 

si.:rvicios_ a1npliar su cobenura ~ 1111:.iorara las condiciones en que se otorgan lus ¡irestaciones. 

l Jno de los propósitos di.: la nueva Ley. es que el 11\!ISS trascienda 1nús allá de la protección de 

los trabajadori.:s actuales ~ di.: apoyo a las c1npresas ya establceidas. rara pro1novi.:r 

acliva1nL'nte la generación de en1pleos y cri.:ci1nicnto cconón1ico. Reconociendo la 1nagni1ud di: 

los recursos que 1nancja y los efectos de su regulación en el n1ercado de lrahajo. su propósito 

del lnstitu10 1..·s con1rihuir a incre111c11tar 1..·I ahorro interno y pron1over con dei.:isiún la creación 

de nue\as l'uenti.:s de 1raha_i!l. Sin :-.u1icii..:nlc i.:tnpleo 1111 tii.:ne sus\ento la Seguridad S11ei:tl. 



Sl.!gurid:id social y c1npleo son conceplos pennancntcn1enh~ vinculados y por lo lJLh.: cl 

creci111icnto de los nivelcs de c1npleo es el propósito ccnlral de esta iniciativa. 

( )tro punto de este capitulo es la reli.>r111a Chilena. la i.:ual se presenta. i:n l"urn.:ilill di: 

conocer esta experiencia latinomnericana y así conocer el i1npacto sobre el nhorro Jr: la 

n:filnll.'.I prcvisiona.I en Chile. cuya econon1ía ha presenta.do uno de Jos 11u1yores cn.·ci111icntos 

de Atnt.!rii.:a Latina. con tasas de desen1plco a In baja y salarios reales y productividad a In alza. 

El Capitulo 111 esta dedicado a los organis1110 financieros que fueron creados para 

i.:analiz<.1r los ahorros de las t~unilias: las llan1adas AF<)RES (1\d1ninistradoras de Fondns para 

t.:I Ri:tiro). su principal o~jetivo es n1axin1izar la riqueza esperada por los \:otizanles tll 

n101ncnto de la jubilación. a partir de la rentabilidad obtenida sobre las inversiones de tas 

cuotas sujetas a un ;:1decuado nivel de riesgo: ade1nás se encarga de individualizar lns ri:..:ursos 

de los lrahaja<lores y se reconocen co1110 inlcnnediario financiero. 

Las SIEFORES (Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro) se 

encargnn de identificar que activos co111prar y/o vender. cn qué 111rnnento y eo1110 cainhiarlos. 

ya que su objetivo es invertir los recursos provenientes en las cuen1as indi\'iduales. que 

reciben en los térn1inos de las leyes de seguridad social. 

Para concluir con este capítulo se da un breve análisis del i111pacto de la nueva refonna 

sobre el :ihnrro interno de fVléxico. 



CAPITULO 1 

EL AHORl!O NACIONAL 

1.1. - Descripción del Ahorro 

El :1hnrro constituye en toda ccono111ia un ele1nento i1nportante de apoyo para su 

crcci1nic11to. ya que es la frlrn1a corno se puede linanciar la inversión. 

Hay distintas fonnas de considerar el ahorro por ejc111plo: Stuart Mill scñuló que los 

consu111os que se difieren. filcilitan in111ediatan1ente a otras personas la posibilidad de contar 

con 1n;'is cnpital. pero no to1nó en cuenta que se pudieran tener beneficios <lcl :1horro en el 

futuro. cuando au111cntará la rroducción del país. 

Para nilh1n-Ba\vcrk el dinero es solmnentc un instru1nento técnico de apoyo. esto 

signilica qw.: el dinero en circulación co1npra toda la producción, ta1nbién llego a establecer 

que el ahorro y la inversión representan una opción entre el consu1no presente y futuro. y que 

es la tasa de interés el ele1ncnto que va a equilibrar el ahorro y la inversión. 

Keynt.:s separa la teoría del ahorro de las finanzas y elimina el supuesto de (¡ue la 

inversión depende del ahorro co1no fuente de tinnnciainiento al señalar que el ahorro significa 

el excedente del ingreso sobre los gastos en el consrnno. csle enfoque partió de que los 

ho1nbres con10 regla y en pro1nedio. est:in dispuestos a incre111entar su consrnno a medida que 

au1ncnta su ingreso. pero no en el 1nis1110 n1onto que aun1enta el ingreso. 

FI ahorro surge tanto de fuentes internas co1nn externas. Espccífica1ncnte t.:I ahorro 

inlernu esta en1npueslo por el ahorro del gobierno y el del sector privado. El ahorro privado. a 

su vez. se divide en el ahorro de los individuos y de las en1rresas. /\si el ahorro privado. 

guherna1ne11Lal y externo son las 1rcs fuentes de tinanciainicnto de la inversión y el consun10. 

lJ ahnrro interno es i:sent..:ial para l:sti111ular la invl:rsiún. para perseguir políticas industriales . 

. , 



para pronH1\·cr el desarrollo tecnológico y para instrun1cntar políticas sociales sin lin1ita!.:io111.:s 

L':\lL'rnas de <:apita l. 

l'.I gobierno _juega un papel ccnlral cn la dctcnnina.::iún Je] nivel de nhorro nat:iunul. )U 

qw.: es uno de los tres agentes ahorr<1dorcs. junio con los privados y los c~tranjcros. El 

gobierno recauda su ingreso a través de in1pucstos y otros instru1ncntos. y lo gasta en consunH1 

e inYL'rsión gubcrnmncntal. y la difcrcn!.:ia entre mnhos constituye el ahorro público. Si d 

gob!!..!rno gastn 111ás de lo que ingrcsn. incurre en un déficit presupuestario ) esto pucdc 

provocar una reducción en la inversión. 1.:n ca1nhio si el gobierno gasta 1ncnos de lo l]Lh .. ' 

ingrcsa. exrcri111entn. un supcrúvit presupuestario y esto puede fo1ncntnr la inversión. 

lndire!.:ta1nenlc. cl gobi1.:n10 i11lluy1.: en la decisión d1.: los otros dos agcn11.:s ahorradores. sin 

alternr ncccsaria111entc la tasa de nhorro gubernmncntal. Esto se puede llevar a través tk 

políticas liscnlcs. crediticias y/o arreglos institucionales apropiados. 

T:unhién se pui:dc considerar que el nhorro individual conduce ni:ccsarianlL·ntc a[ 

ahorro nai.:ional. y cstú vinculado fucrte111cnlc a dos elc1nentos de polítka cconúinii.:a: 

1nantencr la estabilidad de los precios y asegurar un mejorainiento del nivel de 'ida de h1s 

individuos. El ahorro individual y público tienen elCctos anúlogos sobre los prc¡,;ios ) 

constituyen paralela1ncntc una condición del desarrollo econú1nico nacional. 

El ahorro privado puede alternase por 1ncdio de diversas 111cdidas: las dccisioncs de 

ahorro Je las cconon1ías don1ésticas (c1nprcsas y fan1ilias) dependen de una 1asa di.! 

rcndin1k:nto. cuanto 1nús alto es el rendiznicnto el ahorro 111ús atractivo sc vuchc éstl'. l.a 

present:ia de tinos elevados tipos in1positi\·os sobre la rent::i de capital reduce los int:cntivos al 

;1hnrro pri\'ado al reducir la tasa de rendi111iento. 



1.2.- Dctcnni11~1111cs del ,.\horro 

1.2. J.- l::J i11gre.w1 ubso/1110 

1-\.c~ ncs cstahh.:ciú t]UC el detcrininantc del ahorro cs d nivel absoluto del ingn:so 

corri1.•11tc y quc c:-.:istc una ley psicológica funda1nentalincntc. la cual. un au1nentn en el ingreso 

corriente. irn.:ren1cnta el <1horro en 111ayor que el consun10. Es c.h:cir. si el ahorro es la parte del 

ingreso que no sc consl1n1e y la prorensión 1narginal al ahorro. indil:a un au1nento en el ahorro 

antc un incn:nH!nto en i:I ingri:so. y la propensión n1cdia al ahorro (o ta:-;a de ahorro). es la 

r~vún cntn.: ahorro e ingreso. dicha ley in1plica que: 

;i) :1 \';1lor dc la propcnsiún 111arginal a ahorrar se cncucntra entre cero y uno: 

h) .a propcnsiún 1narginal c~ 1na~or qw..' la nH.xlia. de tal nH1ncra qui..' si 1.·l ingrL'SO 

:1u1111.·nta. la pnipcnsiún inedia t:unbit!n au1ncn1a: 

cJ 1:1 ahorro puede ser ncgati\o (desahorro) a nn1~ h;üos niveles dc ingreso. 

"iin e1nhargo Kuzncts ( 1946) publicó que e . ...:istia una relación proporcional entre 

ingreso ~ consu1no (por lo tanto entre ingreso y ahorro) para todo nivel de ingreso. Esto 

c\l111radecía la hipútcsis dc Keyncs. 1.us resultados de Kuzncts i1nplicaban que. en el largo 

pla/.n. las prnpensioncs inedia y 111arginal al consumo(~. por lo tanto. al ahorro) era constante 

y n1cnorcs que uno c iguales entre sí. ¡\sin1isn10. al ser el ahorro proporcional al ingreso. 

grálicmncnte se podría de~cribir co1no ttna recta que pasa por el origen. 

\l:is larde. Ray1nnnd Cioldstnith ( 1955) estudió la relación de largo plazo entre ahorro 

pcrsnnal e ingreso personal disponible. dando origen a nuc,·as hipótesis para e:-.:plicar el 

:1hnrro. Estas hipút..:sis. cunocidas co1110 1H1-kcynesianas. son húsii:aincnlc lrcs: ingreso 

rcbli\{1. i11grl..'~(1 pcr111anl..'nlc) ciclo di..' \·ida. 

,, 



1.1.2.- lugre.\·o relttth·o 

Ja1ncs Duescnberry ( 1949) si.: basa cn dos fw.:torcs donde rcllcja la i.:ondui:ta dc las 

pcrsonas ~ son las siguientes: 

a) tcndcni:ia a i;onserv:ir los húhi1os de t.:011sun10 ante variai:iont.:s en el niYcl de 

ingreso y 

h) la tcncienda al ii111i1<ir los ni vi.: les Je i.:onsu1110 de la :.:bsc a!ta. 

En l'll<lnto al pri111er punto. en d i.:aso dl! una dis1ninución en los ingresos. las personas 

tratarían de 1nantcncr sus antl!riores niveles di.: consun10. Jisn1inuyendo sus ahorros. Si 1~1 i.:aida 

de ingresos fuera i1nportantc. las personas estarían dispuestas a Jcsahorrar (cnd1.:ud:'1nd0Sl'). 

Por ntra parte si hay un ruertc aumi.:nto del ingreso. las personas no ri.:aci:ionarí:111 

in111ediatan1cnh: can1biando sus hábitos de consun10 y por lo tanto la respuesta scria un 

aun1ento en los niveles de ahorro. 

Con respecto <il segundo factor. el 111odelo establece que la utilidad del consu111idor nn 

dcrendc solaincnte de su nivel absoluto de i.:onsun10. sino 1nús bien de la n.:bciún l'llln.: su 

consu1110 y el de aquéllos con los ¡,:uali.:s co1npite social y i.:conó1nkan1cnte. i.:011111 

eollSl.:4.:Uelli.:ia de los ractorl'S lllCllCionados. el ahorro personal 110 estaría detcnninadn por cl 

nivel absoluto del ingreso. sino por el ingreso rt.!lativo de las personas. i.:s Je¡,:ir. 4.:llll respecto a 

la distrihuciún \1\tal del ingreso. 

lJna di.: las iinplicai:iones de la hipótesis del ingreso rclati\'O es que la tasa di.: ahnrrn 

aun1entarú si se 1ncjora la distribución del ingreso. Un incrcn1ento L'll el ingreso absoluto n p1.:r 

eúpita de hl ceonoinia. pnr otra parte. no all:cta la tasa de ahorro. sino cainhia la distrihui.:ión 

dcl ingri.:so. 

El i111cn.:s de \•ltldigliani era e.,plic:1r entre otras cosas. los n10\'i1nicntos pr(lcicli¡,:os de 

\:1 1as:1 de :1hnrrn. para csln fonnulú un 111odeln i.:n el i.:ual el consumo th:pcndc del i.:ui.:ienll' 

7 



1..·111r1..· L'I ingn:so l.'urrii:nli: > L'l nivel n1ú:-. alto de ingri:so pri:vian1i:ntc akanzado. l .a hipú1esis 

di:! ingr1..·so rcla1ivo ofri:o .. • una e.\plicaciún di: los resul1m.los aparente1nente con11~1dii:1orios de 

!u..., 1..':-.ludin" 1..'111pírit.:os basados L'll la ri:Ja1..·i¡'in entre ingreso y ahorn1. Segün dir.:ha hipÚIL"sis. la 

1·u111:11111t:tinsu1111i11.:111..lria una pe11di1.:nl1.: 111i:11or l.'tl el l.'11rto plazo.>ª qui: anti: V<lriacitinl..'s L'll i:I 

ingr1..'Sll. las personas n1ante11<lrún sus 1li\ di:s de cunstDlHl 111:is o 111i.:nos constanti:s. Pi.:ro en i:I 

largo plazo. a 111e<li<lu que los au111cntos de ingreso si.: consolidan. las personus se ajustan ;.1 un 

1li\·el 1nús ¡\l\o de consu1110 esto hace- que el consu1nn (y el ahorro) en el largo pl<1zo si.:a 

proporl·ional al ingre...,11. di.: 1nani.:ru qui.: gr:ilica111cntc si: pui.:<le representar co1110 una lini.:a 

l'L'Cla t]UL' pasa por el origen. Se han h.::t:ho varios estudios e111píricos sobn: esta teoria para 

p:1isi.:s di.:sarrnllados. l.os r1.:sultados :-.un cornpatibks con la hipútc-sis y dan pronústil:o 

<11.:i:rt:1dl1 ( F:ll'n.:1 1952). 

J.2.3.- /11gre.w1 per111a11e11te 

Según la hipúti:sis dd ingri:so pi.:nnancntc de tvlilton Frii.:d1nan ( 1957) las unidades 

1¡1111ilian.:s 1ii.:11di.:n a t:onsu111ir una ciena porción de su ingreso pennanente o lo que i.:spi.:ra 

ganar duranti: su horizonti: di: planificm.:ión. Así las unidades fainiliun.:s que i:xpi:rin1i:ntan lo 

que i:llas .... uroni.:n un <1L11nento ten1poral o transitorio <le sus ingresos continuarán l.'onstunicndo 

i:n proporción a su ingreso pcnnancnte. Jgualn1cntc los consu111i<lorcs que expcri1ncnti.:n lo que 

t:n:an qui: i:s una di.:clinaciún i:n sus ingresos tratarún de 111antcner su 111is1no nivi:I de t'.onsu1no. 

La rat.Ún di: pof que las encuestas de corti: transversal tienden a 1nostrar que las 1iunilias di: 

hajos ingri:sns ;1horran una pi:qucña propon.:ión de su ingreso. o quiz:i di.:sahorran. 1nientras 

que las f'a111ilias de ingresos 1nás altos til..'ndcn a 111ostrar una propensión rnedia al ahorro 111ás 

alta. L'll 1..·I prirn1.:r grupo abundan las 1:1111ilias con ingresos transi1orios infi:riores ;¡sus 1ti,cli:s 

d1..• ingr1..'Slb pL'nnanen1c. suci.:Jc todo [p contrario en el grupo di.: las 1:111iilias con ingrL'S{lS 111ús 

altos. 

Es1a hipútcsis se basa csi:ncial111L'nte en la idea en que l..'I t.:lH1su1110 corrii:111e t.lL' las 

pi:r...,unas. > p11r tu tanlo d ahorro. rn1 1..'s una funciún <ll'l ingri:so corrie111i: (1.:01110 i.:n la 



hipútcsis kt:) 11..:siana) sino del ingn:so pr.:nnanente. o ingreso futuro r.:sperado. por una p:trtc. ~ 

del ingrcso transitorio. o ganancia no esperada. Scgún Fried111an. un au1nr.:11to en cl ingn .. :so 

tran:->itorio 1111 induce a las personas ¡1 aun1'..."lltar su consun10 corriente. sino lJUC sc ahorra cn su 

ttit;,didad. 

1.2.4.- El ciclo de 1•ida 

L;.1 hipótesis Sübrr.: el ingn:so del t..:ic!o de vida vinculada a lu ohra dr.: ~vlodigliani. 

Brun1hcrg ,. :\ndo sostiene que los individuos adoptan un plnn genr.:ral para i.:I consu1110 dc 

toda su vida. Se supone que los individuos adoptan un plan gent:ral p<tra el consun10 de toda 

su vida. Pero en realidad los individuos no plani lican el ahorro neto de tod;.1 su vida. sino que 

intentan distribuir el consumo uniformernente a través de ella. al acu1nular ahorros suficientes 

durante sus :ulos productivos para 111an1encr sus patrones hahitualcs dt: consu1no durante cl 

pt:riodo de jubilación. Esto i1nplica que e11 una sociedad con una población di.: ingresos 

estacionarios no existiría el ahorro personal neto agregado pucsto qut: el desahorro dt: los 

jubil;.1dos neutralizaría el de los individuos t:tnpleados. Sin en1hargo. en una soci1.:dad lJlh.: 

tenga una población y un ingreso per cúpita creeii.:ntc. cl ahorro personal neto a~regado es 

po~itivo debido a que la población productiva tiende a ser 1nás grandr.: que la población 

jubilada y cuanto 1nás alto sea el nivel de ingreso corriente pcr cápita n1ayor tendrú qUl' ser el 

111011to tkl :ihorro necesnrio para 1nantcner el nivel de consu1110 individual dur:111tc la 

juhilaciún. 

1.3. - . .\horro Interno e hl\'ersión 

l.a i1l\ ersión es el e1npleo producli\'O de los bienes econó1nicos. es dt:cir. la ª"'ti\·id1d 

que da con111 rcsultado una niagnitud dc bienes econó111icos 1nayor que la c1nplcad:1. Para l<lS 

pi:rsonas pri\:1d:1s i:s invcrsi1'111 la i:o111pr:1 di: bienes duradi:ros. Para el i.:111p1Ts:1riu pri\'ado 

in\ l.."rsiún es cl auinento Je stock físico Je t..:apital 1
• Fonna parle dt:I gasto riri,·adn ) t::->tá 

'\l:mkÍ\\' ( ;,L.~(lr~. ,\locl'u<'•'OJ/0111Í<1. l'.dit(>ri:d .\111011i l\o~-:h . 

., 



cunsidcrad:i L·o1no un co1nporn:11tc \ol:itil sus ~H.:usadas vari;.1doncs pt11.:dcn ell:ctuar 

considcrahlc11K·nlc a la dc1nanda agregada. lo cual all:cta a In producción y al c111plco. La 

i11\·1.:rsiún genera ;.1dc1nús. una m;rnnuladún de capital au1ncntando l;.1 cantida<l tic cdilicios y 

l'quipo. clcv~1 la producción potencial del país y fo111cn1a d crccin1icnto a largo pl;.1zo. 

La in,·crsiún dcscinpelia un dobk pupcl al nfi:ctnr a la producción a corto plazo a 1n1vés 

d:.: su in!lucnci:: en la d:.:1nand:i :1grcgn<l:1 y a! atCctar al creci1nient(1 de la producción !<irgo 

phl/.O ¡I lr:l\'éS de la intlui:ncia dc Ja fonn:u.:iÓll de capilal 1.:11 la rroduccitln jlOlcncial y i:n la 

ror111;1 agrcgada. 

!.a c:111tidad de1na11dada dc hienl!S dc inversión dcrende del tipo de interés. para que un 

rroy1.·cto de in\·ersión sea rentahle. su rcndin1icnto debe ser superior a su costo. Co1no 1.:I tipo 

de intL·r0s 111idc el coste de los fondos necesarios para financiar la inversión. una subida del 

tipo di: interés rl!duce el nlunero de proyectos de inversión rentable y. por lo t:.into. la 

dc111a11d:1 de hi1.·ncs de in\'ersiún. 

Exis1c11 dos tipos de interés no111inal y n:al. Esta dilCrencin se da dl1rante los períodos 

de inlhu.:iún o de th:llaciún. es decir. cuando Jos precios no se 111antiencn estahlcs. El tipo de 

inter0s 1101ninal es el tipo que pagan Jos inversores cuando piden un présta1no. 1:1 tipo de 

Ínll·r0s real es el lipo ti!.! interés 1101ninal corregido para tener en cuenta los cli.!ctos de la 

intlación. Por consiguiente la inversión depende del tipo de interés real. 

1.a rdaciún entre el tipo de interés real. r. y la inversión. l. puede e:-:presarse de la 

siguic11ll! forina: 1 = 1 ( r ). Esla ccuaciún establece que la inversión dependc dcl tipo de 

interés: 1:1 ligura 1.1 n1ucstra esta funciún de ill\'1.'rsiún. tiene pendiente negati\a. por que 

cuando sube el tipo de inten.:s. disn1inuye !a cantidad de de111anda de la inversión. 

111 
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Inversión 

CrnHidad de Inversión 

La ligura 1.2 representa gráfica1ncn1e tanto el ahorro co1110 la inversión L'tl l'ut1ci1.111 del 

tipo de intcrCs. La función de ahorro es una línea recta vertical. porqui.:: en este 111od1.:lo el 

ahorro 110 dcpcndc del tipo de intcrCs. Ln función de inversiún tiene pcndicnle 1H .. ·g:niva: 

cuando 111ús alto sea el tipo de interés. 1nenores proyeclos de inversión son rentables. 
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1-:1 1ipo d1.· intcn:s se :~justa par;1 garantizar quc el ahorro sea igual a la invcrsiún 

dcs..:ada. l.a linca recta v.:rtical rcprcsen1a ..:1 ahorro. es dccir. la ol~rta dc présta1110. La linc:1 J1.· 

pcndicrllc 111.·gali\'a rcprcscnta h1 invcrsiún dcscada. es decir 1:1 denlí.111<.la de prést:uno. El punto 

de intcrsccciún de estas dos curvas dcter111ina el tipo de interes de equilibrio. 

1.a tigur;,1 1.2 parece scr un grútico de ol~rta y deinanda dc un hicn. En realidad. el 

¡ihnrro ~ la in\crsiún pucdcn intcrprct:ir:-.i..· por 1nedio Je la ol~rta y k1 dcnlí.1nda. En cstc caso el 

.. hi1.·11" -.on los rondos pr1.·stahlcs y Sll '"precio .. es el tipo de intcrés. El ;,¡horro L'S la ol"erla de 

prést:uno: la gcntc presta sus ahorros a los inversores o los deposita en un banco. el cual les 

eo11ccd..: presH11nos al público din~ctan1entc vendiendo honos o indirec1:11nc11te pidiendo 

prest:unos :1 los hancos. Dado que la i11\crsió11 depende del tipo de interés. la de111anda de estos 

pn:·s1~11nns 1:1111hil-n dcpcnden del tipo de inlcrl-s. Si la dc1nanda dc prést:unos es superior a la 

lllL·rt:i 1.·I tipo dc interés sube. l.:n ca111hio. si cl tiro de interés es dc111asi:1do alto el ahorro .:s 

supcriur :i l:i inversión: corno la oferta de pn:stainos es 111ayor que la dc111anda. cl tipo de 

inter0:-. h:\ia. Al tiro de inten!s de equilibrio. el ahorro L'S igual a la inversi<in y la otC1"1a de 

pr0st:1nu1s es igual a la dcinanda. 

La politica fiscal i111luye dirccta111c11te en la dc1na1'Kla de producción de bienes ~ 

scn·il·ins de b econo111ia. por consiguiente altera el ahorro nacional. la inversión y el tipo de 

inter0:-. dc equilibrio. LI incremento de b:-. co1npras del gobierno dehc ir ;,11:0111r<1i'1:1d11 dc u11;1 

rcdui..·ciún cqtti\ :dente de la inversión. p;1ra que di$1ni11uya 1:1 in\'crsil1n. el tipo tk i1111.•rés dchc 

subir. por lo tanto el increincnto dc la:-. .:n111pras del gohierno pro\"oca una suhida lk·I tipo di.' 

inLer0s ~ una reducción de la inversión. 

"1e dice que las cun1prL1S del gobiernP reducen in\·crsión. rara cunpn:ndcr los e!i:cto:-. 

de un :1u111entu. co11sidL're111os su inllucncia en el increado de fondos prcstablcs. Dado que el 

;ru1ne11t11 di.: 1:1:-. etin1pras del ,gobicrnn 1111 \;1 :tl.'.1in1paílada de u11:1 :-.uhid:1 de los i111puesL11s. el 

l·::-.tad11 1"1n:in.:i;1 cl gastu adiciunal .:ndeud:i11dosi::. es decir. reduciendn cl ahnrro público. L"o111n 

el ahorro pri\:1do no varía. cstc c11dcuda111iento púhlico reduce el ahorro nacional. l.~1 !igur:1 

1.:1 111ueslr:i u11;1 reducción del ahorro 11~ici1111al representada ror 111edio de un despla1an1icnln 

" 



d.: b 11!l:rt~1 d.: liH1dos pr.:stahks para in\L'rsiún lwt:i~1 la i1_quierda. t\l tipli de intL·ré:-. inii.:ial. ta 

de1na11da de présl<lllHlS es superinr a la oft:rta. 1:1 tipo de interés tk equilibrio suhL' ha:-.ta .:1 

punlo L'll el que la t:urva de inversión t:orta a la nueva curva de ahorro. Por lo tanto un 

incren1c1110 de las t:o111pr;,1s del gobierno provot:a una subida del tipo Ji.: interés. 

Tipod!.! 
int!.!r0s 
n:al 

S2 

!.!leva 
tipo de 
i11ten:s ~ 

Figura 1.3 

SI 

,, 

Inversión. ahorro 

1 1 r ) 
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l lna reducción del ahorro. provoi;ada posible1nente por un <.:a111bio en la politica. 

tk:-.pl:11:1du 1:1 cuna vertical del ahorro hacia la izquierda. 1~1 nuevo equilibrio se r.:111.:uentra en 

el pun10 i.:n t¡llL' la nucv<1 curva de alHltTo corta a la Je inversiún. Una dis111inuciún dr.:1 :1horru 

reduce la cantidad de inversión y eleva el tipo de interCs. Las 1nedidas tist:alr.:s que redut:en e! 

aho1To reducen inversión. 

1 k1nns \·isto t:on10 la politit:a list:al pur.:de alterar el ahorro nacional. ahora a11ali.1.a1nos 

b:-. causas ) 1.:ti:ctos dr.: las variaciones de la dr.:1na11da de inversión. lJna de bs razonr.:s qui.' la 

dcn1~111da de Íll\ ersiún puctk :n1111c111ar e~ b innovación lr.:t:nológica. 1:11nhié11 pur.:de 'ariar 

purquc el _!!uhicrno lii111r.:1ua la ínversiún o disuada de inv1.:r1ir sobre la rcnla de las pr.:rson~1:-. ) 



e1nplea los ingresos adicionales para redw.:ir los i1npuestos de lo que invierten en nuevo 

capital. Esa 1nodificm.::iún de la legislar.:iún tributaria au1nenta la rentabilidad de los proyectos 

de inversión y. al igual que una innovación tecnológica. eleva la den1anda de bienes de 

inversión. 

1.3.1.- lo.\· deter111i11a11tes ,Je la i111•er.\·iá11 

Invertir no significa cxclusivmnente adquirir nueva 111aquinaria y equipo, sino hacer 

eticiente los actuales niveles productivos. ya sea en el orden operativo con la cu¡ucitación 

t~cnica-cicntílica del personal. 1nodernización de los procesos adn1inistrativos (sisten1as de 

cú1nputo) cte .. así eo1110 innovaciones tecnológicas. proyectos de investigación y opti111ización 

de los recursos disponibles. lo cual i1nplica n1odcrnización la capacidad de la planta. utilizada 

o inutilizada. 

1.as decisiones que to111an en cuenta los inversionistas del sector privado para 

acrecentar sus acervos de capital. se basan princip-aln1ente en los siguientes factores: 

/)i1111..'nsiones del 111ercado: por lo que se reticn: a la ditncnsión de 111ercado. la 

capacidad productiva y las necesidades de inversión. están detenninados por el nivel de 

de1nanda cl'ectiva. El 111ultiplicador econónlico propuesto por Keynes 111uestra la n1edida en 

que se incre1nenta el nivel de ingreso y de e111pleo. necesarian1ente i111plica la adecuación del 

consun10 ~ de la inversión. 

r;_rpecluli1'as de un cli111a econú111ico. polí1ico y social que J;aranfice un a111hiente 

propicio para el desarrollo de las ac1ii·idades producliras: las expectativas de un panoran1a 

cconó111ico y político estable .. alientan los niveles de inversión. Los inversionistas potenciales 

pueden destinar sus recursos a la especulación bursátil. al ahorro o sencillan1cnte canalizarlo a 

otro país donde se ofrezcan 111ejorcs condiciones. En el corlo plazo el tipo de ca1nbio real. la 

tas~l de inllaciún. el costo del linancimniento bancario. el increado di.! cobertura can1biara y las 



cnl'ucstas de opinión l'n1prl'sarial. rellL"_jan b estabilidad del acontecer Cl'Onú111ico. en el largo 

plazo se ncei.:sitan 1nayores cleinentos para calilicar el ru1nho cconó111ico ~ político. 

1~~,·11cctorh·a de gononcia: la linalidad de una inversión privada es obtener un nivel tk 

ganancias adel'tmdo. cuando los 1nárge111.:s de ganancias son atractivos ~ las expectativas del 

nll'1Tadn son ra,·orables_ son fr1ctibles los proyectos de inversión . 

. \'in•/ su/aria/: i.:I nivel de salarios es una variuble 4uc irn.:ide di.: 111anera din:ctu cn el 

nivel dt: inversión: si son 111ás altos que su productividad. reprime los planes de inversión a[ 

disininuir las ganancias y aumentar costos de operación . 

. \'h·e/ i111positiro: el nivel de itnpucstos repercute de 111anera directa sobre las ganancias 

( itnpui.:stos a las c1npresas. niveles ararn.:elarios. cte.) y sobre la den1anda agregada ( i1npucstos 

al valor agregado: i1npui.:sto sobre el producto di![ trabajo. etc.) 

/'aridad ca111hiaria: se requiere de UIKI adquisición ópti1na. por ello se debe tern.:r en 

cuenta cl tipo di! cmnhio. los niveles arancelarios y otras restricciones. Un tipn de ca111bio 

sohrcvnluado i1nplica precios 1nás bajos de los bienes 

cncarcci111iento de nuestros productos en el exterior. 

i1nportados y por lo tanto. 

/111·crsi1í11 estatal: tiene un eti:ctn positivo tanto en el nivel eco11ú111ico nacional sobrc la 

i11vcrsiú11 pri,·ada. El gobierno con sus i11slitucio11cs y c1npresas. alientan lus nivck:s de nfcrta 

de la cn1presa privada. consu1niendo sus productos por una parte y alienta la dc111anda 

:1grcgada por ntn1. Fotnenta la creación de infraestructura con sus inversiones. proporciona 

con ello insu111os industrinles que incentivan a Jos e1nprcsarios . 

. 'Ú!Jf(tcirí11.fi11a11ciL'ru de /u l'lll/J/'('SU ,r 11i1·e/ crcditiciu honcario 11 h11r.wí1il: si tn111a1nos 

en cucnla la 1nagnitud 1110111.:taria para d<1tar a una c1nprl·sa de bienes de capital. ~ n1ús aún la 

cscasc/ de c1pital social inicial ante el ni,·d de riesgo de la i11vcrsiú11. al las tasas <.k, intl'r0s 

i11t.:idl..'ll de 111:1nera negativa i.:n los niveles de inversi(111. 

l.:i 



l .ns li11L·an1ientos de política ccn11ú111ic~1 en la hisloria de í'vlC;.;ico. h:111 dc1cn11i11ado 

1:111\u la 11ric11taciú11 L't11no la n1agni1ud dc los nivelcs dc i11vcrsiún cslatal. Se consid..-ra que cl 

ni\'L•I d1..· i1H·ersi¡'111 cs la principal variahk L'll la realización de planes eeo11ún1it:os. SL· pn:1cnde 

de\·olver <1 la in\'ersiún pública su papel original. es decir generar infn.1estructura que pennila 

el des•ll'rollo dL'I país. En general. los principales dctcnninantcs de la inversión pública son: 

.\'in:/ de ingresos del sec:lor ¡níhlico: para realizar sus actividades. el gobierno t.:uen1a 

L'nn ingresos por parle de sus paracslatales. de sus niveles trihularios e ingresos 

C:\trapn:supl1estalcs y no tributarios_ así co1no el nivel de cm.Jcuda1nicnto i11erno. L:1 

pro~ccciún anual de dichos ingresos. presupone una es1ruc1ura de gasto y un:.i plancaciún en 

sus niveles de inversión. El principal 1nccanisn10 de ingreso es el tributnrio. es decir. las tas:1s 

i1npositivas: l lna disn1inución de Cstas ceteris paribus provocaría una reducción de la 

capacidad lk· in,·crsión del Es1ado. 

l 'u¡iucid11d de c11cle11clo111ie1110 exlcrno: él li1nite de c1H.leudan1ie11tP c;.;tcrno. est;í dado 

pi!r 1:1 t.:apaeidad real del p:1ís pura pagar los co111prrnnisos contraídos con el e:-.tcrior. El 11101110 

de la deuda L'.'\lerna 111c:-.icana cs la tal 111agnitud que tcndria qui.! orerar corno un multiplicador 

cct1nú11iico. capaz de dirn.unizar los procesos productivos nacionales. c1npcro los h:r1ninos de 

utili1:1cit'1n de dichos recursos no han sido tan t.:laros y conLTetos . 

. \'ii·e/ ¡)J'11d11c1ivo 11acio11al: la actividad econórnica del p:iis. sc rctleja de 111ancra 

dircct~l en las necesidades de inversión estatal. Cuando e:-.istcn <lc1nandas de infraestructura 

n:t.:la111adas p11r la 111is1na aclividad. el 1::s1ado dchcrú de adecuar sus politicas y 1noviliz:1r su 

ga~\o en llllL'\ as inversiones. Los niveles de producción global a!Cct:u1 de 1nancra direct:i las 

ncci:sidades de incren1ento de los activos fijos_ tanto a ni\'cl gobierno co1no privado. 

Lo:- principales detenninanles de la inversión son: Tasas de interCs. ni,·el de ganancia. 

1nagni1t1d de la capacidad instalada d1._· hiL·ncs de capital. ahorro hruto dc las 1._·111presas 

i111111\aci111lL"' lL'Cl111lúgit.:as. L'.\JX'Clativa~ di.:I futun1. l:i i.:lil·icncia 111argi11al del capi1:il. la 



capacidad dl' autolinancia1niento dl' la l'lllpn.•sa. l'l lli\'l'I dl' prl'c!os dl' ol~rta ydl'n1•11ula dl' los 

hi1..•11i.:s di.: in\ersiún. nivel 1.k riesgo tanlíl del presta1nis1a co1110 dl'l pres1a1ari1i y los l'arn.1ks dl' 

inlennedial'iún linanciera. 

En nuestro país. los <letcnninnntcs <le la inversión se relacionan con el tksarrollo y 

vinhiliJad tk las políticas econó1nicas gubcrnmnenlalcs. linc<unicnlos de la in\'ersión 

c:-.:tranjera directa. el nivel i111positivo. la 1..·struc\ura de la productividad y el 111t:rcado: el podl.'r 

adquisi1ivo n~al. el nivel salarial y el grado de calilicaciún de Ju 11i<1110 dl' ohra. las e:-.:pe1.:1a1ivas 

de ganancias. la situación linancieru de las l'tnprcsas. así con10 los nivl'ks crediticios y las 

lasas i1npositivas: el nivel de ingresos del sector público. In capacidad de endeudai11íe11to 

externo c i111erno y por la situación de la industria de bienes de t.:apital. 

1.4. - El ahorro en México 

iVléxico a presentado crisis recurrentes que hnn intern1111pido el crccin1il'nto sostl'nidn. 

el el!.!111e1110 i111portantc de estas crisis ha sido la falta de ahorro in1erno. ya sea rúhlico o 

pri\ ;1do. qu1..· s1..· ha cubierto con rL'CLirsos e,'\\ernos. Así entre 1971 ) 1981 el h<~io nhorro 

pl1blico ruc cubierto con linant.:imnicnto \.':\terno ante los planes Je l':-.:pansiún del gobicnui. lo 

que originó una crisis dt: pagos al verse revertido el llujo de recursos del c:\lerinr. Entre 1'>83) 

1988 el n1a~ nr ahorro interno no se reflejó en un tnayor crcci111iento. ) a que una bucn•1 parte 

de los recursos generados fue utilizada para t.:ubrir el servicio dt.: la deuda l'.\ll'rna contratada 

en lns ;ulns anteriores. Jurantl' es\os aíios. se realizó una trans1Crent.:ia dl' rl'cursos nelns h~ici:i 

el e.\tcrior. de 111anera que el ahorro inll'rno contribuyó al crcci1niento cconti1nico. !:11 el 

pcri11dn de J 1JX1J y 1'194 el ahorro interno se dl'leriorú debido a un rucrte incrcn11:nh1 en l'I 

i.:onsu11111 pri\ ado. La carencia del ahorro privado se volvió a cL1brir t.:011 n:cursns l':\ll'rnos. por 

1ncdio de la r.:111rada de capitales. 



El ahorro interno puede ser considerado un instru1nen10 dctenninante de política Cl'lll1Ú1nil'a 

y en cl i:aso 1111::..:il'ano se convirtió cn una li111itante. ya quc para adoptar cualquier cstfatt:gia y 

alcanZ<lr 1netas dc crcci1niento !l1vorablc es necesario que se cuenten con recursos econú111icos que 

coadyuven a 1.'levar la inversiún productiva. Por tal motivo el Pronalide establece cu<llro línc:.is de 

acción para generar los recursos sulicientes con el propósito dt.: ulcanzar niveles de inversión 

superiores al 25% del PIB para el ai'lo 2000. h<1jo llll mnbiente de estabilidad 1nacrocconó1nica. 

AHORRO 
PRIVADO 

AHORRO 
PUBLICO 

AHORRO 
EXTERNO 

SISTEMA FINANCIERO INVERSIÓN 

Las cuatro líneas de acción nos indican que: 

.- Se espera que el ahorro del sector privado se incren1cnte por tres vías: 

a) Nuevo sistcn1a de Pensiones 

b) Acciones para pro111over el ahorro popular 

c) Política fiscal prornotora del ahorro e inversión del sector privado 

CRECIMIENTO 
y 

EMPLEO 

2.- Se requiere Je un 111antcni111iento en las finanzas públicas sanas. es una condición 

ncccsaria para incrc111cntar el ahorro público. 

J.- Aprovechar el ahorro cxtt.:r110 con10 co1nple111c11lo Jcl ahorro interno. 

4.- Fortalecer y n1odernizar el siste111a financiero. 



1.4.1.- Lo.\· Deler11li11a11te.\· t!e/ ,-tflorro en México 

l'ara i.:l caso Je México Jos Lrahajos i.:1npiricos que analizan la deLcnninación di.:I ~1horrn 

es aún li111itadu. pero se realizara una revisión de diversos estudios ctnpíricos sohn.· la 

deti.:nninac.:ión del uhorro. 

/ugre.H> 

Ln d i'vlodclo kcyncsiano. el ahorro es runciún del ingreso por lo tanto un 1110\'ilnicntP 

en el ingreso 111odilica 1.11 ;.1horro. seglln "cyncs los individuos están displ1estos ¡¡ au111e111ar su 

consu1110 a 111edida que cn:zca su ingreso. 

Se puede dur un planteo.1nicnto alternativo sobre lu teoría del Ciclo de Vida. en la qui.: 

el consun10 de un individuo es función de su ingreso Juranti.: su vida activa. en esh..· i.:aso SL' 

plantea un desrase entre el consrnno y el ingreso. el ahorro pennite 111ovilizar ingresos de los 

períodos en qué éste es a\Lo a aqw.:llos en Jos que es bajo: es decir. el ahorro es un fenú111eno 

i11terle1nrural ) ..:n consecuencia. no i.:s súlo función del ingreso actual. 

En el Ingreso Permanente. se dcs1aca el carúcter intcrteinporal de las di.:cisit1nes de 

c1111sun10-ahorro. pero el ingreso sufn: ca1nhios transitorios y cainhios pennanentes. 1nientras 

b leoría del Ciclo Je Vida el ingreso sigu..: un patrón regular. El punto central dL' !:is dns 

hipótesis ..:s que can1bios 1c111porales del ingreso deben tener un efecto 1ne11or en el consurno () 

1naynr en l'I ahorro) que en el caso de c:unbios pennancntcs. Si a estos plantcainicn\(lS se les 

i111pone ..:1 :-.upues\o d.: i.::-;pcctativas r<iciunalcs obtcnen1os en la fonna n1ús si111pk. La 

in1plicaciún di.: que los cainbios en d consun10 son i1npredecibles. es decir. sigue un c:unino 

:1!ea1orio. 

Kalz: ( 1993) encuentra que la elastici<lad ingreso del ahorro int..:rnn no 1.'S 

~i~nilic;1tiv:1111cnte Jirercnte de la unidad. Este resultado lo deriv;;1 de un 111odclo en ..:1 que el 

f..:;1(1 1~:1.:c. f.<" d<'i<'l'lllÍll<lllh'.' ifl'f ,¡/111rru c11 \/,•11<·11. 1 )ocull\clltll~ tk lraha.io dd dcp<1rl•1111cnto :\catl0mi.:u tk 
1 .:1>lHllllÍ:I. l l \ \ 1 l 'N:::'. 

,,, 



ahorro inti.:rno l'uni.:iún di.:I ingrL'so y di.: 1~1 1:1s;1 ri.:al tk inten:s. i.:I i:tml i.:s i...·s1in1ad!I par:1 los 

pi.:riodo:-. l 1Jhl-llJ78 y 11)(il-1989. l'ahi.: si.:1ial:1r qtK' b variahll' ingri.:so utilizad:1 liri...· l:into el 

in~ri.:so 1.:orrii.:111e i.:n1110 d ingn:so pi.:rn1a11i.:nlL'. f{i.:sulta interL'S<llllL' d hL'c.:ho dL' que para i.:I 

prinli...T pL·ri1id11 analizad11 his coclicicntcs del ingri.:s11 1H1 st111 signilic.:ativan1cnlc dis1intos_ 

111ii.:ntras qui.: estL' ri.:suhado SL' 1nodilic.:a para L'l segundo periodo. 

l.:ts ti.:orias eeonó1nic.:as que han i.:;.;rlicado la ti111ción de ahorro. c.:oincidL'n t:tlll la 

pi...·n.:t.:pciún di.: sai.:rilicar 1.:011su1110 prcsi.:nlL' pur 1.:onsu1no futuro: sin 1.:1nhargo. tal dt.:cisiún 

1a1nhi0n di.:pL'lldL'rÚ de las c:iracterístk:is culturales dt.: la sociedad en relación dL' qui.: tan 

prcvisorL'S puL'den SL'r co1110 rara aceptar el coslo dd consun10 presente. Dilicilini.:nte el 

individuo podr~·1 dili:rcneiar cuando se da un 1.:m11bio en sus ingresos <le 1n<111er.1 te111por~il y 

t:l1a11do d ca111hio en los ingresos t.:s lransitorio. 1:s1¡1 situac.:itln se i.:.xrlica porquL' las 

L':\pi.:rieru.:ias de los lilti111os ai"ios han 111ostrado solo dL'lerit)ros en el poder •1dquisi1ivo de la 

111a~or p:irtL' dL' la pohbi.:itln. no se t.:011111:1..· b L'.xperiL'ncia di.: 111~jorar el ni\ el dL' ingrL'Sll real~ 

1nuchn nlL'Jlos. la e;.;peclali\'a racional dL' un 1ne_jor nivel de vida. al consider:ir qth..: :-.i...· 

i..:ncui...·111ra i..:n los prin1eros aiios di.: su \'ida l;1horal. 

Ta.\·tt tlL' iuteré.-. 

1 )i..: acui..:rdo i:on los dúsicos. i.:1 intcn:s i.:s el pago por abstencrsL' di.: 1.:onsu111ir. una 

rL·co111rc11sa ror la csrera. o un pago por el uso de los 1ilndos. En 1.:onsecuc111.:ia. una tasa de 

interés 111ús all~l i111.:re111entaría el 11101110 del ahorro. sin ernb;:irgo. la dcn1anda de los ti111dos e:-.l:i 

dcti.:nnin;1da por el rendi111iento esperado de la inversión. La l~sa de interés se estahle1.:e en el 

punto dL· i.:quilihrio entre el ahorro y la in\ersión. 

\ l:irshall ll:una inlL'n:s a 1:1 IT'L'olllpl'nso.1 p1)r esper~1r y no por abstenerse. tvlienlras 111:'1s 

gra11di.: ... c:i la tasa dL' ganani.:ia derivad:1 del sacrilicio pi.:r111an¡;ntL'. 111ús grand¡; si.:rú i..:I ahorro. 

pL'nl no sii..:1npri.: ocurre así. De 111ancra qui...· 111ientras 111ús alta sea la tasa de interés 111ayur si.:rú 

i.:I ;1horrn. 

.:'.IJ 



Segl1n Kcyncs. un incre111en10 de la tasa Je interCs (suponiendo LJLh.: ll(l \'aria 1~1 

di.:1nanda de in\\.Tsión). daría lugar a que l<.1 cantidad total el~ctiva ahorrada di.:sl:i.:ndiL·ra. 

induso si alza del interCs l:ausa que la sol:iedad ahorre 1nús con un ingrL'So dado. Lsto ocurn.: 

por que i.:! ing.rL'So desl:i.:1Kkría i.:n 1nayor propon.:iún que la inversión . 

. \~pL' ! !IJ90). Buira ( 1990) y Ka1z 11993) esti1nan el elt!cto de la lasa n:al de interr.:s 

din:c1a1ncnte en una runciún de ahorro pri,·ado. en el pri1ner caso. y de ahorro interno total. L'll 

los dos óhi1nos. La variable de ahorro pri\'ado se delinc eo1no ahorro v<iluntario al excluir el 

ahorro priv:ido forzoso. el 1nodclo incluye adeinús r.:01110 ;.irguincnto una variable de in1puestos 

indirectos para capturar el el~cto del ahorro forzoso: d ahorro linanciero dclinido i.:01110 i.:I 

i.:a1nhio i.:11 íVl..J. i.:01110 proporción del PIB. la tasa real y la inflación. Buira tatnbiCn infr1nna un 

eli.:cto positivo de la tasa de interés sobre el ahorro total parn el periodo 1966·11>88. 

i111plicando u11;.1 elasticidad (evalua<la en sus ,·alnres 111edios). Kntz conelu~e en su i.:studio tJLIL' 

1:1 tasa de interés no dcse1npeiia ningún papel en la detenninación del ahorro interno. 

La tasa de intcn!s real tiene un e!Ccto dedsivo sobre la tasad¡; ahorro. En la 111cdida en 

qui.: el nivel di.: tasa real es 1nuyor. aun1cntarú la cantidad de individuos Lllle pospagan cortsu11H1 

pri.:Si.:llle por COl1SLll110 flllllrO. 

11~/lacitiu 

La~ dcl.'.isionl:s de l.'.011su1no ;:1horro t;:unhit.!n pueden ser ali:ctadas por la 1;1~a do..: 

inllación ,. por la inci.:rtidu1nbrl: generada. por cjcn1plo. por la in1laciún o por d ingrc"u 

i.:sperado. /.\ grandes rasgos. una rclai.:iún positiva entre el ahorro y la inll<.1ción pucd1.: si.:r 

consi.:cui.:ncia de un ahorro involuntario provoi.:ado por ca111bios no i.:spcrados en la intlai.:iti11. 

r:sta rclacit'in pusi1iva tan1bié11 puede ser _justilicada por una ri.:ducciún en el c.:onsu111t1 causada 

por una pérdida de riqu¡;za asociada con la i11tlación. Una relación 11cga1iva entre esta variahlt.: 

re~uharia dL· una transferencia de dint.:ro a un n1ayor consu1110 de hil'lll'S. L'll panicular 

durable~. 1 :~10 e~ así porque a altas tasas d ... · inllacit'ln resulta 111ús costoso n1antellL'I" dinL•ro ~ 1.'S 

sustilllido pílr bienes que pui.:di.:11 ser alinaci.:nados. En i.:I caso de la i11ci.:nidu1nhri.: un 

incre111i.:1uo i.:11 i.:sta variahli.: puede au111i.:11tar i.:1 ;.1horrn por 1notivos pri.:cau1nrios. o dis111i11u.1rl\l 



cnn10 con..;l'l'llL'llCia del arnnento en L'I L'o11sun10 para evitar un:i n.:duct.:it'in en L'I \~th1r rL·al de 

lo:-. :-.:ddo:-. :1horrados. 

l'.sta rebl'ión negativa ta111biCn puede Sl!I' justiticada por la translCrern.:ia de dinero a 

bienes de 1.:onsun10. si resulta que la incertidu111hrc inflacionaria au1nentc L'Oll los ni,·L·les en la 

1as:1 d:..· inll:11.:i,·1n. En todo caso. la inclusión de estas variables en el anúlisis de Ja 

dctcnninaci¡.111 de las decisiones de consu1no-ahorro en países que han enfrentado pi.:riodos de 

alt:1 intlaciún l'L'Sulta in1por1ante. 

l.cll ~ Sato ( 1988) incluycn la intlacilin csperada corno un nrgu1nen1t1 en su nH1dclo y 

L'llCLIClllran qui.: 1.:I l:Oclicicnte l!S positivo y significativo. Concluyen que. para rv1c~ico. este 

resultado indiL:a i:I do1ni11io de los elCchlS de saldos reales y precautorios sobre el ahorro. En 

su trabajo p11s1i:rior ( 1989). los autores eneuentran que la elastii.:idad i111pa1.:10 del ahorro 

respcL:to a la inlhu.:ión esperada para tvlé.\il:o es positiva. 

,\spl' ( jt;1JO) ta111hiC11 estin1a un el'edo positivo de la inllaciún sobre el ahorro priv;1do. 

IJ autor l.'.oneluye que atunentos en la inllación no súlo aun1cnta el ahorro li.irzoso. sino que 

t:11nhiCn au111enta el ahorro privado voluntarios. 

Estros ahorros fr1vorece11 la hipótesis dl! una relación positiva entre la in1laeiún y el 

ahorro. lo l.'llal puede justiticarsi: 1ncdianli: un elCcto negativo de riqueza que condu1.:e a una 

rl'dw.:ción en el l.'.onsun10. Ta111biC11 se sugicn: qw: la inccrtidun1hrc inllacionaria actúa en i:stc 

:-.enlido. !al 'l'/. por un efecto tk prccauciún. 

El ahorro externo 

El di:h:1tc en cuanto al cfecto del ahorro e.\terno sobre cl ahorro inti:rno :-. .... · ei.:ntra 

húsicmnente t.:n cuanto así d pri111cro co1nple111cnta o sustituye al segundo. Esta discusi1'111 i:sta 

-:s1n:ch~u11e111e vinculada a los 1nodel{1S di: dos brechas en los que la disponihilid:1d de 

re1.:ursos para inversión. ~ ;1 sea pro\TlliL'llLL' del :1horro interno o C.\tcrno. geni:ra un li111itc al 

LTcci111ienlo L'c1111ú111ico. 1:11 el i.:a:-.o lk 1111a hrcl:ha de ahorro. L'S dct.:ir. cuando 1._·:-.i:-.lc una 
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C:l;-.O dc i'l'k'.\il'll datos JÚ\"tll";lh]cS a SU hipÚlCSiS di.:: tjllC los pal'Úllll!lfOS dC la;-, fllllCÍOJlCS dc 

ahorro L' i1l\'crsilln generan de111anda por ;1horro externo. pon1l11.' la Jlmciún de invcrsiú11 

responde en tnayor grado al crc1:in1k·nto del produi:to L·o1no a h1 in1lacit'111 esperada L'll el c:1so 

de la runciún de ahorro interno. 

L;-.to.-.. resultados los dcrivan de l:t csti1naciún de las elasticid<u.ks i1npac10 (parú1nctros 

dc respuesta es\andarizada) de la inversiún y el ahorro respecto a \'ariahk:s 1nacrocconú1ni..:as 

..:la\·c 1:01110 In son el ingreso corriente y la i11llación cs~rada. Para el i:aso di.:: l'vlé:-.:ieo. estas 

i.::las1i..:id:ides snn 1nayori.::s p:1ra la in\'crsiún. lo que fund:1111cn1<1 su hipótesis del r.:arúr.:ter 

cs1ru1:1ural de 1:1 dcn1anJa por ahorro e:-.:ternn. 

l .a poca inli.1nna1:ión i.::1npínr.:a n:spc.:ctn a la n:lación entn.: ahorro externo 

interiHi sugiLTL' que estas \ariahles st111 :-.ustituidas para L'l ..:aso di.:: Nlé.\ir.:11. 

alltllTtl 

l .llS raeton.:s dctenninanlL'S del a[n1rrn en el [argo rJazo Sllll húsic;unentL' el ingreso.~ e[ 

L'n.:1:i1nienlo e..:nnó1nico. En el corto plazo los factores detenninantes del ahorn1 :-.011 

L';o..:pcctati,·a:-. dc\'aluatorias. l;:is cxpcctativ;1s de inlk1ción. l;.1:; t;:1s:1s rc;.1lcs interCs y la clicii.::ncia 

lk·I sistL'111;1 Jinanciero. Si bien el sislL'lll:t linandcro puedi.:: inlluir en gr;1n 111cdida s11bre L'I 

crc1:i111iento c1:nnú1nico al pcnni1ir una asignación de recursos optin1a. es i1nportante destncar 

qw.: su 111:1ynr inllucneia la cjerecr:·t sobre los 1:1ctorcs detenninantes de enrio pla:to. 



CAPITULO 11 

ANTECEDENTES HISTÓRICOS llE LA SEGUIUllAD SOCIAL EN 

MÉXICO 

2.1. - Antecedentes llistóricos de ht Seguridad Social 

Al finalizar el siglo XIX. los trabajadores de la naciente industria 1nexicana c111pczaron 

a 111anili:star los prin1cros sínton1as de descontento. intelectuales inspirados por los socinlistas 

y anarquistas europeos co1ncnzaron a difundir sus doctrinas en México. 

En el aiio de 1907 un proyecto de Ley Minera, propuesta por Rodol!() Reyes. l'.'stc 

proyecto cstablccí<.J en su capitulo IX diversas 1ncdidas protectoras de los trabtüadon:s y de sus 

frunilias. t]uicncs cran indctnnizadas en caso de algún siniestro. El Partido Liht.:ral l'vlt.!~icann 

de 1906. Rodolfo Reyes aceptó la necesidad de refonnar la Constitución de 1857. para incluir 

una serie de nonnus que protegieran elCetiva111cnte a la clase trabajadora. 

Ricardo Flores Magón de1nostró que las reformas por los funcionarios del Régi1nen 

i.:ran del tl~do ineficaces. ya que el trabajador no podia alcanzar un 111íni1110 de bienestar. pues 

sus carencias originaban el régi1nen de explotación 1nás que los casos de riesgo pro lesiona l. En 

el aiio de 1913 se presentó la rc!Onnu lahorul ante la Cá1nara de Diputados. 4ue fueron en 

cic11os aspcctos. anteci:dentcs de la seguridad socinl. a1nbos proyectos proponen al Congreso 

la adopción de 111edidas protectoras del obrero 1nediante li:yes de carúcter feder~d. Como 

nn1i:ci:den1es de la seguridad social 111exicana. se encuentra el proyecto de contrato de 1rah~~jo 

de Rafr1el luharún Can1pany. 

I] 25 de dicicn1hrc de 1915. se pro111ulga la Ley sobre Accidentes de Trabajo. la que L'll 

su 1\rtículo (io indicó qm.: los en1prcsarios ·· ... podrían substraerse de la responsabilidad cn que 

incurran por aci.:identc di.: trah<~jo. nsi.:gurando contra accidente a los individuos de su 

25 



dcpendenL"ia. en lagunas Je las co111pafiías que se dedican a esta L'lasc dl' lll'gOL'ios. que se:in de 

reL'onol:ida honradcz y solvl'nl:ia. a juiL'io dcl dcp<1rtai11en10 de trabajo y pre\'ia aprohw.:iún dcl 

E_iecutiYo del 1-:stad{l ... 

l.a aprobación dc 1917 de la l\institución Fcdcral \'igcntc. rcpn:sentó el iniL'io de la 

Cnnstitución en México del Sistc1nu de Scguridud Social. •11 reconocer los derechos sociales Je 

l11s tralxüadores y n:l'.01ncndar ei establcci111icnto dl' lnstiLw.:iorn:s de Se~uridad Sol:ial. En 

19:::! 1 el rrcsi<lcnte Alvaro (Jbrcgón estudió por prin1cra \'ez la posihi lidad de instituir el seguro 

so('ial en el país y expidió disposiciones legales rclath·as al seguro voluntario. l'ero ruc 

durante la ad1ninistració11 del presidente interino E111ilio Po11es Gil cuando el Congreso di.: la 

l Jnión :iccptó refonn:ll" la fracción XXIX de la Cort>titu('ifin General de la Ri.:pública. El 6 de 

sep1icn1hre tk· J 919 ful' publicada la fr:H:L'iún 1
• 

La ky n:glmnentaria de la fracción XXIX del r\rticulo 123 fue rronutlg;;1da 1nn1hit!n en 

19-i.3. l"onte1nplaha la creación del Instituto fVle.xicuno del Seguro Social (11v1SS) e induia la 

seguridad soda] rara C:\cluir de ellas las ll1cultadcs de organiznr la seguridad social de los 

lrabajadon.:s del estado. con10 raso previo a la expedición cn 1960 de Ja Ley del Instituto de 

Sl..·guridad ~ Sl:rvicios Sociaks para los Trahajadorcs del Estado (ISSSTE). Fi11al1ne11tc el 12 

de 1narzo de 1973 se cxpidió una nue\'a Lt.:~ del Instituto :Vlcxirano dd Seguro Social. que 

derogó la de 1943. 

Entre las rcfonnas nuís i111portantcs a ta Ley del Instituto l'vlc:-.:icano del Seguro Sot.:ial 

\ igt.:nh.:. se en('uentra la proinovida i.:n J l)lJ2 a fin de incluir el nuevo sistc1na di.: retiro L'onocido 

por las siglas SAR (Siste1na de Ahorro para el Retiro). La Le: que entra en \·igor cn 1997. 

rq1rese111~1 un i.:an1bio total en el 111arco rl.!gulatorio y en el 1nodclo de seguridad so('ial que lu1 

prl'\·alcl:idn desde 1943. En el 1nisn1os ai"lo de la C.TC<Kiún del l~vlSS. el a111iguo tkp~1rtar11en10 

de Salubridad fue translOnnado en Scl:n.:laria de Salubridad y :\sistem.:ia. c1111 el oh,ieli\'o dc 

.\.\L'\. SL' <.:<111,idcra di.' u1ilith1d plihlil.'a la l.'\.pl.'di..:iún d..: la Ll') dd S~;:urn So¡;i;1I. 111i.~111a qm.· ~·,1111prL'mk11<1 lu~ 

'1.';!lll'll' 1k i1n alidct. \'ida . ...:csal.'iún i1l\ol1111taria de lr.th:~iu. enfcrmcd:H.k~. accitknt~·-~) 1lln1' lirlL'-~ an:'1l,1g11~. 
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brindar ~L'f\ icius pcrsonali.:s a los pohri.:s. !.a cri.:aciún de la ins1i1uciún i.:oinL·idiú con un 

i1npor1ante ca111bio en ta concepción tk la función hospitalaria. que se rellejú en la 

i.:ons1rucciún de nuevos hospitales con una planeación tnás adecuada y en ln organización tk 

los e.\istenles 1:01110 resultado de la transforn1ación social de la 1ncdicina~. Sin en1hargo fui.: 

hasta 11>8-l i.:uanJo SI.! avnnzó hucia ];;1 i.:onsoliJación de un sistcn1a de salud integrando. co11H1 

la pron1ulgaciún de la Ley (jencral de Salud. 

l .11s rundan1entos dcl 1nodclo tradil.:ion~ll dc la seguridad social 1ncxicana se encuentran 

en el articulo 123 de 4ue en la fracción Jd apartado A que la Lt!y del St!guro Soda[ es dc 

u1ilidad pública. en este artículo cst<Ín contenidas otras disposiciones relativas a la seguridad 

social que en conjunto. tcnninan de delinear en el n1arco del sistc111u. En la fracción XII del 

1nisn10 apartado A. se encuentra el fu11Ja1ncnto de los organis1nos encargados Je h1 

constitución de vivienda para los trah~~jadorcs'. 

El Instituto f\!texieano del Seguro Social nació co1110 un organisn10 tripartito. que seria 

linanciado por cuotas patronales. de los trahajadores y del Estado. sectores que a su 'cz 

cstarian rcpresentados a partes iguales en su organisn10 de gobierno. E111re las refonnas 1n:i~ 

i1nportanlcs a la Ll:y del Seguro Social de 19-13. es preciso recordar la de 1956. que e:-.tcndiú 

los se1Yicios dd Instituto a ca1npos sociales y culturales. de tal 111anera que est! afio se expide 

el Reglan1cn10 tk· los Sen icios de Habitación. Previsión Social y Previsión de in,·alidez. t¡UL' 

dio J'und~1111i.:1Hn a lo~ progrrnnas de Casas .\scguraJoras. 

t::n l 95t) y 1963 tuvieron lugar rc!'onnas que crearon las condiciones para e:-.lcndcr b 

cnhcnura a los cjidatarios. lo pequeílos agricultores y a los aparceros cn el 111cdin rural~ a ln~ 

ar\esa11ns. pcquci'ios co1ncrciantcs y proksionales libres en el 1111.!dio urbano. para IP cual ~L' 

: .\~ ;1[a Raúl ~ Sd1affcr Carlos. /'e1:''/1'-'<"/11u1· <'11 Salud l'lihlint. l11stitut11 \!:u.:ional Je S:1lud l'l1blica. I ')') 1 
\11. [,1d;1 cmpn.:sa agricol;1. industrial. minl.'ra i1 d~· cualquier otrn clase Je trabajo. L'star:l nblig:1d:1. '"glm 1,1 

dc1cr111i11l· ta' k~ .:~ r<.'glam.:11\arias a pn1porci11nar a los trahajaJon.:' h;1hitacio11c' có111nJas e higiCnicas. rsia 

"hliga.;i111t ~l· cu111plir;"1 111cdian1c l:is aporta.:in11l'' l]Ul' las cmprcs;1'> hagan a u11 1<1mJn n;icin1rnl de la' i1 i<'mta. ;1 
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a111plian111 la:-. liH:ilidades del seguro voluniario. o bien se i11eorroro a algunas actividades al 

n:gi111e11 del 'L'!,!Uru social obligatorio. cl111u1 rue el caso de la producciún lk' cafws ~ de la 

industria del :11liear. 

1-'inalinente. en 1970 se :~justó [a l.cy del Segutu Social con el ob,icto de adecuarla :i la 

IHIC\ a Ley ( icnerul del Trubnjo. precisando el carácter dd seg.uro social co1no g;.iralll ía del 

d1.:rcd11 1 hu111ano a l:i salud. la asistencia 1ni.:dica. l;.1 protección de los ¡nedio:-. de suh:-.i:-.\1.:ncia y 

los si:n·icins sociaks ncccsarios para el hii:ni:star individual y coli:cti\·o. 

1 .a ky del Scguro Social de 1973 ta111hiCn ha sido ol~jeto de nu111erosas n:ll)r111as en los 

\'Cintidús a1los quc lleva vigente. Durante sus rri1neros once mlos de vigeni.:ia. la LL'y fue 

n:nlnna<.b en varias oi.:asiones rara arnncntar el 11101110 de las prestaciones. prirn.:iral1111.·11te de 

las .i uhi laciones. 

l.a rL'fonn;.1 de 1984 fue especialincnte in1portante. pues adiciono los anil.:ulos qui: 

dcli1h:n h1:-. l"aculiadcs) atrihuciorn.:s di: la:-. dependencias que integran la cstructura op1.·1~Hiva y 

runcional dcl Instituto. di.:lcgacinnes. consL'jos consultivos y olicinas para cuhros del li'vlSS. 

En 1992 tuvo lugar la rclOnna 111ús i1nportantc que ha tenido no s1'1lo la Le~ dd Seguro 

Social vigentL'. sino el sisten1a de st:guridad social 1nexicano en su cn~junto. en \anto que 

podria constituir cl pri1ner paso hacia unn reli.11"1na trascendental dcl ri.:gitnen de pre' isiún. 1\ 

pariir de ese a1io se estableció un nuevo seguro. adicional a los que conte111rla la Lcy del 

Seguni Sncial. 1nediante un siste111a de ahurro 111anejadn por insli\uci!lnes ha11c;1ria:-.. c11 el que 

1..'I palrún ~1bnna en CUL'ntas individualcs una cuota del 2'}{1 del salario hase del lrahajador. 

Todos los 1rahajadores afiliados al lf\t!SS participaran en el Sis1en1a dc Ahorro para L'l Retiro. 

di.'! qui..' C\lnrdinaeiún tlL'pcnde a partir de 1994 de la Cotnisiún '.\'acional del SistL'lllil de 

1\hurro para d retiro. organ1s1no desconccntrado que d.:pendc a :-.u ve/. de la Secr.:taria di: 

li11 d~· cnn~truir 1kp1'"ito' .:n fa\nr de ~u~ trnhaiadnrl'" ~ l'~tahl.:ccr 1111 ,¡~1L·11w J.: ti11a11.:i;1111ic1110 tlltL' ¡lL'l"lllÍta 
<>ln1 µar :1 L''" ,, .:1 <·di10 .. harat\'~ ~ ... u tiL·icn1l'.~ para qllL' adqu ÍL"rn L"ll prupi«dad lak'> h;1hil;1ci11rll·~. 
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l l:11.:iend~1 ~ Cr0dito Público. Ai.:tualn1cn1e se puede hablar de una nue\·a n.:1i.)nna :il lnslituto 

~'le.\kann dd SL·guro Sni.:ial. que contc111ple no sólo una reorganizw.:iún ad111i11is1rati\·a. sino 

inuy prohahk·n1ente cainhios truscendent:des en el linancia111icnto y fu11ciona111ie11to de los 

seguros que n1ane_ia. 

2.2. - C:onccpto de Seguridad Social en !\·léxico 

l.a Seguridad social se da por prin1en1 vez en Ale1nania por Uis1narck a finales del siglo 

pasado. desde L'Se 11101nento fue adoptado por varios países. Cabe recordar que la seguridad 

social abarca los seguros sociales. las asignaciones f:uniliares. la asislencin social y los 

progr:1111;1s públicos de cuidado a la s;dud. Los seguros sociales con1pn:11dcn pL'llSioncs por 

\Cje1:. invalidez y 111w.:rte. la atención ni0dico hospitalaria y las prestaciones 111011elarias por 

riesgo ocupacionales. enlCnnedad o 111aternidad y en los países 1.h:s•irrollados inclu) L'll d 

seguro de dcse1npleo algo que en nuestro país no existe. 

La seguridad social se conoce co1110 un sistcina general y hon1og0nco de prestaciones. 

de derecho pl1hlicn v supervisión estatal. que tiene co1110 linalid<1d garantizar el derecho 

huinano a la salud. !a asistencia 1nédica. la protecciú11 de los 1ncdios de subsistencia ~ los 

sen icios necesarios para el bienestar individual y colectivo. 1nediantc la disLrihuciún de la 

riqueza nacional. cspecialincntt: dirigida a corregir supuestos de infonnaciún.1 

!.a prestación qui.: otorga la seguridad social a la población. provi.:e di.: 1nedios di.; 

subsisti.:ncia. 1nan1iene y aun1enta ta capacidad de co1npra d..: los consuniidon.•s. t:unbién 

contrihuyi.: a 1:1 fOnn:iciún y rchahilit¡1ciú11 del trabajador. ~ al pc11sio11<1r a incapacitndns. 

i11\·úlido:-. ) a11t:ianos. d:1 oporlunidad :i las nuevas generaciones de ser i11corpor~1das a las 
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actividades cconó1nicas. Lo cual puede auspiciar con 1nayor t3cilidad. el au111cnto de la 

productividad. 

Las prestaciones de la seguridad social i1nplican un medio de redistribución del 

ingreso nacional, que originan transtCrencias de tOndos entre diversos lilctores econó1nicos y 

sociales. utcnuando las desigualdades por el reparto o beneficio de los estratos 1nás 

destilvorables de Ja población. 

Par..i alcanzar las 1netas que se proponen con la seguridad social. se requiere del 

instru1nento que procurará los medios necesarios para lograr estos objetivos, donde realtnente 

interviene la actividad estatal para desarrollar todos los programas indispensables que 

englobarán a toda la población, y donde se alcanzaran los propósitos prefijados, todo lo. cual se 

de1101nina Seguridad Social. Ade1nás este instrumento tiene que ser un servicio püblico de 

carácter nacional y que abarcara el mayor volu1nen de población. 

2.3. - Características del Seguro Social Mexicano 

La seguridad social es uno de Jos mejores medios para llevar a cabo los objetivos de 

política social y económica del Gobierno y satisfacer las legítimas de1nandas y aspiraciones de 

la población. Su materialización en el Instituto Mexicano del Seguro Social se ha destacado 

por los gn1ndcs beneficios proporcionados a los trabajadores. sus ra1nilias y a las c1npresas. así 

~01110 la pron1oción de la salud y el hienestar de la sociedad. 

Se pueden destacar sus principales características: 

• En general son progr.1mas obligatorios estipulados en la legislación. Jo que pennite 

agrupar riesgos diversos y diversificados. 
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• Su creación. ad111inistración· y regulación está encargada al gobierno. aunque en 

algunos casos la administración puede ser delegada al sector privado. 

• Su tinancia1niento se obtiene total o parcialinente de las contribuciones realizadas 

por los trabajadores. los patrones y el Estado. 

• La elegibilidad para los beneficios depende de las contribuciones realizadas por los 

afiliados y por lo co1nún son extensibles a los fa1niliarcs; para ser elegible no se 

n:quiere probar la situación financiera o económica del afiliado. 

• Los beneficios y el método para su determinación se encuentran establecidos en la 

ley. 

• Los beneficios pueden estar vinculados a las contribuciones del afiliado o ser 

independientes de éstas, y se busca redistribuir los recursos de los trab~jadores con 

altos ingresos hacia de bajos ingresos. 

La institución pública encargada de prestar el servicio. será un organis1no 

descentralizada, encargado de otorgar las prestaciones que en la ley de la materia se 

especifican y el cual actúa por medio de sus organismos que son la Asamblea general. el 

Consejo T ¿cnico. la Cornisión de Vigilancia y la Dirección General. En nuestro pais existe un 

sólo siste111a de Seguridad Social, pero se lleva acabo por tres instituciones principalmente y 

son: el IMSS (Instituto Mexicano de Seguridad Social) para trabajadores privados; el ISSSTE 

(Instituto Seguridad y Servicios Sociales para los Trabajadores del Estado). para los 

lrabajadorcs públicos donde estos dos representan más de 85°/o del gasto total del Sector 

Público en n1ateria de salud y cubren la 1nayor parte de la población. del cual cstudiaren1os 

linicaincntc el pri1nero: y el ISSSFAM. para las fuerzas annadas. adc1nás esta coodinado con 

la Secretaria de la Defensa Nacional y la Marina. 

El Instituto Mexicano del Seguro Social es un organisn10 descentralizado que se 

encarga de proporcionar un servicio rúblico. por otra pa11c ad1ninistra recursos que en 

principio cnrn:spondcn a los dcrcchohabicntcs y deben ser canalizados correctaincntc a otorgar 
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servicio. por esta razón dicho organis1no goza de cierta autonomia en su ad1ninistración y 

desarrollo. al grado de que la Ley Federal de las entidades Paraestatalcs en su articulo So. 

Artículo 5o. El Instituto Mexicano del Seguro Social, el Instituto de Seguridad 

y Servicios de los Trab:.~jadores del Estado. el Instituto del Fondo Nacional de la 

Vivienda para Jos Trabajador .. es. el Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas 

Annadas y los demás organismos de estructura análoga que hubiese, se seguirán 

rigiendo por sus leyes especificas en cuanto a las estructuras de sus órganos de 

gobierno y vigilancia, pero en cuanto a su funcionamiento. operación, desarrollo y 

control. en lo que no se oponga a aquellas leyes especificas se sujetarán a las 

disposiciones de la presente ley. 

Aquellas entidades que cut:ntan con <)rgano·dc Gobierno. Dirección General y Órgano 

de Vigilancia, cuentan ademas con patronatos. co1nisioncs ejecutivas o sus equivalentes. se 

seguirán rigiendo en cuanto a estos órganos especiales de acuerdo a sus leyes u ordcnan1ientos 

relativos. 5 

2.4. - Esquema de Aseguramiento del Seguro Social 

El artículo 60 de la Ley del Seguro Social considera que el 111is1no se 

clasifiquen en dos rubros: Régimen Obligatorio y Régimen Voluntario. Sin embargo. del 

cuerpo de la ley se desprenden algunas otras clases de dichos seguros. con lo cual se puede 

presentar de la siguiente 111anera: 
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1 

-
Riesgo de trabajo. 

Enfermedades y maternidad. 

,JJ Obligatorio 1 
Invalidez y Vida 

1 
Retiro. cesantía en edad avanzada y vejez. 

Seguro Social Guarderías y prestaciones sociales. 

_,, - l ~j Voluntario 1 Seguro Facultativo 

1 
' Seguros adicionales 

-

El IMSS propone redefinir el régi1ncn obligatorio y el voluntario del Seguro Social con 

el propósito fundamental de ampliar la cobertura al facilitar la incorporación de grupos. 

individuos o fainilias que no tienen una relación obreroi)atronal. Es importante señalar que la 

iniciativn de Li:y posibilita que los individuos. de 1nanera personal o a través de 

organizaciones se afilien de manera ,·oluntnria. ainpliando así, sus derechos y capncidad <le 

decisión. Para tal efecto. se establecen reglas claras con el propósito de evitar criterios 

discrecionales en las hoy conocidas con10 1nodalidades de aseguramiento. 

El Régi111en estricta1nente Obligatorio se presenta entre trabajadores y patrones. así 

co;110 tan1bié11 con los mie1nbros de sociedades cooperativas de producción. at~ninistracioncs 

obreras. ejidatarios. co111uneros. col1JllO'> y pequeños propietarios organizados en grupo 

solidario. sociedades locales o uniones de crédito comprendidas en la Ley de Crédito Agrícola. 

' 1\ 1:1óas Eduanln l'I .. al. El Si.~tcma de /h'llsirm•" .'JI .\ft;xit:o dc/l/ro dd confl•.\·10 ln1cr11aci01111!. C<JP:\R~1\~X. 
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todos estos si:ctores de la población estún regidos por un siste1na forzoso de seguridad social. 

que deben cu1nplir en el momento 1nis1no en que adquieren Ja calidad que la 1nisma ley les 

seilalc. 

Ade1nás este sistc1na permite otorgar prestaciones a las personas que, habiendo sido 

inscritas en éste. son dadas de bajas y voluntariamente pretendan seguir gozando de los 

servicios del Seguro Social; este sistema no es tan rígido porque las personas pueden liberarse 

del nlismo con una simple manifestación por escrito, o dejar de pagar tres bin1cstres 

conseCutivos, por lo cual consideraremos que se trata 1nás bien de un esquc1na voluntario. 

El Régi1nen Voluntario permite que se contraten seguros que no están ubicados en el 

1narco de la ley sino en la voluntad de las partes contratantes, con objeto de aprovechar la 

infraestructura que tiene el referido organis1no y poder ainpliar los servicios a personas que no 

están expresmnente co1nprendidas en el ordenamiento respectivo o que pierdan su c;:tlidad de 

derechohabientes. 

El seguro facultativo se contrata con el organismo encargado de la seguridad social 

para proporcionar servicios y prestaciones a personas que no están obligadas fr)rzosaincnte a 

esa inscripción. 

Los seguros adicionales se configuran en los casos en que el Instituto acepta otorgar 

prestaciones econó1nicas pactadas en contratos de ley o contratos colectivos que corresponden 

al patrón, sie1npre y cuando sean de la 111isma naturaleza a los que debe otorgar por ley ese 

organis1110. Se trata de ainpliaciones a los 111ínin1os legales. con objeto de que las c111presas 

puedan aceptar condiciones superiores en los servicios y a las prestaciones a las que 

nonnaln1entc se otorga a todos los asegurados. La situación de la clasificación depende 

húsicmnentc del tipo de servicios que se ofrecen. el siste1na financiero que lo uporta y de 

p.I 

34 



responsabilidad para el organis1no en la capitalización de reservas. pero todos tienen en común 

de110111inador su carácter obligatorio. 

2.5. - Los Motivos de la Reforma 

En el l'lan Nacional de Desarrollo 1995-2000 se concluyó que la causa principal de Ja 

insuficiencia en el crecimiento de la economía fue la caída sistemática del ahorro interno 

registrada entre 1988-1994, que paso de 22% a menos del 16o/o del Producto Interno Bruto~ 

Ade1nás se dedujo que para salir de la crisis era necesario elevar los coeficientes de ahorro 

interno y asignar un papel complementario al ahorro externo. Dentro de esta estrategia se 

situaron los can1bios introducidos al sisten1a de seguridad social fundamentalmente aquellos 

referidos al régi1nen de pensiones del Instituto Mexicano del Seguro Social. quead1ninistra en 

la actualidad las contribuciones por ese renglón de 11 millones de trabajadores afiliados. La 

fOrmación de ahorro doméstico en el corto plazo no podía provenir de otra fuente sino de los 

fondos de pensiones de la seguridad social. con lo cual se subordinan los fines sociales del 

Seguro Social a metas macrocconómicas. 

Los aspectos principales de la rctOnna se refieren a las aportaciones y al manejo de los 

recursos provenientes de las cuotas para pensiones, las que en adelante serán 1nanejadas por 

entidades privadas a partir de aportaciones fijas cuyos resultados dependerán de la rentabilidad 

obtenida. Su canalización dependerá ahora de las bondades y desaciertos del increado y de la 

actividad del sistema financiero. Por ello sus repercusiones no solamente se circunscribirán al 

úinbito de la seguridad social sino que ta1nbién afectarán el perfil de las finanzas públicas. del 

ahórro interno que se obtenga niediantc este ahorro fOrzoso y del grado de 

1ra11s11acionalizrn.:ión del siste111a linancicro 111exicano. 
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La n:l(in1i;.1 a la seguridad social rcsrondía a las siguientes orientaciones húsk;.1s: 

1) Si la organización de la producción y la sociedad están determinadas principalmente 

por las relaciones del mercado sin que n1edicn otras instancias, las deficiencias y proble1nas de 

tinancia1niento de los sistemas de seguridad social deben ser resueltos 1nediante la 

institucionalización de los siste1nas 111ixtos. Esto da como resultado una co111petcncia de 

eficiencia y calidad entre el sector público y privado en el ofrecimiento de seguridad social y 

de los seguros sociales. La salud. pensiones y Jos de1nás r.:omponentes de In seguridad social 

requieren de 1nayor eficiencia y calidad. ello no dependerá de su funcionamiento denlro de los 

mecanismos estrictamente de mercado. principalmente cuando su dese1npeño tiene un i1npactu 

social. son parte del bienestar colectivo y de Jos derechos sociales adquiridos y deben entrar 

otras valoraciones de car.ícter social y político. orientados a mantener el equilibrio social. 

2) Una característica del capitalisn10 a finales del siglo XX y en panicular en América 

Latina. es lu imposibilidad de crear condiciones de trabajo asalariado 111ás o menos 

permanentes. de aquí sobresale Ja precariedad laboral. un crecimiento del desempleo abieno. 

del subempleo y la infonnalidad. Los desequilibrios estructurales, las nuevas tecnologias. los 

efectos de Ja apenura y de la competencia. van imponiendo nuevas formas en la organización 

y en las relaciones laborales. Esa precariedad va limitando las posibilidades de tinancian1iento 

vía cotizaciunes y en función del c1npleo formal. Esto es una realidad. si estas 

111a11ilCstaciones. los sistc1nas de reparto. que permiten solidaridad inh:rgeneraciunal. se han 

agotado o si súlo 1ncdiante la institucionalización de lus sistc1nas 111ix1os y la relación de 

niercado sea posible hacer frente a estas nuevas realidades. 

3) Una de las características y ubjetivos de las pulíticas de <l;iuste y estabilización ha 

sido el de alcanzar y 1nantener el c4uilibrio macroeconó1nico. En la realidad la t.:risis 

cconú1nica de México que se presenta desde agostu de 1982 y durante todo el estanca111icnto 

•· t Jllo;i Padilla Odilia. "Nueva Ley tlcl seguro Soci:1I: la refonna previsinnal de linde siglo". en [/ ( "11iidium1 -s. 
'>eptie111brc 1 'J1l(1. p. ~--l 
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productivo que el país a Lt:nido que enfrentnr. la dis1ninución del gasto público, de sus gastos 

corrientes y del gasto social ha sido una constante. La disminución del gasto público e1npieza 

desde 1982. En 1987 sé 1enia un nivel de gasto similar al de 1978 aunque ha crecido desde 

t 990. en 1994 era equivalente al otorgado en 1 '>84.7 

De acuerdo a la perspectiva del Banco Mundial, los sistemas de salud y de pensDnes 

entran en dificultades financieras debido a la transición demográfica y epidemiológica. Los 

logros alcanzados en la salud de la población han conducido a una a1npliación en la esperanza 

de vida. lo que ha llevado a que cada vez sea más largo el tiempo entre la edad de jubilación y 

la edad de rnuerte. Actuahnente la esperanza de vida en México es de 68. 9 años para los 

hon1bres y de 75 para las 1nujeres8 y en el tie1npo en que se generaron las legislaciones con 

relación a seguridad social era de 40.4 años para los hombres y 42.5 para las mujeres. 

Se menciona tainbién los cambios con relación a cotizantes frente a pensionados. 

Actuahnente y para el caso del Instituto Mexicano del Seguro Social. es de 7 cotiz..'lciones 

frente a 1 jubilado, esta relación muestra una tendencia desfavorable que se viene observando 

dcsde los ai'íos ochenta. Entre 1985 y 1992 la relación entre estos dos indicadores fue de 9 a l. 

en 1993 y en 1994 dc 8 a 1, esto indica que la presión financiera resuhado de la relación 

seiialada, se viene agudizando confonné se retarda una reactivación cconó1nica sostenida y en 

la 1ncdida que el c1nplco formal se reduce relativamente y se hace más precario. 

Esto nos conduce a señalar que ha habido transición demográfica y epiden1iológica. y 

que la estructura de la pirá1nide poblacional se modifica, la presión que sé esta ejerciendo en 

las finanzas de las instituciones de seguridad social se explica 1nús por las restricciones 

ha~1idas en los ingresos que financian a la seguridad social. que por excesivos gastos o altos 

costos. 

7 <horio Saúl y Ramín:z Berenice. p.77 
~ lde111 .. p. 78 
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Los 1nodelos de seguridad social que se instru1nentaron en A1nérica Latina tienen una 

relación directa con el e1npleo for111al. La relación entre cotizantes/ascgurados y 

dcrechohabientcs fue sosteniendo el crcci1niento de las instituciones. La crisis cconón1ica y el 

cstancmniento productivo por el que han atravesado la mayoría de los países latinoan1cricanos 

ha agudizado la precariedad Jabor.il y el escaso crecinliento del empleo fonnal. 

P~ro puede observarse el crcci1niento de la tasa de e1npleo es cada vez 1nayor y con10 

contraparte. hu venido creciendo a tasas alarmantes. A raíz de la crisis de dicie1nbrc de 1994. 

la PEA y Asegurados se han visto afectados y el crecimiento se ha dado a bajos niveles y de 

111anera nn1y lenta esto se puede observar en el cuadro 2.2. 

Si el crecimiento del en1pleo fr)nnal, responde cada vez 1nenos al crecimiento 

de111ogró.tico y por lo tanto a Ja necesidad de creación de nuevos c1nplcos, la base de 

posibilidades cotizantes crecerá en 1nenor proporción que la de los pensionados y cesados. Se 

puede decir. que si las cotizaciones de los trabajadores y las cuotas patronales y del Estado 

tOrman parle de los ingresos de la seguridad social, estos se han visto mern1ados por la caída 

del salario real y por el desvío de recursos que el estado ha tenido que realizar para enfrentar 

sus co111pro111isos exteínos. Por el lado de los costos de la seguridad social, el co1nporta1niento 

<le la intlaciún y las devaluaciones han incidido directamente en el incrc1ncnto de los precios 

de los insun1os y de los servicios que los seguros sociales ofrecen. por enci1na de la inflación 

pron1edio y por su contenido i1nportado. De esta fonna considermnos que Ja debilidad 

financiera <le los seguros sociales tiene una relación directa con lo que esta sucediendo en el 

c1nplco y por los in1pactos 111acroeconó1nicos derivados de las crisis y las políticas para 

superarla. 
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CUADR02.1 
POBLACIÓN TOTAL 12 AÑDS Y MÁS, PEA 

OCUPADA Y ASEGURADOS 
(Miles de personas) 

POBLACION 

AÑO TOTAL PEA ASEGURADOS 
12 MIOS Y MAS OCUPADA 

-1955- -:;;i;2<12. 
1989 55,078.3 26,457.6 
1990 55,913.8 24,063.3 

----mi 
1992 32;440.4 
1993 33,651.8 

4, 

1997 67,702.0 38,344.7 
1998 69,378.1 39,507.1 

---,-gg- 70,974.9 
2,571.7 ; 39,995.6-. 

Fuente:INEGI, Encuesta Nacional de Empleo 1991,1993.1995-1999, 

Informe del Banco de México 1999 

' Datos Estimados Propios 
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s:-m. 
8,855.0 
9,579.0 

10;010. 
10,012.0 
9,902.0 



CUADRO 2.2 
POBLACION TOTAL DE 12 AÑOS Y MÁS 

PEA Y ASEGURADOS 
(variación porcentual anual) 

POBLACIÓN 

AÑOS TOTAL PEA ASEGURADOS 

12AÑOSY MÁS 

1988 - - -
1000 1.0 -0.J 0.9 
1990 1.5 -9.0 8.2 
1991 4.3 29.8 5.1 

--¡m- ----2.3 o.o -u.o 
-199'3 2.2 :r:r -1.1 
-r9·94 2.4 2.8 1.9 

1995 2.4 2.8 -7.6 
1996 3.2 2.9 8.8 
1997 2.5 4.8 6.0 

-19go 2.5 3.0- nr 
1.,, 2.3 u.6 6.1 

-2®0- 2.2 u.6- O.t 

FUENTE: CUADRO 2.1 

Razones suficientes desde la perspectiva del capital para declarar invariable a los 

sistcn1as de reparto y orientarse por la individualización de los fOndos de pensiones. 

cncan1inados a tbrtalecer el sistema financiero mediante el ahorro forzoso de los trabajadores. 

adc1nús ello se está traduciendo en la fonnulación de nucvus 1nodalidadcs de política social 

con orientaciones principnln1cntc asistenciales de parte dd Estado. 
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2.6. - La Seguridad Social en Chile 

El Parla1ncnto chileno aprobó en 1924 un puqucte de leyes sociales que crcuron 

instituciones previsionalcs para los obreros. los empleados del sector privado y los e1npleados 

del sector público. A estos se les llamó Caja del Seguro Obrero. Caja de Previsión de 

Empleados Particulares (EMPART) y Caja Nacional de Empleados Públicos (CANAEMPU), 

rc.spectiva1nentc. 

En In primera etapa de los progrn1nns de pensiones se llegaron ha financiar con aportes 

del trabajador. del empleador y del Esta<lo. operando 1ncdiante un régimen de capitalización, 

en el caso de las pensiones. y de reparto en el caso de las prestaciones de salud. Los beneficios 

proporcionados a los distintos sectores se diferían significativamente entre sí. Para los obreros 

estos beneficios incluían la atención 1nédica del afiliado y un subsidio por cnfennedad. seguro 

por invalidez y pensión por vejez a los 65 aiios de edad. El trabajador tenía la opción de retirar 

anticipada1nentc los fondos que hubieran ncu1nulado. Para los trabajadores del sector privado 

los beneticios se restringían a un fondo tlt: retiro y un seguro de vida. que permitían jubilarse 

con 30 años de servicio o a los 50 años de edad, o una pensión por invalidez. 

La Caja creada en 1925 asumió In administración de un sistema heredado de fines del 

siglo pasado que proporcionaba pensiones de retiro a los 40 años de servicio y 65 años de 

edad. Desde su creación. y hasta co1nienzos de la década de 1950. el siste1na chileno de 

seguridad social experimentó una rápida expansión en su cobcrturu y una atnpliación de sus 

prestaciones. 1::11 la segunda 1nitad de la década de 1930 se creó la asignación fruniliar para los 

c111pleados. se estableció un sistcina de 111cdicina preventiva para todos los afiliados al siste111a 

y se extendió la cobertura de las prestaciones de salud al cónyuge e hijos de los obreros. 

En 1952 se llevo a cabo una profunda refonna que consolidó dcfinitivaincnte un 

sistc111a de rcpm1o. Esta rcfor111a a111plia y me_jora los beneficios previsionalcs y de salud para 
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los obreros, creándose para su 111ejor ad1ninistració11 el Servicio de Seguro Social (SSS) y el 

Servicio Nacional de Salud (SNS). 

En cl caso de los empleados se- 1nodificó el siste111a de pensiones: t:! O:gimt:n de 

capitnlización parcial vigente fue ree111plazado por uno de reparto y se fijó en 35 <Uios el 

requisito para la jubilación por años de servicio. 

En los años sesenta se amplió el régimen de protección por régimen de trabajo y se 

creó un progr::ima de medicina curativa de costo compartido para los e1npleados. A principios 

de los setenta se inició un proceso de unificación de los montos de las asignaciones familiares 

pagadas a distintos tipos de trabajadores y se intentó constituir una caja de previsión para 

co111erciantcs y trabajadores independientes. En este periodo se crearon las pensiones 

asistenciales, destinadas a personas de bajos recursos sin derecho a una jubilación en el 

sisten1a convencional~ se constituyó el Fondo Único de Prestaciones Fmniliares, para la 

administración de las asignaciones familiares y se creó un sistema general de subsidios de 

cesantía. En la pri1nera 1nitad de este período se adoptaron también algunas medidas tendientes 

a tbrtalcccr la situación financiera del sistc1na, incluyendo un aumento de la tasa de aportes en 

1974 (posterionnente volvieron a disn1inuir). el pago de aportes previsionales para sus 

c1nplcados por parte del Estado y el aun1cnto de las edades requeridas para obtener la 

jubilación. 

Los sectores aún no cubiertos por la seguridad social en esta etapa incluían a 

trabajadores del sector agrícola, pequeños co1nerciantes y otros trabajadores por cuenta propia. 

Para estos sectores. los incentivos para ingresar al sistema de seguridad social eran escasos y 

las-posibilidades de fiscalizar su afiliación obligatoria eran n1uy li111itadas. De hecho. tanto los 

esfuerzos por constituir una caja de previsión para estos sectores bajo el régin1cn antiguo. a 

con1icnzos de Jos años setenta. co1no los intentos de incorporarlos al siste1na de pensiones 

creado en 198 l tuvieron 1nuy poco éxito. 
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Entre l(J65 y 1977 la~ pensiones pagadas por el Servicio de Seguro Social crt!cicron a 

una tasa que tluplicó con creces el uun1cnto pro111etlio del valor real de lus pensiones del 

sisten1a. En 1974, en ca1nbio, 1nientras las pensiones inedias au1nentaron en un 7.3 (Yci. las 

pensiones ohreras cayeron en un 4 o/o.'i 

Ade1nás existió un marcado deterioro de las pensiones registradas después de 1972. 

ya que se dio una fuerte expansión del gasto público. las que provocaron un déficit fiscal 

cercano al 25o/o del producto geográfico hruto (PGB). las principales 1nedidas to1nadas por las 

autoridades para controlar el desequilibrio fiscal, fue reajustar las remuneraciones y pensiones 

por debajo de la inflación efectiva acu1nulada. Esto involucró caídas reales del orden d;I 40o/c1 

en ambas variables y por lo tanto, en los gastos corrientes del sector público. Posterionnente. 

el itnpacto negativo de la recesión de 1975 sobre las finanzas públicas obligó a contener el 

desequilibrio liscal manteniendo los deprimidos valores de las pensiones durante el resto de la 

década. Este deterioro fue una de las causas principales del generalizado descontento de la 

población con la seguridad social en los años previos a la refOnna de 198 J. 

2.6.1.- La Reforn1a tle Chile, 1981 

La rcfonna previsional dictada a fines de 1980. entró en vigor en 1nayo de 1981, abrió 

el camino para conformar un nuevo régi1nen previsional privado. de capitalización individual. 

sustaneialincnte diferente al sistema de reparto vigente hasta entonces. Esta reforma se aplico 

al co11iunto del siste111a previsional al que estaban adscritos los civiles. dejando en ca1nbio 

intacto el régin1en previsional de las fuerzas armadas. que 1nantuvieron gran pmie de sus 

tradicionales beneficios. La base de pensiones. en este nuevo siste1na estaba corntituido por 

los frindos acurnulados por el afiliado en una cuenta indi\'idual. confonnada por los apones 

clCctuados a lo largo de su vida laboral rnús los rcndi111ientos de la inversión de estos l(lndos 

en el 1nercacln tinancicro. En contraste con el régi1nen tradicional. que confiaba la gestión del 

'' Marcd Mnrin y 1\rc1ms Alberto, Re/ormu.~ a 111 .\t·guridad 5!1il'iul t'll Chile. B;inco lntermcricmm de Desarrollo. 

1991.p.6 
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siste1na di.: pensiones a instituciones se111ipúblicas. en el nuevo régi1ncn los fruidos 

previsionalcs son ad1ninistrados por entidades privadas. denominadas Administradoras de 

Fondos de Pensiones (AFP), constituidas co1110 sociedades anóni1nas. La afiliación al sistc111a 

y los aportes son obligatorias para todos los trabajadores dependientes, pero d tnrbnjador 

puede elegir libremente entre las distintas AFP del siste1na y trasladarse de una a otra en 

cualquier 11101nento. Este aspecto contra.;;ta con el esquema anterior, en el cual la adscripción a 

una caja de Previsión estaba determinada por el tipo de actividades desempeñadas por el 

trabajador. 

Las AFP co1npiten con el mercado por la captación de afiliados, sobre la base de las 

comisiones cobradas, la rentabilidad de sus fondos y otros argumentos menos cuantificables. 

De las 12 AFP establecidas originalmente. se han pasado a un total de 13 instituciones, de las 

cuales 1 O participan en el sistema desde su inicio. El total de aportes pagados por el trabajador 

alcanza alrededor del 21 o/o de su re1nuneración, en tanto que los aportes previsionalcs del 

e1npleador es 1nínimo, los n1ontos previsionales pagados por el trabajador y el en1plcador son 

1ncnores a los vigentes en el antiguo sisten1a previsional al 1nomento de la ref0nna. Hasta 

antes de 1narzo de l 981, la tasa pro1ni.:dio de los aportes a cargo del trabajador alcanzaba a 

poco 1nás de un 1 Oo/o, en tanto que la correspondiente al cinplcador superaba el 20%. 10 

En 111arzo de 1981 prácticamente la totalidad de las contribuciones a la seguridad 

fueron traspasada al trnbajador. io que elevó sus aportes alrededor de un 26o/o de su ingreso 

disponible. Para co1npensar la reducción de ingresos líquidos se estableció sin1ultánemnente 

un reajuste de rc1nuneracioncs. En el nuevo siste1na. en cmnbio. la tasa de aportes a cargo del 

lraba,iador quedó fijada inicinlincnte en un 17º/o. De ese nlodo el 1nayor incentivo para traslado 

de Jos trab<üadores al nuevo siste1na era la posibilidad de incrementar su ingreso liquido en la 

diferencia de tasas de aportes previsionalcs. 

1":\I inicio. cl impuesto n la plantilla fue fijado 1r;111sitorim11e11tc en un Jo/,,, progrnm:indose su tksap•1rició11 Cll llll 

plazo de :; aíios. Este plazo. sin embargo se extendió año tras aiio con una tasa del 2°/o hastíl que en 1988 fue 
linalmente eliminada. como parte del conjunto de rebajas tributariíls previas al plebiscito de at1ucl aiio. 
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Las principales prestaciones del nuevo sisten1a al igual que el antiguo sistc1na de 

reparto. otorga distintos tipos de pensiones. entre las que se encuentra las de retiro. invalidez y 

sohrevivencia. Adicionalmente. a través de niecanismos co1nple1nentarios se 111antienen 

beneficios tales como protección contra accidentes de tr.1bajo. seguro por cesantía y 

asignaciones Huniliares. Desaparecen. en cmnbio Jos fondos de desahucio 11 y los présta111os a 

los contribuyentes. 

Adcn1ás la reforma pennite que las pensiones se ajusten de acuerdo a la inflación. 

puesto que su valor queda establecido en Unidades de Fomento (reajustables de acuerdo a la 

inflación n1ensual) al momento de adoptar la opción de retiro. 

Este se ve con10 una solución al viejo problema del siste1na Chileno de seguridad 

social. Al introducirse una pensión 111ínin1a garantizada y hacer más estrictos los requisitos 

para acceder a ella. el sistema permite asignar de manera más clara los distintos aportes del 

Estado. cubriendo parte del costo de las pensiones de los sectores de ingresos 1nedios y bajos 

y traspasando al régimen de pensiones asistenciales los contribuyentes niás irregulares y de 

1nenorcs recursos. 

Durante los prin1eros años de vigencia del nuevo siste1na. la gran 1nayoría de sus 

afiliados eran personas que se trasladaron de las cajas de previsión. estas personas serán las 

pri1neras en obtener una pensión por invalidez o vejez bajo el esquema de capitalizución. 

Ade1nús la reforma de 1981 establece que sus fondos previsionales recibirán. al 111on1cnto de 

retirarse. un aporte de parte del Estado. Este aporte se denomina Bono de Rcconocinliento. 

El Btlno de Rcconoci1nicnto es un instrumento expresado en dinero que reconoce el 

co111por1an1i\:'nlo que iinplícita111cntc había aSL!mido el Estado respecto del pago de las 

pensiones de los afiliados al antiguo siste1na. l!ll proporción al tie1npo durante el cual aquéllos 

11 SOio lns emplt:adns públicos que pagan su contrihuciún en ilHma voluntaria (5.~9 1Yo) pueden acceder a este 
hcnclicio. 
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aportan. Este Bono de Reconoci1niento se calcula co1110 el capital necesario para 4uc el 

afiliado que se trasladó desde el antiguo siste111a contrate una renta vitalicia equivalente a un 

80o/i, de lu.s rc1nuneraciones i1nponibles percibidas por éste antes de Ja refonna. en proporción a 

al fracción de su vida activa durante la cual r1portó en el antiguo siste1na.11 

Los recursos acu1nulados en las cuentas individuales de Jos afiliados a las AFP son 

ad1ninistrados por estas ultimas. las que deben invertirlos en el mercado de capitales. 

irn.:rcn1entado los lOndos de sus contribuyentes de acuerdo con los rendimientos de esas 

inversiones. Los fondos de los contribuyentes pueden ser invertidos por las AFP solmnente en 

un nú1nero li1nitado de instrumentos financieros, que en la actualidad incluye depósitos a plazo 

en el siste1na bancario, instrumentos emitidos por el sector público, letras hipotecarias y 

acciones y bonos de empresas de bajo riesgo. Por otra parte las AFP están sometidas a severas 

restricciones en cuanto a la concentración de su cartera de inversiones así co1no en su 

participación n.::lativa en un determinado nicrcado. Todas estas nonnas apuntan a 1ninimiz..'lr el 

riesgo de las cai1eras de los fondos de pensiones buscando. por un lado. tipo de instru1nentos 

de bnjo riesgo. y por otro, una adecuada diversificación. 

La rcfonna de pensiones de 1981 se dice que tuvo lugar en un contexto político y 

cconó111ico pura Chile, fue impulsada co1no una de las grandes modernizaciones de co11e 

liberal y su nprobación tuvo lugar bajo un gobierno autoritario. Después de 1 O años que se ha 

irnpuesto la n:fonna a la seguridad social en Chile. se puede decir que este sisten1a se ha a 

asentado lirn1e1nentc en la econo111ía y en la sociedad chilena. sin producir grandes 

translürn1aciones sociales pero con un fuerte impacto económico. 

Se Jio el traslado al nuevo sisten1a de pensiones ya que el antiguo sisten1a contaba con 

una 1nala i1nagcn. ya que se caracterizaba por su co111plejidad ad1ninistrativa. por la 

heterogeneidad de sus rcgí1nencs prcvisionalcs. ror [a inestabilidad en el valor real de las 

i; Parad c:ikuln de Bonos de Reconocimiento. \'Case Ortllzar ( 1 ')88) 

47 



pensiones y por el fuerte deterioro en sus prestaciones a lo largo de la década de los años 

setenta. Co1no se pueden observar los incentivos fueron tan poderosos. que en 1nuchos casos 

fue necesario pi!nnitir el posterior retorno al antiguo sistc1na de trabajadores para los cuales 

este traslado resultaba econó1nicamente pe~judicial. 

El nuevo sistema ha enfrentado lin1itaciones similares a las de su antecesor para 

incorporar a los trahajadores independientes. Es así como en !a actualidad las ,.~.FP registran 

sólo 50.000 contribuyentes independientes. equivalentes apenas a un 5 por ciento del total de 

rrabajadores por cuenta propia del país. 

El nuevo sistema ha tropezado con un proble1na adicional. en relación con el _nivel de 

los aportes etectuados y la evolución de las rc1nuneraciones i1nponibles. En un régin1en de 

capitalización individual. tanto el período de aportes co1no el monto de las in1posiciones 

efectuadas rercrcuten en la acumulación de fondos ror parte de los contribuyentes. La 

evidencia indica que tras 10 años de funcionamiento del nuevo sistema. a pesar de los altos 

rcndi111icntos de los recursos invertidos. una significativa proporción de los contribuyentes ha 

acu1nulndo fondos que están aún lejos de garantizarles pensiones de retiro rJZonables. 

Las pensiones pagadas por el nuevo sistema han excedido signilicativamentc a sus 

equivalentes en las antiguas cajas de previsión, en porcentajes que han variado desde un 35% 

para Iris pensiones de vejez a un IOOo/o para las pensiones por invalidez. La.s cifras anteriores. 

sin en1bargo. tienen un significado todavía 111uy limitado. dada la escasa representatibilidad de 

los datos correspondientes al nuevo sistc111a. [>or estas razones los esfuerzos de los análisis se 

han orientado a csti1nar. <1 partir de un conjunto de supuesto sobre aportes y rentabilidad de los 

rondos de pensiones. las pensiones que el nuevo siste1na estará en condiciones de pagar una 

vez alcanzada su 1nadurez. Tales esti111acioncs han sido por lo general cotnparadas con las 

pensiones electivas o esti1nativamcnte pagadas por el antiguo sistc1na. 
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La rentabilidad de los fondos de pensiones ha sido, en los JO afios de operación del 

sistc111a. sustancialinentc superior a la supuesta en las esti1naciones, en julio de 1981 y 

dicicn1hrc de 1990. la rentabilidad real de los tOndos de pensiones alcanzó un pro1nedio anual 

de 13°/n. siendo particularmente alta durante Jos pri1nerus 5 años de operación del sisten1a. 

Cahc destncnr que en ese 1nismos período la economía chilena experimentó una fuerte recesión 

que ocasionó graves dificultades para el sistema financiero. el cual debió ser auxiliado por el 

Banco Central para evitar su quiebra. El apoyo del Banco Central a las instituciones. 

financieras. al 1nantcner su capacidad de pago, permitió evitar un colapso financiero que habría 

significado fuertes pérdidas de capital para los fondos de pensiones. Así puede decirse que de 

1nanera indirecta el salvajismo de las instituciones financieras privadas permitió sostener la 

rentabilidad de los fondos de previsionales. 

El actual régi1nen previsional se lin?ncia con tasas homogéneas de aportaciones y con 

reglas unifónnes para Ja determinación futura de pensiones. En tales circunstancias. los efectos 

distributivos directos del nuevo sistema dependen de dos factores: uno es. la rentabilidad de 

los fondos de pensiones para contribuyentes de distintos estratos de ingreso y el otro es. d 

apoyo subsidi.:irio del Estado a través de la garantía de pensiones 1níni1nas y asistenciales. 

La rentabilidad de los fondos de pensiones difiere para los distintos niveles de ingreso 

a causa de la estructura de comisiones que financia a la AFP. Debido n que éstas están 

compuestas de una comisión variable y una co1nisión fija. los contribuyentes de 111enores 

ingresos deben pagar una fracción 1nayor de sus aportes para el tinancimniento del siste1na. lo 

que reduce la rentabilidad de sus fondos. 

En el caso de los afiliados de 1nayor ingreso. éstos podrán recibir una pensión 

l~1von:cida pi1r la 1nayor rentabilidad de sus fondos. pero n1oderada por los actuales topes de 

renta in1ponihle. Los sectores n1edios se verún pc1:judicados por una 1ncnor. Re111;:1bilidad 

relativa de sus fondos y la ausencia de 111ecanis1nos de apoyo estatal. Los sectores de hajos 

ingresos se verún favorecidos por la garantía de pensiones n1inin1a y el aporte que dchcr.i hacer 
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el Estado por su financian1iento. Finalinentc, para los sectores indígL'nas se 1nantendrft 

búsicaincntc el actual esque1na de pensiones asistenciales. La principal incógnita. por lo tanto. 

no será Ja fonna de esta distribución sino que hacia qué extre1no estará inclinada. 

Al entrar en vigencia la refonna previsional se constituyeron 12 ad1ninistradoms de 

Fondos de Pensiones (AFP). las cuales conformaron la hase del siste1na privado de pensiones 

en Chile. Este sistema se ha caracterizado. desde sus inicios. por una fuerte concentración de 

sus afiliados en sólo tres instituciones. las cuales en los siete r11incnls 1ncscs de 

funcion;:¡1nicnto del sistema Y'-' agrupabnn a casi 60 por ciento del total de ali liados. 

Por otra parte el sistema previsional ha sufrido fuertes i1npactos, particularn1ente los 

derivados de las crisis económicas de principio de la década pasada, Ja cual :.ifectó 

directamente a los grupos econó1nicos que en ese entonces eran propietarios de las n1ayorcs 

AFP. poniendo en peligro el nonnal desarrollo del siste1na. Co1no resultado de la intervención 

de estos grupos durante la crisis de 1982, el gobierno se vio forzado a asu1nir te1nporalincntc la 

adn1inistración de las AFP de propiedad de los mismos. Posterionncntc estas AFP f'ueron 

reprivatizadas, quedando la mayoria en 1nanos de consorcios internacionales. 

Buen parte de las comisiones cohmdns por las AFP se destinan a gastos de personal 

{29o/o) y gastos por concepto de co1nercialización, co111putación y ad1ninistración ( 19o/i,). Un 

12.41X1 de los aportes efectuados por los i1nponentes se destinan a financiar al personal y los 

costos directos de ad111inistración del sis1cn1a. 

Sin c1nbargo, si a los gastos ad1ninistrativos incurridos por las AFP se agregan los de 

las instituciones vinculadas al régi1nen antiguo, puede concluirse que la 1nenos durante un 

largo período de transición, los gastos opcraci?nales del conjunto de la seguridad social si.: 

verún significativamente incren1cntados. dada la necesidad de ad1ninistrar rcgí1ni.:ncs en li.1r111a 

sep:1rada. 
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llna ltinna car.icleristica de los regí1nenes prcvisionales públicos de reparto en su 

tendencia a enfrentar desequilibrios actuarialcs, resultantes ya sea de tñctores den1ográlicos o 

depresiones para la 1.1111pliación de beneficios previsionales 1nás allá de lo tinanciable en el 

n1cc.liano y largo plazo. La rclUnna previsional aplicada en Chile en 1981 representaba un 

intento de contener institucionalmente tales desequilibrios. Igualmente, puede entenderse 

co1no un cmnbio estructural dirigido a aislar los beneficios previsionales de los vaivenes de las 

finanzas públicas. 

La reforma Chilena dio origen a desequilibrios fiscales cuyo efecto se extenderá por 

varias décadas. Esto tienen dos fuentes principales: el desequilibrio financiero derivado del 

traslado al nuevo siste1na de los contribuyentes de las cajas de previsión y de la retención de 

los beneficios pasivos de estas últimas, y el surtimiento de compromisos de gasto futuro en 

tavor de los contribuyentes de las AFP. E1~tre estos con1pro1nisos se cuentan los Bonos de 

Reconocimiento para quienes se trasladaron desde cajas. y la garantía estatal de pensiones 

1nínin1as y asistenciales para el universo de contribuyentes. 

La refonna prcvisional se vio aco1npañada de una 1narcada caída de los ingresos 

previsionales entre 1980 y 1983. En 1981. el primer año de operación del nuevo siste1na. el 

déficit previsional se incre1nentó desde los niveles históricos de entre 1 y 3o/o del PIB hasta un 

4. !IX,. para duplicarse al año siguiente cuando alcanzó un 8% del PIB. 

Parte i1nportante de esta caída de los ingresos se relaciona con la crisis econó1nica 

experi111entada por el país en el 1nis1no período. Entre 1980 y 1983 el nivel de e1npleo se 

redujo en ténninos absolutos en un 13°!1,. en tanto que las re111uneracioncs reales lo hicieron en 

J<X).- profundizando la cuída del ingreso pliblicos por in1posicioncs previsionales. Por su parte. 

los gastos prcvisionalcs se vieron incren1enlados co1no consecuencia del n1ayor dcsen1plcn y 

de la creación. en 1981. del subsidio único th1niliar (SUF)1
1 

• 

1J El SUF es una asignación familiar de monto fijo para los hijos de familias en extrema pobreza. El número de estos 
subsidios pagados en la actualidad alcanza a mas de un millón. 
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Ajuste fl.5ct1/ 

Las fut:ntes de desequilibrio fiscal asociadas a la refonna previsional son en huena 

111cdi<la In 1nanifestación explícita de los co1npromisos asu1nidos por el sisten1a pliblico de 

reparto con sus contribuyenles. Por lo tanto, sus consecuencias econó1nicas no son 

11ecesarim11c111c idénticas a las de cualquier desequilibrio fiscal. 

Diversos estudios han mostrados que una reforma previsional como la llevada en Chile 

tendría un i1npacto fiscal y macroeconó111ico neutro si se cu1nplieran tres requisitos: que el 

déficit prcvisinnal originndo en la refonna se traslade íntegramente al balance global del sector 

público: que cstc déficit incre1nental se financie con endeudamiento inten10 y en particular con 

las AFP y que los Bonos de Reconocimiento correspondan exactamente al compromiso de 

pensiones futuras asu1nido por el Estado con los contribuyentes del antiguo sistc1na. 

En Chile. el incrc1nento del déficit prcvisional liscal originado en Ja reforma y en las 

condiciones 111acroeconómicas de 1982 se vio acompañado de ajustes en el balance global del 

sector público. Entre 1980 y 1982, mientras el déficit previsional subió de un 1.7 por ciento a 

un X.2 por ciento del PIB, el wbicrno general pasó de un superávit de 5.4 por ciento a un 

déficit de 2.3 por ciento. 

El cx~uncn de las fuentes de fin¡1nciainicnto de este equilibrio indicn que. en lo que se 

refiere al cndeudmniento interno. venta de activos e intermediación financiera. se pasó de una 

reducción neta de 2.9 por ciento a un incre111ento de 3.1 por ciento. diferencia que excede el 

dt:cto fiscal de la refonna. Gran parte de este vuelco se reflejó en una colocación neta de 

ragarés dr.: T csorería y de letras hipotecarias de la cartera de· las cajas de previsión entre las 

AFP. 

f'rt~reccioues tfel déficit pre1>isio11ul 

En los próximos años el déficit prcvisional del sector público se 1nantendr.i co1no 

resultado de tres factores. En primer lugar. se cstin1a que el desequilibrio del antiguo sistcn1a 
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pcnnanccerú en nivelt.!s significativos por otros 25 años. reduciéndnse reciCn a partir de 

co111icnzos dt.! ht próxin1a década. De acuerdo con las proyecciones disponibles. los afiliados 

activos Jel antiguo sis1e111a desaparecer.in por co1npleto hacia el afio 2038. en tanto que los 

gastos en pensiones se mantendrán hasta el 2050, cuando fallezcan los últi111os beneficiarios 

pasivos del sistema. 

Por otra parte, el déficit se verá incrementado por el pago de Bonos de Reconocimiento 

a los antiguos contribuyentes de las cajas de previsión que se trasladaron al nuevo siste1na. a 

111edida que éstos vayan jubilándose. 

En tercer lugar. tanto las pensiones mínimas bajo el nuevo sistema co1no las pensiones 

asistenciales (dirigidas a quienes no reúnen los requisitos para acceder al 1nenos a las 

pri111cras) absorberán un volumen creciente ~e recursos. 

Deter111i11t111tes del 1/éjicit f11t11rtJ. 

De acuerdo a lo anterior. aun después de 35 mlos de operación del nuevo siste1na. el 

sector público experi1nentará déficit vinculados a la refonna previsional del orden del 2 por 

ciento del Pll3. El 1nonto etCctivo que alcance este déficit. sin embargo. todavía está sujeto a 

una gran incertidu1nbrc en razón de su dependencia de factores que pueden incren1entar 

signilicativan1ente los co1npromisos fiscales. 

En segundo lugar. las proyecciones Je gasto por concepto de pensiones 111ínimas 

asistenciales son fuerte1nente dependientes de los IOnJos que los actuales contribuyentes al 

nuevo sistc111a logren acu1nular al 11101nento de retirarse. tales fondos estarán detenninados por 

la evolución que experi1ncntan las remuneraciones reales. el desc1npleu. la rentabilidad de los 

fiindos. las co111isiones cobradas por las AFP y la evasión o subdcclaración prcvisional. 

1--:n tercer lugar. la re!Onna de 1981 y otras 111odiJicaeiones a la situación laboral de 

grandes grupos di.: trab:üadorcs en años pasados han dado origen a una si.:ril' de de111andas 
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judiciales. cuyo resultado ha sido generalinente adverso al Fisco. Durante 1990 los gastos por 

este concepto alcanzaron a casi 20 111illoncs de dólares y se prevé que. de no adoptarse 

1nedidas de fondo. esta cifra continuará aun1entando en los próxi111os años. 

1.!.Je('/os 11racroeco11ómicos 

El i1npacto macroeconómico de régiinen previsionales alternativos depende de los 

elCctos que éstos inducen sobre el co1nporta111iento de trabajadores y c1npleadores en 111ateria 

de ahorro e inversión. Gran parte de la literatura ortodoxa al respecto ha destacado las ventajas 

de un régi1nen de reparto cuando el consu1110 de las personas se ajusta a la teoría del "ciclo de 

vida" 

Frente a una reforma como la experiencia en Chile. sin embargo. estos efectos se 

vinculan más bien a las características de la transición de un régimen público de reparto a uno 

privado de capitalización. a la tOrma en que se ajuste el sector público y a la ca1tra parte 

financiera del ahorro previsional y el <~juste fiscal. 

Ahorro, i11versiá11 y tra11siciú11 pre11isio11al. 

Un nuevo régi1nen de capitnlización involucra. ceteris paribus. un 111ayor ahorro 

previsional privado que un siste1na 111uduro de reparto. puesto que en este últi1no los aportes 

(ahorro) de los afiliados activos se destinan a financiar el gasto a pensiones. Pan.L que el paso 

de un régi111en a otro involucrarJ un incrc1nento equivalente en el ahorro global de la 

cconon1ia. sin c1nbargo. se requeriría que al ténnino del siste1na de reparto no se pagaran las 

pensiones de los beneficiarios pasivos de ese siste1na. Esta alternativa es i1npensablc para 

cualquier sistetna real de reparto. donde la capacidad para recaudar aportes de los beneficiarios 

activos se basa en un co1npro1niso i1nplícito con los afiliados para el pago de sus pensiones en 

cl futuro. 

La transición al nuevo siste1na signi tic a tOrzosainente un déficit en el antiguo sisten1a 

di..' reparto. El i1npacto de la rcfonna snhre el ahorro global dcpendcrú. por lo tanto. de la 
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n:li:inna i.:n que el sector público financie este desequilibrio y Je la respuesta de los agentes 

cconúnlicos a estos ca1nbios. 

[n i.:stc caso. el sector público asumiría i1nplícitainente el financimniento de las 

pensiones del nuevo siste1na. garantizando a los contribuyentes un rendimiento para sus 

liindos cquival1:ntes al interés pagado por los bonos públicos. 

El s1:ctor de la refonna sobre el ahorro puede ser también neutralizado cuando el futuro 

incrc1nento del ahorro previsional privado no se ve aco1npañado de una mayor inversión. Si 

junto con la retOnna prcvisional no existe H1ctorcs específicos que esti1nulen un aL1n1cnto de la 

inversión. deberá producirse en el nivel de actividades. las tasas de interés, la inflación y el 

tipo de can1hio. ajustes que reducen el ahorro público. el ahorro externo o el ahorro privado no 

rrevisional. Un l.!fecto si1nilar se debería cuando. junto con la rcfonna. factores endógenos o 

cxógenos 1ncjorcn la balanza de pagos, reduciendo el ahorro externo. 

Ahorro e i11versiá11 en Chile: 1980-1990 

En elCcto, entre 1981 y 1983 la inversión y el ahorro no sólo se redujeron en ténninos 

absolutos, sino que su caída superó a la del PIB, recuperándose a lo largo de los seis años 

posteriores. 

Gran parte de la caída del ahorro entre 1981 y 1983 se concentró en el sector externo. 

donde de un déficit en cuenta corriente de 10.3 por ciento del. PIB en 1981 se pasó a un 

superávit del 2.7 por ciento en 1983. El sector público agregó n1ás de seis puntos adicionales a 

cstc a,iuste. ri.:quiricndo ~>tunar a los dos puntos de ahorro generado en el sistc111a prcvisional un 

incre1nc11to de ahorro privado que práctica1ncnte se duplicó con porcentaje del PIB. 

[ h: esta 111anera. en los pri1neros aiios de la transición prcvision<ll el ahorn1 y la 

inversión estuvieron plenan1entc do111inaJos por Jos efectos de la crisis eeo11ú1nica1nentl.! y por 

los severos ajustes 1.!Xpcri1nentados por el sector externo y el sector púhlico. [n tales 
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t:in.:unstancias. d sector previsional no pudo sino aliviar 1narginallnente los ajustes requeridos 

en el gusto privado. 

De este 1nodo, la contribución de los fondos prcvisionales al ahorro nacional en el 

periodo bajo análisis parece haber sido aco1nodada en una primera fllse de reducción glohal del 

ahorro a través de la severidad de los :üustes externos y fiscales. Du·ante el periodo de 

recuperación. el nuevo sistema pudo haber contraído a la recuperación paulatina de lns niveles 

de ahorro e inversión de co1nienzos de Ja década. Sin e1nbargo. dado que al final del período se 

observaba una tasa de inversión muy sin1ilar a la de 1980, no podría argumentarse que el 3 por 

ciento del PI B aportado por el nuevo siste1na previsional al ahorro haya contribuido a provocar 

alguna transtOnnación macroeconómica sustantiva. 

Colocf1ció11 ele los /01ulos de pensiones 

Las AFP deben acceder oportunmnente a instrumentos financieros con niveles de 

riesgo y rentabilidad que garanticen pensiones dignas a los actuales contribuyentes. Del 1nismo 

modo. las expansiones de la demanda y la ofCrta por estos instrun1cntos deben estar lo 

suficiente1nente coordinados como para evitar presiones inconvenientes sobre la tasa de interés 

y la política 111onctaria. 

Por su parte. los principales instn11ncntos de inversión de origen privndo a que han 

accedido los fi1ndos de pensiones son los depósitos a plazo y las letras hipotecarias. La 

existencia de estas lllti1nas en manos de las AFP prácticainente se triplicaron entre 1982 -y 

1990. a pesar de lo cual su participación en la cartera se redujo a 1nenos de la 1nitad. Por su 

parte. los depósitos a plazo actuaron con10 variables de ajuste del sisten1a. incrc1nentando la 

participación en los fondos en periodos de baja oferta de instrumentos institucionulcs. 

El resto de la cartera de la'i AFP ·cstn compuesta de bonos y acciones de en1presas. 

Estos instrun1cntos n1uc:-;tran una participación creciente en los !i.1ndos de pensiones. 

akanzando ;i casi un 1 J por ciento del lotal i.:11 1990. Sin e1nbargo. la oli.:rta de este tipo de 
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instnuncntos para las AFP está li1nitnda por los estrictos requisitos de dcsconecntn1ción y .bnjo 

riesgo por la kgislaeión vigente. 

Proyl!('Ciones de lo!!.·finuleos pre11i.\·itn1ll/e!i y opciones ele il111ersiú11. 

J)urante los próximos nños los fondos de pensiones expcri1nentarán un siste1n<ltico 

incre1ncnto que requerirá de una expansión paralela en las oportunidades de inversión 

institucional. Tales oportunidades se encuentran limitadas por las posibilidades efectivas de 

rnnpliaeión en la oterta de instrumentos elegibles. por las restricciones vigentes a la 

concentrnción de Ja cartera de inversiones de las AFP y por la posibilidad de incorporar nuevos 

instn11ncntos de inversión. 

Las posibilidades de expansión que ofrecen las inversiones tradicionales de las AFP 

son lirnitadns. La otertn de lns letras hipot<;:carias se expande a una tasa relativaincnte lenta. 

detenninada por el crecimiento de la inversión habitacional. Los pagarés de tesorcrio registran 

una dis111inw.:ión neta que diflcilinentc se revertirá en el futuro, y el crecimiento de la oferta de 

pagan!s del banco central se ha ido aproxi111ando al crecimiento global de los IOndos de 

pcnsi<)nes. 

Por su parte, la inversión en instrumentos públicos prácticamente alcanzó su 1náximo 

legal de 45 por ciento de los fondos de pensiones en 1990. 

t::I increado 1nás dinámico para los IOndos de pensiones en los últi111os aiios ha sido el 

de los bonos y acciones de e1npresas, que se amplió en más de un 20CP/o entre 1985 y 1990. La 

participaciú11 de los fondos de pensiones l'll el total de bonos de en1presas alcanzaba a un 56o/o. 

cn·iantn que en !.!I caso de las acciones cs1as llegaban súlo a un 51X1 No obstantl.!. la c.\pansión 

de estas inversiones se encucntrn li1ni1ada por las restricciones legales en tnatcria de 

concentnu:il1n y riesgo. así cuino por la co1npctencia <le otros inversionistas institucionales 

co1110 las co111paí'íías de seguros. 
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Dadas las restricciones anteriores. a co1nienzos de 1990 se incorporaron nuev:.1s 

opciones de inversión para los lOndos de pt:nsiones. Entre estas se cuentan las w.:ciones de 

sociedades in1nobiliarias y financieras. deuda de corto plazo de e1npresas. l(Jndos de invt.:rsión 

t.: inversiones en el extranjero. Esto significó un paso adelante que pennitirá aliviar las 

presiones sobre Jos fondos. 

El antiguo siste1na de pensiones en Chile, si bien se desarrollo fundamental1nente a 

través de la a1npliación y diversificación de beneficios previsionales y bajo la intluencia de 

grupos de presión, tuvo co1no uno de sus grupos-objetivos iniciales a Jos sectores ohreros 

organizados. surgidos de las transfonnacioncs productivas de co1nienzos de siglo. 

El régi1nen de capitalización parcial vigente durante los primeros 20 años de desarrollo 

de la seguridad social en Chile terminó siendo ree1nplazado por el de reparto. co1110 resultado 

de su incapacidad para acumular reservas a una tasa adecuada. 

Conc/11sio11es 

El antiguo sistema de pensiones tuvo un impacto moderadainente progresivo sohre la 

distribución del ingreso. Ello fue posible por la existencia de topes a los beneficios y aportes 

prcvisionaks. y por la presencia de prograinns de subsidios como las asignUciones fr1.1niliares. 

El nut.:vo régimen de pensiones l!stablecido por la retOrma de 1981 adoptó un esquen1a 

de capitaliznción de escasos precedentes en el mundo como siste1na de aplicación nacional. 

Esta transfonnación fue posible en virtud de los cainbios estructurales cxpcrin1cntados por la 

eco1101nía dúlenn en los años previos. En particular. la profundización financiera favoreció y 

se nutrió de esta fonna. Tanto la relOnna previsional co1no las n1odilicaciones que la 

precedieron pennitieron grandes avances en la racionalización del siste1na de pensiones en 

Chik. 
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1.us grandes lraspasos de contribuyentes al nuevo sisten1a fueron incentivados por la 

posibilidad 4uc ofrecieron de incrc1ncntar los ingresos líquidos. Posterionnente. grandes 

contingentes de trabajadores que se han incorporado a la fuerza de trabajo ingresaron tainbién 

al siste111a. A pesar de ello y de la recuperación del empico n partir de 1985, la cobertura de 

conjunto del sistema ha continuado descendiendo, ubicándose a fines de la década de 1980, 1 O 

puntos ror debajo de la de mediados de los años setenta. 

La 111cnor cobertura del sistc111a y la i.:aída de las ren1uneraciones i1nponibles indican 

que Ja acu1nulación de fondos previsionates. especiahnente de los grupos de edad intermedia. 

cstitn alin lejos de garantizar una pensión digna para los afiliados a las AFP. 

La estructura de comisiones de las AFP determina que la rentabilidad de Jos fondos sea 

n1ayor por los i.:ontribuyentes de 1nayorcs ingresos. Este efecto regresivo se co1npensa con el 

apoyo estatal a las pensiones mínimas y asistenciales. dejando a Jos estratos intennedios co1110 

Jos 1ne11os beneficiados por el siste1na. 

El paso del viejo al nuevo sistcn1a y los compromisos asumidos por el Estado durante 

la transición generan fuertes presiones sobre las finanzas pliblicas. traducidas en déficit 

prcvisionales que se mantienen en el orden del So/o del PIB. 

tJna de las grandes ventajas aparentes de una transfonnación radical del sisten1a 

previsionaL cn1110 la ocurrida en Chile. es la oportunidad de lin1itar el otorgmniento 

indiscri1ninado de beneficios previsionales. altan1ente costosos para el Estado y las futuras 

generaciones. No obstante. un sistema privado de capitalización no es del todo i111nune a esta 

tentación. A través de lo l3onos de Reconocin1icnto. la 111odilicación de norn1as sobre retiro y 

las condicioncs para acceder a pensiones 1níni1nas. es posible para un gohierno ohtcner efectos 

políti<.:os y originar costos econón1icos si1nilares a los de un siste111a de reparto de 

ad1ninistraciún estatal. 
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En buena 111edida el sector público aco1nodó el desequilibrio rrevisional rcgi.-;trando 

sus 1nayorcs délicit durante la crisis de 1982-1983. Durante este período las AFP absorbieron 

hucna parte de la deuda pública. el délicit cuasifiscal y las acciones pL1cstas en venta por el 

Estado. En el futuro. sin cn1bargo. es i111probabh: que el scL:lor público pueda 1nantencr st1 

participación en estos fondos. requiriéndose nuevos instrun1entos de inversión de si1nilar 

calidad y riesgo. 

No existe evidencia de que durante la transición el régi1nen de capitalización haya 

contribuido a aumentar al ahorro interno. En este periodo el ahorro estuvo 1nás bien 

detenninado por condiciones macroeconún1icas generales. por la restricción de divisas y por el 

ajuste fiscal. 
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CAPITULO 111 

LAS ADMINISTRADORAS DE FONDO PARA EL RETIRO 

3.1.- Antecedentes de las Administradoras de Fondos para el Retiro. 

La Seguridad Social ha sido uno de los pilares fundamentales de Ja política social en 

México. Por ende, el siste1na de pensiones para los trabajadores afiliados al Instituto Mexicano 

del Seguro Social, es de gran importancia, ya que ha otorgado pensiones a muchas 

generaciones de trabajadores mexicanos. Sin embargo ante los cambios demográficos vividos 

en el país, la inviabilidad financiera y las desigualdades que genera actualmente el propio 

sistema, se hizo necesaria su reforma para seguir manteniendo esta importante prestación de la 

seguridad social y otorgar pensiones dignas. 

En México se inicio la reforma a la seguridad social con la creación del Sistema de 

Ahorro para el Retiro (SAR) en mayo de 1992. fecha en la cual se modificaron las leyes del 

Seguro Social, INFONA VIT (Instituto Nacional de Fondos para la Vivienda de los 

Trabajadores) y del ISSSTE {Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores 

del Estado). 

El SAR surgió como complemento al sistema de reparto, además era un sistema de 

ahorro individual para los trabajadores, ejercido mediante cuentas bancarias personales. 

intransferibles y obligatorias en las que el empleador depositaría inicialmente un porcentaje 

del sueldo sobre nómina. Para muchos analistas la importancia del SAR se encontraba en su 

papel de transición hacia un siste1na de retiro basado en la capitalización individual. 

Originalincntc la propuesta del SAR consiste en un ahorro individual obligatorio que se 

su1naria a las pensiones de beneficio del sistema tradicional (IMSS e ISSSTE). El sistc1na 

incluía dos subcucntas para cada trabajador: una de retiro y una de vivienda, que origina\111ente 
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se constituían con aportaciones patronales iguales al 2o/o del sueldo base de cotización 

definido. según fuera el caso, por las leyes del Seguro Social y el ISSSTE. para la subcuenta 

de retiro y de 5o/o para la subcuenta de vivienda. 

Las contribuciones patronales al SAR se depositaban bimestralmente en las 

instituciones bancarias que eran elegidas por el patrón, las cuales expiden los comprobantes 

hi111estrales de depósito que recibían los trabajadores y los recursos que eran entregados al 

Banco de México, el cual se encargaba de canalizar los recursos. en el caso de la subcuenta de 

vivienda se le entregaba al INFONA VIT. 

El 23 de Julio de 1994 se creó la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el 

Retiro (CONSAR), órgano desconcentrado de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

(SHCP). encargado de llevar a cabo la coordinación, regulación, supervisión y vigilancia de 

los sistc111as de ahorro para el retiro y de los participantes en los mismos. 

La ley de Jos Sistemas de Ahorro para el retiro es1ablece que la CONSAR contará con 

tres órganos de gobierno, los cuales serán: 

a) Junta de Gobierno 

b) La presidencia 

c) El Con1itC Consultivo y de Vigilancia. 

La J1111ta de Gobierno es el órgano donde se encuentran representados los sectores 

obrero y patronal, a través de sus organizaciones a nivel nacional. La cual estará integrada por 

el Secretario de Hacienda y Crédito Público, quien la presidirá. el Presidente y dos 

Vicepresidentes de la CONSAR. así con10 por otros once vocales, que representarán a los 

sectores guberna1nentalcs. obrero y patronal de la siguiente 111ancra: 

* ()cho vocales que rcprcscntarún a diversas dependencias. entidades y órganos 

dcsconcentrados de In Ad1ninistración Pública Federal y ni Banco de México: 



* Dos vocales que representarán a las organizaciones nacionales de trabajadores: y 

* Un vocal que representará a las organizaciones nacionales de patrones. 

De esta 1nanera, la Junta de Gobierno de la CONSAR se constituye como un auténtico 

órgano de gobierno de integración tripa11ita, de confonnidad con los principios que rigen las 

instituciones de seguridad social en nuestro país. 

L 

TIJNTA DE GOBIERNO 

SECRETARIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 
PRESIDENTE 

SECTOR GOBIERNO 

PRESIDENTE DE LA CONSAR 

VICEPRESIDENTE DE LA CONSAR 

SECRETRAIO DEL TRABAJO 
Y PREVISION SOCIAL 

GOBERNADOR DEL BANCO 
DE MEXICO 

SUBSECRETARIO DE HACIENDA 
Y CREDITO PUBLICO 

DIRECTOR GENERAL DEL 1MSS 

DIRECTRO GENERAL DEL 
INFONAVIT 

DIRECTOR GENERAL DEL 
ISSSTE 

PRESIDENTE DE LA COMISION 
BANCARIA Y DE VALORES 

PRESIDENTE DE LA COMISION 
NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS 
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El Presidente de la CONSAR será nombrado por el Secretario de Hacienda y CrCdito 

Público. dicho no1nbramiento deberá recaer en una persrna que reúna los requisitos. El 

Presidente es la máxi1na autoridad administrativa de la CONSAR, teniendo a su cargo la 

representnción legal y el ejercicio de las facultades de la Co1nisión, sin pei:.juicio de las 

atribuidas expresamente en la Junta de Gobierno. El Presidente ejercerá sus t3.cultades 

directamente o por conducto de los servidores públicos de la CONSAR, en los términos del 

reglamento interior de está mediante los acuerdos delegatorios que se expidan y que deberán 

ser publicados en el Diario Oficial de la Fcderaciún. 

El nuevo Comité Consultivo y de Vigilancia de la CONSAR estará integrado en forma 

tripartita por diecinueve miembros que serán: 

*El Presidente de la CONSAR; 

*Seis representantes de diversas dependencias y entidades de la Administración 

Pública Federal y del Banco de México; 

* Seis representantes de las organizaciones nacionales de trabajadores; y 

* Seis representantes de las organizaciones nacionales de patrones. 

A partir de 1994, la CONSAR amplio sus funciones de control y supervisión de los 

siste1nas de ahorro para el retiro, a la par que realizaba estudios sobre el posible impacto que 

tendría en la econon1ía y en particular en el ahorro interno, una ampliación del SAR. Se dice 

que la transición de un sistema de reparto a un sistema de capitalización individual ya había 

sido abordado con anterioridad por los especialistas, por lo cual no resultaban nuevas las 

reflexiones sobre este tema. Incluso a lo largo de 1993 y 1994 se mencionó insistentemente 

que los recursos acu1nulados en el rondo de contingencia y proveniente de la venta de 

en1presas paraestatales. debian ser ulilizados para pagar la deuda que el Estado adquiría con 

los trabajadores por la transición de un sisten1a a otro. Sin c1nbargo la refonna de la seguridad 

social no se realizó en ese 1no1nento ni cn1plcó tales recursos. 



Por otra parte la nueva ley del Scguro Social y su i.:0111ple1nento la ley de los Siste1nas 

de Ahorro par.t el Retiro (regula a las AFORES. SIEFORES y compañías co1nerciales de 

seguros de n:tiro). cierran un capítulo n1ás de ·proceso de privatización o transferencias de 

activos públicos a agentes privados de la economía en México y de la llainada reforma 

cconó1nica del Estado. esta refonna se inició con la venta de activos públicos. Si bien es cierto 

que con la relOrrna a la ley del Seguro Social no se vendió o desincorporó el IMSS. ni éste es 

en sentido estricto una e1npresa sino un organisn10 que otorga prestaciones y beneficios de 

índole social en un marco juridico-constitucional público y solidario. 

Con el nuevo régimen privado de pensiones, el objetivo central de la reforma del 

siste111a de seguridad social mexicana fue. en primer Jugar, la privatización directa e indirecta 

de los fondos de pensiones de los trabajadores afiliados al IMSS y su transferencia a los 

1nercados financiaros niediante las Ad1ni11istradoras de Fondos para el Retiro (AFORES). las 

Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES) y de las 

Co1npañías Co111erciales de Seguros (CCS) y en segundo lugar, el establcci1nie11to de un 

régi1nen privado de compra-venta de la prestación. es decir. de la pensión. 

No se trata de un reordenamiento financiero del sistema de seguridad social del IMSS. 

sino de una refonna en la que in1plica una nueva concepción y práctica de la seguridad social 

basada en la tilosofia del "esfuerzo individual". en un régi1nen de gestiOn dual público-privado 

y en el principio de la equivalencia que define para el otorga1niento de la prestación una 

relación costo-beneficio. 

En esta reforma estructural el Estado. en una redelinicón de su papel social asu1nc los 

costos liscalcs de la transición desde un sisten1a de seguridad social de gestión pública. 

colectivo. inlcgral. de reparto social inlergcneracional y rcdistributivo hacia otro siste1na de 

gcstiJ.'1n privada. desin1cgrado y anlisolidario: asitnisino. con recursos fiscales linanciará los 

previsibles "1(1llos" del increado. El 1:s1ado ror n1e<lio de 1~1 C<)NSAR. reducirá Sll 

pa11icipación a una rcgulución prudencial del régin1en privado de pensiones. dentro del cual 



jugara un papel exclusivamente "compensatorio" al rescatar por medio de una pensión 111ini111a 

garantizada (PMG) a aquellos trabajadores asegurados cuyo ahorro individual es de 25 años de 

cotizaciones no sea suficiente para conte1nplar el pago de la primera de los seguros de renta 

vitalicia y de sobrevivencia y· cuyo precio fijará en todo momento el 1nercado, sino es que la 

estructura oligopólica de compañías de seguros privados. 

De esta manera se pasa de una gestión pública del bienestar social a una gestión 

privada y de un régimen de reparto solidario a uno de capitalización individual. La diferencia 

entre a1nbos regímenes radica en que la primera no sólo se cubren las obligaciones con las 

cotizaciones de los trabajadores en activo, sino que se busca una redistribución de los recursos 

desde los trabajadores de ingresos altos y 1nedios hacia los de bajos ingresos; los segundos en 

contraste. al basarse en aportes definidos que se distribuyen en cuentas de ahorro de 

capitalización individual, fomenta una estructura de desigualdad respecto a los beneficios 

recibidos y entre los propios trabajadores. Mediante el régimen de reparto los beneficios se 

otorgan en igualdad de condiciones, con ind~pendencia del aporte real del trabajador, en 

función de la necesidad y fuera de la incertidumbre del mercado; en cambio. en el sistema 

privado y de capitalización individual i:l beneficio se obtiene mediante una transición 

mercantil individual y en función de su costo. 

Se puede concluir que la seguridad social no es una empresa cconó1nica. ni pertenece al 

á1nbito de la valorización y acumulación económica. El Seguro Social es un derecho y un bien 

social, un 111ecanismo de ajuste redistributivo entre salarios y salariados, ganancias que 

penniten en cierto grado 1nodcrnr la desigualdad, y si alguna incidencia tiene en la estera 

econó111ica es la del mcjorainiento de los niveles de productividad si se le considera co1no un 

clen1ento constitutivo de la inversión en capital humano. 

La rcfi.1rma de la seguridad social se dio en el 1narco del falso dilcn1a de Estado o 

n1ercado. se optó por la liberalización de nlercado de recursos (el fondo co1nú11 de pensiones). 

Del Plan Nrn:ional de Desarrollo 1995~2000 se concluyó que la caus¡_¡ principal de la 
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insuliciencia en el crccin1iento de la t..'{.'0110111ía li.1e l;1 1..·.:iída siste1nátic.:i di.:l nhorro interno 

registrada entre 1988-1994. que paso de 12 a rnenos de 16o/o del Producto Interno Bruto. De 

esta ve11iente se dedujo que para salir de crisis era necesario elevar los coeficientes de ahorro 

interno y asignar un papel con1plementario al ahorro externo. Dentro de esta estrategia se 

situaron los can1bios introducidos al siste111a de seguridad social. fundmncntalinente aquellos 

referidos al régimen de pensiones del IMSS, que administraba en la actualidad las 

contribuciones por este renglón de 11 millones de trabajadores afiliados. 

3.2.- Las Administradoras de Fondo rara el Retiro. 

El n1otivo de la nueva ley del Seguro Social. la cual entro en vigor en 1997. señalo 

con10 uno. de sus 1notivos que el IMSS tendrá 111its allá de la protección a los trabajadores 

actuales y de apoyo a las e1nprcsas establc~idas, pard pro1nover activa1nente la generación de 

e1npleos y el creci1niento econó1nico. debiendo contribuir a incrementar el ahorro interno y 

pro1nover con decisión la creación de nuevas fuentes de trabajo. siendo el cru::i1niento del 

cn1pleo el propósito central de la Refonna a la Seguridad Social Mexicana. 

La ley entre otras tn1nsformacioncs. sustituyó el 1nodelo de retiro basado en el reparto 

genérico <le recursos. por el que se finca en la capitalización de los recursos propiedad del 

trabajador que de vienen de las cuotas obrero patronales y las que asu1nc el Estado. destinadas 

a construir el nuevo seguro de retiro. cesantía en edad avanzada y vejez. 

El nuevo esquema pretende garantizar al trabajador la obtención de los beneficios 

esperados. a la vez hace posible una interrelación tal con el entorno econó1nico-social. que 

pei·n1ita salisfacer. paralclatncnte. diversas expectativas de carácter n1acrocconó1nico. con 

i111pnrtantcs efectos en sectores específicos. canalizando el ahorro interno hacia la inversión 

productiva. 

,,, 



En esta retOnna predo1nina una lógica de incrementar el papel regulatorio del Estado y 

reducir su participación directa en funciones ejecutivas. De esta manera se contempla que los 

recursos de las cuentas individuales sean ad1ninistrados por intennediarios financieros 

especializados en la administración e inversión de los recursos que corresponden a dichas 

cuentas. Las denominadas Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro (AFORES). 

1nis1nas que serán elegidas libre1nente por el trabajador, invertirán los fondos en instrumentos 

financieros h;:üo la regulación y supervisión del Gobierno Federal por medio de la Comisión 

Nacional del Siste1na de Ahorro para el Retiro (CONSAR). 

Este 1nodelo señala como partes principales de la Reforma a: 

1.- Los trabajadores tendrán derecho de elegir la AFORE que operará su cuenta 

individual. solicitando su registro a través de los promotores. 

2.- Agentes promotores. son personas autorizadas para realizar actividades de registro 

de cuentas individuales, de comercialización y de promoción. 

3.- Empresa, aportante y retenedor de la cuota obrera de vejez, vivienda y aportaciones 

voluntarias. 

4.- Entidades receptoras, realizarán la recaudación de las cuotas, actuando por cuenta y 

orden de los Institutos de Seguridad Social. 

5.- Ad1ninistradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), entidades responsables de la 

ad111inistración de las cuentas individuales de los trabajadores. 

6.- Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES). 

sociedades de inversión operadas por la ad1ninistradora donde se invertirá los recursos de 

los trabajadores. de acuerdo a su elección. 

7.- En1prcsas operadoras de la base de datos nacional SAR. empresa que tendrá la 

concesión para operar la Base Nacional de Datos del SAR. la cual podr.i ser consultada por 

los participantes del sistema. 

8.- Instituciones de crédito liquidadoras de los retiros parciales o totales previstos en la 

Ley del Seguro Social. 

6R 



9.- Institutos de seguridad social. el IMSS pondrá a disposición su Catálogo Nacional 

de 1\sr.:gurados. así co1110 sus actualizaciones. el INFONAVIT Lransfcrira las nportaciones 

para vivienda al Banco de !Vléxico para ser invertidos en tCnninos de la ley del 

INFONAVIT. 

10.- La Co1nisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR). 

organisn10 regulador del sistema. 

3.3.- Características de las AFORES 

La ley sefiala a las AFORES co1110: " Entidades financieros que se dedican de 111anerJ 

exclusiva. habitual y profesional a administrar las cuentas individuales y canalizar los 

recursos de las subcucntas que las integn1n en términos de las leyes de seguridad social. así 

co1no a adn1inistrar sociedades de inversión." 1 

l)e n1ancra sencilla se puede decir. que las AFORES son instituciones que fonnan parte 

del siste111a financiero que a cmnbio de una co1nisión o pago intervendrán en el 1nanejo del 

ahorro de los trabajadores. contribuyendo a satisfacer lus necesidades de financia111icnto del 

gobierno y las e1npresas. Estas entidades linancieras se crearán exprotCso y exclusiva1nente 

para adn1inistrar los fondos de retiro. cesantía y vejez. los que no quedarán estáticos en sus 

arcas sino que serún tnovidos hacia operaciones de inversión, precisa1nente por conducto de 

Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES) tainbién 

dedicadas de 111anera únicn a operar con n:cursos del SAR (Siste1na de Ahorro para el Retiro). 

i\dc1nús las AFC>RES actuarán con10 sociedades operadoras de las SlEF<)RES. 0stas a 

su ·vez serún sociedades de inversión con sus propias características. derivadas de una 

diferencia esencial con las otras sociedades de inversión: no invertirán ahorros voluntarios sino 

f{)l·zados de la 1nasa de trabajadores. quienes por lo tanto no podrán retirar sus li.1ndos en 
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cualquier 1110111ento (liquidez por recompra de las acciones de la sociedad de inversión 

especializada. SIEFORES), sino sólo podrá realizar retiros en los tie1npos y condiciones que 

tija la Ley del Seguro Social (65 años y 1.250 cotizaciones. invalidez y 250 cotizaciones. etc.) 

y en general. las leyes de segurid11d social. 

Lus AFORES son intermediarios financieros. Un intermediario financiero es una 

empresa que vincula aquellos agentes que tienen necesidades de financiamiento con aquellos 

que tienen capital disponible. Las AFORES contemplan las siguientes características 

importantes: 

A) Son sociedades anónimas de capital variable; esta figura jurídica se aviene a la 

estrategia de dise1ninar la propiedad de las Administradoras. La ley de los sistemas de ahorro 

para el retiro da a estas sociedades un trato distinto que al co1nún de las sociedades anónimas 

comerciales. al obligarlas a tener un giro único exclusivo. Esta connotación permite calificar a 

las Ad111inistradoras sólo por consideraciones propias de un régimen de pensiones y no p<r los 

beneficios accesorios que puedan entregar. con ello se pretende darle al sisten1a la 

transparencia de información que se requiere. 

B) Persigue fines de lucro. Esta es una condición que por definición cu1nplcn las 

sociedades anóni1nas. 

C) Su patri1nonio es independiente del Fondo de pensiones. Por- lo 1anto. estas 

sociedades sólo ad111inistran el Fondo y. por cu1nplir esa labor. cobran una co1nisión. 

La ley exige que cuando nienos el 51 % del capi1al sea propiedad de personas flsicas 

1nexicanas y personas n1orales 111exicanas cuyo capital sea n1ayoritarimnente propiedad de 

n1exicanos y sean cfectiva1ncnte controladas por los mis1nos. No podrán adquirir una pcrson<.1 

11sica o 1noral 1nús del 10% del capital social de una AF<)RE. salvo que lo ;;nlloricc la 

(()NSJ\R y sic111rrc que no itnpliquc conllicto de intcré5 (artículo 23 de la nueva ley del 
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Siste111a <lcl Ahorro para el Retiro). Lo anterior tiende a evitar prúcticas 1nonnpólicas. sin 

olvidar que el tope de 10º/o puede ser ro111pible sin limitación alguna. 

1)) l)cbe 1nantener una reserva especial invertida en las acciones de las sociedades de 

inversión que ad1ninistren. Su nionto ser<i determinado por la CONSAR. con base en el valor 

total de las carteras que dichas sociedades de inversión administren e independiente de la 

Reserva Li.:gal que establece la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

E) Cobran co1nisiones que representan el precio que el afiliado paga por el servicio que 

le presta Ja sociedad. Las co1nisiones podrán cobrarse sobre el valor de los activos 

ad1ninistrados. o sobre el tlujo de las cuotas y aportaciones recibidas. pudiendo ser un 

porcentaje sobre dichos conceptos. una cuota tija o una co1nbinación de ainbos. 

Para ICbrero de 1997. la jun1a de Gobierno de la CONSAR autorizó a 17 

Ad1ninistradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) y sus respectivas sociedades de 

inversión especializadas de tOndos para el retiro (SIEFORES). esto se puede observar en el 

cuadro 3.1. ya que fueron las que satisfacieron las condiciones de operación y funciona1niento. 

previstas por las disposiciones normativas. Además se pueden observar las que están 

operando actualinente (Junio 2000). pasan de 17 a 13 AFORES, esto de debe a las fusiones 

entre bancos. 

Al cii.:rre de Junio del 2000. se han registrado 16.574,262 trab¡~jadorcs en alguna de las 

13 AFORES actualincntc en operación. cubriendo el 78.3o/o del 111crcado potencial de 

21.172.442 trabajadores cstiinados para este aiio. 

1::1 75.9(X1 de los trabajadores afiliados se encuentran concentrados en si.:is AF<)RES: 

1 kull:on1er con 16. I o/o: Santander Mexicano con 14.0%: Profuturo GNP con l 2.4(Yo: Bana111cx 
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CUADR03,1 

AFORES QUE PARTICIPAN EN EL MERCADO 
DESDE 1997 HASTA JUNIO 2000 

AFORES' 
1997 

1 - AFORE BANCOMER. S A DE C V 

- AFORE BANAMEX. S A DE C V 

-AFOREBITAL.SA OEC_V 

- AFORE GENES IS 

- AFORE INSURSA. 5 A DE C.V 

- AFORE PREVINTER, S A DE C V 

- AFORE TEF'EYAC, S A. DE C.V 

SIEFORES 

ie...U::OMER REAL, s A DE e V 

!BANAMl::X # 1, 5 A. OE C.V 

IBITAL S1 DE RENTA REAL. S A 

!~e_cv _____ _ 
jGENEStS, S A_ DE C V. 

!iNBURSA SA DE ~-:-v ~ 
IPREVINTER. S A DE C.V 

- BANCRECER-DRESNER. S A jBANCRECER-DRESNER. S A DE 

DE C.V. AFORE le V 

- GARANTE s A DE e V AFORE !GARANTE 1 $.A oe e.V 

10-PflOFUTUROGNP.,SA oec.v. !FONOOPROFUTURO,SA OECV. 

11 ·SANTANDER MEXICANO. 5 A !SANTANDER MEXICANOS A 0E 

rn:cv AFORE lcv 
12 ·SOLIDA BANORTE. S A DE C V :FONOO SOLIDA 8ANORTE. S A 

AFORE :oec V 

13 - All.ANTICO.f>ROME.X, S A !APINOEX, S A. DE C V 

CV AFORE I 
11" -AFORE CAPITALIZA. s A jCAPITAUZA. s A oe e V 

pecv ¡ 
t!"> - AFORE X!<.I, s A DE e V iSIEFORE )(XI, s A DE e V 

DMINISTRAOORA I 
16.- AFORE CONFIA-PRINCIPAl, !,SIEFORE CONFIA PRINCIPAL S A 

A DE C V 

AFORES~ 

2000 

1 • 0ANAMEX AEGON 

2-SA~MER 

3 - SANCRECER ORESDNER 

4.-SITAL 

5.- GARANTE 

&-INSURSA 

7.- PfllNCIPAl 

9 - PflQFUTURO GNP 

9 - SANTANDER MEXJl"..ANO 

10 - SOLIDA BANORTE GENERAU 

11 • TEPEY ... C 

12 X.JU 

13 ZURICH 

S1EFORES 

!BANAMEX • 1 

lBANCOMER REAL 

jBANCRECER ORESONER 1-1 

.L - - -
jBITAL S 1 OE RENTA REAL 

!GARANTE 1 

' jlNSURSA 

lFONOO PROFUTURO 

' 
iAHORRO SANTANDER MEXICANO 

¡FONOO SOLIDA BANORTE 

1GENEAALI 
¡ 
¡TEPE.YAC 

' j)(XI 

¡ 
'ZURICH 

l~r," __ :_.~_"_'_"_'_'°_'_'_'_' ____ ¡z_"_"_'_"_'_"_'°_'_'_'_'_'_-_'_'_'_' __ , ___________ -----------I 
1 : 

Fuente: Boletín lnforma!Ml, CONSAR 1997 y 2000 

'Afores y Sielores autor.zadas p¡ira 1997 

'Afores y Siefores que operan aetualmente JunlO 2000 



3.4.- La H.cforma y su impacto prob3ble sobre el ahorro interno. 

Lu economía mexicana ha sido extremadamente inestable desde principios de los años 

ochcntn. cxrcri111entando dos crisis econótnicns severas en 1982 y 1985. El deterioro en los 

ténninos de intcrca1nbio y la reducción de los flujos externos de capital inició en 1982 un 

periodo de estancamiento económico y altos niveles de inflación. El aumento en el pago de 

intereses de la deuda interna y externa debido a la devaluación y a las altas tasas de interés 

causaron un incremento dramático en el déficit fiscal, a pesar de las rigurosas rnedidas de 

austeridad en el gasto pllblico. 

La falta de disponibilidad de crédito y el debilitamiento del mercado interno disminuyó 

la inversión interna bruta a medida de los afios ochenta. En ténninos de ahorro. la crisis de 

1982 fue realmente dificil superar. En 1988 el Pacto de Solidaridad Econó1nicn i111puso 

nuevnincntc una política económica crediticia altamente restrictiva (la tasa de interés 

au111entaron a más de 25o/o en términos reales) y una severa disciplina fiscal con el objetivo de 

cuntrolar la inflación. La estricta política económica desincetivo el ahorro. una gran canti1ad 

de la cual se deposito en instrumentos no-bancarios. como certificados de la tesorería y papel 

co1ncn;ial cn el mercado de valores. n1ientras que el valor de los depósitos y otros 

instru111entos bancarios disminuyó.2 

El ahorro total en México. 1nedido a través de la fünnación bruta de capital 111ús la 

variación di.: c:-.:istencia.l. se mantuvo cainbiante de 1988 a 1990 se 1nantuvo en 20o/o co1no 

porcentaje dcl PIB (ver cuadro 3.3). Sin e111bargo para 1991 la tendencia cmnbia y se nota un 

deterioro continuo. En 1993 y 1994. el ahorro público disminuyó. aunque el ahorro privado 

1ncjorú un poco. fue insuficiente para financiar la inversión. de !al suerte que el d~licit de la 

cuenla corricnte continuó au1ncntando. Los délicit de cuenta corrie111e fueron linanciados 

:! Pnlrn Aspe ,\m1cl!a. El camino mexicano de la 1r.111.~/i1n11m:irí11 ecomímic:a. cdt. Fondo de cul111rn Económic:i . 

.l Informe di.' (lobicrno. Ernesto Zcdillo !'unce de León. 1998.1999 y 2000 

7.l 



principal1nl..'nlc n1cdiantc grandes ingresos de capital cxlranjcro. de los cuales el 1naynr 

con1ponente era la inversión en cartera. aunque el flujo de inversión extranjera 

CUADRO 3.2 
PIB, AHORRO INTERNO Y 
APORTACIONES AFORES 

(Millones de pesos de 1993) 

AÑO PIB 
AHORRO 
INTERNO 

!APORTACIONES 
AFORES 

1988 1,042,066.1 221.960.1 
1989 1.085,815.1 220,420.5 

-11l90- -f;140;848:0 ..::31,592.1 
-rw1- -ns•.u11.o 222;345T 
1992- ---P32.162.u 204.538.9- 11,483.91 

1993 1.256.196.3 189,685.6 12,832.3 
1994 1,311,661.1 196,749.2 18, 125.1 

1995 1,230,771.1 237,538.8 20,633.8 
1995- -1-.294,196~6 --264.0fllT 18,509.8 

·--19W- -r:3"8Dl65:6 --284,Sll1 3,766.s~ 

1998 --,,.-.a:-1347 --304,108.3 3•(976.5-
1999 1.501,008.2 325,718.8 20,916.2 
2000 1,618,173.1 359,234.4 78,599.1 , 

Foonte:Banro de México. Indicadores Economices. Noviembre 1992 y Junio 2000 

INEGI. Estadísticas Economicas Febrero 2000. PRONAFIDE 1997-2000 y CONSAR 

Boletin lnfonnalivo Diciembre de 1997 y Abril del 2000 

' Del año 1992 al año 1996 SAR afiliados al IMSS 
2 Año 1997 inicio de AFORES 
'Aportaciones hasta el 7 de Julio del 2000 

directa ta111bi~n seguía creciendo con continuidad. La i1npo11ancia de las entradas de capitales 

:i corto pbzt1 puso a la ccono1nia 1ncxicana en una situación de vulnerabilidad a los ca1nbios dt' 

c.\pccl:lli\·;1s en los increados tinancicros. 
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l~I au11H:11tó de tasas de interés cn el extranjero provocó una dis111inución del atrrn.:tivo 

de las inversiones en los 1nen.:ados cnu:rgcntcs. ade1nás en el país se dieron con1nociones 

políticas que afectaron la estabilidad cconó111ica. Para diciembre de 1994 si.: da una 

devaluación de la tnoneda, lo cual provocó un aumento en las tasas de interés y el increado de 

acciones se dcsplo111ó. 

AÑO 

1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 

---¡gg9-
2000 

CUADRO 3.3 
PIB, AHORRO INTERNO 

APORTACIONES AFORES 
(Variación porcentual anual) 

PIB 
AHORRO 
INTERNO 

!APORTACIONES 

AFORES 

- -
4.2 -0.7 -
5.1 5.1 -
4.2 -4.0 -
3.6 -8.0 -
2.0 -7.3 11.7 
4.4 3.7 41.2 
-6.2 20.7 13.8 
5.2 11.1 -10.3 
6.8 7.8 -79.7 
4.8 6.8 828.6 

--n 7.1 -40:2 
7.8 -1 10.3 ,,s·.s-

··-

Fuente: Banco de México. !nd;cadores Econom1cos. Noviembre 1992 y Junio 2000 

INEGI. Estadísticas Economic<1s Febrero 2000. PRONAFlDE 1997-2000 y CONSAR 

Boletín Informativo Diciembre de 1997 y Abril del 2000 

' Dato preliminar 

Siguiendo la 1nctodología expuesta antcrionnente para explicar la evolución del ahorro. 

destaca en pri111cr lugar que el crcci1nicnlo cconó1nico no fue lo suficiente cJev¡1do co1no para 



i1npulsar un 1nayor ahorro. En los dos pri1ncros años del período. el creci1niento cconó1nico 

1nnstró una tendencia decreciente. partiendo en 1990 con una tasa del So/o hasta arrojar una 

tasa negativa en 6.2o/o en 1995 (ver cuadro 3.3). A partir de entonces, se han alcanzado niveles 

superiores al 5%1. No ohstante el creci111i~nto económico fue su1namente volátil y no pennitió 

elevar el nivel de ingreso, por esto, se puede considerar co1no pri1ner obstáculo en la 

acun1ulación de ahorro interno durante los últi1nos años. 

AÑO 

CUADRO 3.4 
AHORRO INTERNO Y 

APORTACIONES AFORES 
(Porcentajes) 

INTERNO AFORES 

Respecto al PlB Respecto 111 Ahon'o Interno 

1988 21.3 -
1989 20.3 -

1"!i9o 203 -
-r~~1 18-:7 -

1992 16.f 5.o 
-;gg~ ---1n 6.e 

1994 15.0 9.2 
1995 19.3 8.7 

-
20.4 ro 1996 

-1997- --2b-:S f.3 
-1998- --2ro 11.S 
-19¡¡-9- --2n 6:4 

2000 22.2 21.9 

Fuente: Cuadro 1 

'" 



~ 

~ 
< 
~ z 
w 
u 
~ 
o 
~ 

GRAFICO 3.1 

AHORRO INTERNO Y APORTACIONES AFORES 
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Después de la crisis de 1995 el gobierno se propuso alcanzar un crcci1niento cconón1ico 

vigoroso y sostenido. se requiere incrementar sistemáticamente la inversión. la cual es esencial 

para i1npulsar el desarrollo del país y elevar el bienestar de la sociedad. Para llevar a cabo esto 

se generó una rcforn1a para crear uhorro interno. la cual arranca de una situación deteriorada. 

en tt.!nninos de las 111asas de recursos que pueden provenir de las cotizaciones y hay por lo 

1ncnos cuatro frtclores i111portantes: 

• Salarios reales bajos que presentan una recuperación lenta. 

• lJn nivel de dcsc1nplco de los 1nás altos de la historia reciente del país. 

• 1~ucrtc incrc1ncnto de trah<.~jo i11fón11al y suhc1nplco que lo acon1paña. 

• Los nuevos c1nplcos que sean creado tienden a ser de bnja productividad y hajos 

salurios. 
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CUADRO 3.5 
Población Total 12 años y más, PEA, Asegurados y Afiliados 

(Miles de Personas) 

AÑOS TOTAL PEA ASEGURADOS AFILIADOS 
12 AÑOS Y MÁS OCUPADA AFORES 

1988 54.242.8 28.851.8 8.131.0 
1989 55.078.3 26.457.6 8.855.0 

1llso- ------05.91~ - 24:os:u-1--_.,,._~1..,..,_ ,---1-----11 

-1991 58.31U- -JU 10.0ro:o--
19 9, 32:<40A' 1 . 1 fO,ITT2:i 

1993 61,000.2 33.651.8 9.902.0 9.902.0 
1994 62,491.1 34,605.1 ' 10,086.0 10,086.0 

- 1995 --63, .1 -:is:ssa:s --9;:i221J" ---g;-322:0-
-1996 .o -:r6.5R~ -------W, 4 :142:0 

1999 
2000 

67,702~ -38,344. 1 ' ~TB' 
t--.,,,,,.,s:r- -39;50r.r---n:~ --roa2. 

70,974.9 39,751.3 12,207.0 13,546.9 
72,571.7 ' 39,995.6 12,907.0 ' 14,258.4 

Fuente:INEGl, Encuesta Nacional de Empleo 1991,1993,1995-1999, CONSAR, Boletin informativo 

SAR 1997,1998,1999 y 2000, Banco de México, Informe del Banco de México 1999 

1 Datos Estimados Propios 

2 Apartir de 1997 Trabajadores registrados con al menos una aportación 

3 Al cierre de abril del 2000 

El SAR co1no siste1na de pensiorcs privado se creó apenas en 1992 y en cuanto a 

planes para f()nnación de ahorro de largo plazo, destaca la reforn1a al sisten1a de seguridad 

social. y principalrncnte al siste111a de pensiones se da en 1997, ya que esto da una solllción 

para la pohlaciún econón1ican1ente activa <icupada. 



ESTA. TESIS NO SALE 
DE LA lBIBJLIOTECA 

El n1odcsto crcci111icnto econó1nico ha provocado que el rit1no de creación de c1nplcos 

sea dcn1asiado lcnto co1no para absorber una fuerza de trabajo que aumente ráridan1cntc, en el 

cuadro 3.6 se puede observar como la PEA se ve alecta:ta en los años de 1994 y 1995 después 

se observn un incrcnh!nto 1nuy lento. 

Cuando d crcci111iento y la creación de en1plcos resulta insuficiente en el sector fón11al 

de la cconon1ía. la 1nano de obra excedente suele encontrar empleo en el sector infi)nnal. No 

puede pasar inadvertido el hecho de que las contribuciones y la cobertura de la seguridad 

social están dirccta1ncn1e vinculadas a la situación del empleo y los salarios. Cuando 

dis111inuye el c1nplco formal, se reduce la l:obertura y bajan los ingresos del Instituto Mexicnno 

del Seguro Social. 

CUADR03.6 
PEA, ASEGURADOS Y 
AFILIADOS AFOPRES 

(Variación porcentual anual) 

AÑOS PEA 1 ASEGURADOS 1 
AFILIADOS 11 

AFORES 

1988 
-w¡¡9- ----:irT 

1990 -9.0 
8.9 
8.2 

1991 29.8 5.1 
-1992- 3.9 -o:s-•----------11 

~ f993- ----3-. ¡- -------1-:--1 
-1994- --:nr 1.9·-•------_., •. f 
1995 2.8 -7.6 1.9 
1996 2.9 
1997- ----4-.8-

-1998- ----31) .... 
T999 - ----01>- - . 

-2000- ---,rn-

8.8 -7.6 
--5:0- 8.8 

- --n- - -- ·-=-1n-
. -6T - ---35~5· 

-5T _____ 19ll" 

Fuen!e. INEGI, Encuesta de Empleo 1991_ 1993, 1995·1999, CONSAR. Bolelin Informativo 

SAR 1997.199B. 1999 y 2000. Banco de México. lnfOfme del Banco de Mé~ico 1999 



AÑOS 
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1m!9 
1990 
1991 

1992 
1993 
19,,.. 

1995 
1996 
1 •• , 

-1998 
-rg-¡¡g 
~o 

CUADRO 3.7 
ASEGURADOS Y AFILIADOS 

RESPECTO A LA PEA 
(Porcentajes) 

AFILIADOS 

ASEGURADOS AFORES 

282 -
--33.5 -

' 39.6 -
32.2 -
30~ º"·' 29.4 <9:4 
29.1 29.1 
26.2 26.2 
27.7 27.7 
2·6ll <1.> 
29: 1 'º·º 

OTROS 

i 1.ou 
- 6B.5o-

60.20 
67.60 

38:2 
41.2 
41) 

47.6 
44.6 

"'.1 
42. 

10:1 ---3;n --~-s2 
32:3 oo.b 3l.1 

Fuenté: INEGI, Encuesta de Empleo 1991.1993.1995-1999, CONSAR, Bo!ctin Informativo 

SAR 1997,1998,1999 y 2000, Banco de México, Informe del Banco de México 1999 
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3.5.- Car;1cterísticas de las Sieforcs 

Las socicdadcs de Inversión Espccializada de Fondos paru el Retiro (SIEFORES). 

tienen por objeto invenir los recursos provi.:nicntes de las cuentas individuales que recibnn en 

los ténninos de las leyes de seguridad social. 

Las SIEFORES otorgan Ja 1nayor seguridad y la obtención de una adecuada 

rentabilidad de los recursos de los trabajadores. El régimen de inversión tenderá a incrementar 

el ahorro interno y el desarrollo de un mcrcndo de instn1mentos de largo plazo acorde con el 

sistc111a de pi:nsioncs. Confonne al régi111cn de inversión. los recursos deberán canalizarse 

preponderada1nente al fo1nento de las siguientes actividades: 

a) La actividad productiva n~cional; 

b) La 1nayor generación de e1npleo; 

e) La construcción de vivienda: 

d) El desarrollo de infrncstructura: 

t:) El desarrollo regional. 

El régi111en de inversión se sujetará a lo dispuesto por las reglas de carácter gcneral que 

expida la CONSAR y a los lineamientos siguientes: 

• Jnstru1nentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal 

• lnstru111entos de renta v:iriahle 

1 nstn1111cntos de deuda cn1itidos por c111prcsas privadas 

• Títulos de deuda e1nitidos. aceptados o avalados por instituciones de hanca 

111últiplc o de banca de desarrollo 

• Títulos que preserven su valor adquisitivo conforme al indice Nacional dt.: 

Precios al Consrnnidor 

• Acciones de otras sodt.:dades de inversión. con excepción de las S!Ef()RES. 



A este respecto. la ley prevé que las AFORES podrán operar varias SIEFC)RES. h1s 

cuales tendrún diversas co1nposiciones de cartera. pero dispone que, en todo caso. las 

AFORES deberán administrar necesaria1nente, cuando menos, una SIEFORE cuya curtera 

cslar.'1 integrada fundamenlalincntc por los valores cuyas características específicas preserven 

el valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores. 

En toda SIEFORE deberá existir un comité de inversión , el cual tendrá co1no objeto 

detenninar la política y estrategia de inversión y la composición de los activos de la sociedad. 

así co1no designar a los operadores que ejecuten la política de inversión. 

ESTRUCTURA ORGÁNICA DE UNA SIEFORE 

Comité de 
Crnnité de 

Análisis de riesgo 

-·· 

Comité de 

valuación 

----

SIEFORES: 
Asamblea General 

. .. . 

Consejo de administración 

J 

(2 Conse_jeros indepcndierucs) 

Fm:ntc: CONSAR 

1 

Comité 
De Inversión \ 



El n:ndi111iento de la SIEF<)RE se calcula a partir del incn.:1nento observado en los 

precios de las w.:ciones de las Sociedades de Inversión para el periodo de referencia. Cabe 

di:stacar. que desde el inicio del sistema husta el 30 de junio de 1998. este reporte por la 

SI EF<)RES fue. r.!ll pn:uncdio. cr 20.61 o/i, en ténninos nominales y de 4. 71 o/o real. Es 

i1nponantc n1encionar que la rentabilidad de bolsa. la cual 1nuestra el rendi1niento que se 

obtiene por cada peso invertido en In SIEFORE. es un indicador que nos n1ucstra una 

ren1abilidad después del cobro sobre saldo. Por lo que co1nparar la rentabilidad de las 

SIEFORES de acuerdo a este criterio erróneo. debido a que en las AFORES que cobran sobre 

.saldo. el rendi111iento se ve atectado. mientras que para una AFORE que cobra sobre flujo el 

rendi1niento de su SIEFORE no se ve alterado. 

Por su parte el rendi1niento de gestión 1nuestra rendimiento obtenido por las 

S!EFORES antes del cobro de lns co1nisiones. Este indicador pcnnite con1parar el dese1npeii.o 

financiero <.¡ue cada una de las SJEFORRES ha tenido durante el periodo del 2 de julio de 1997 

al cierre de junio del 1998. La gestión pron1edio del sistema fue de 21.06 no1ninal. lo cual 

equivale a 5. lüo/o por arriba de la inflación. 

El indicador de rcndi1niento Neto (IRN) muestra el rendimiento anual otorgado por las 

SIEFORES. una vez deducidas las co1nisiones sobre flujo y sobre saldo. Los calculos se 

realizaron cun base en el rendi111icnto observado las estructuras de co1nisiones vigentes de las 

AFORES para el trabajador pro1nedio. considerando una permanencia de 24 aii.os. No significa 

en 111anera alguna un co1npro1niso de futuros rendi1nientos. es tan sólo un indicador que 

pennite evaluar de 1nancrJ conjunta. la gestión de las administradoras y sus co1nisiones. En el 

periodo de referencia. por eje1nplo el IRN para un trabajador con las características 

111!.!"ncionad:is fue de 3.72o/o en ténninos reales. 

1'-:s pertinente sc1ialar. que el ll{N es la rentabilidad real anual que podrú ganar 

trabajador si los rendi111icntos obtenidos por i.:ada SIEfORE y las con1isiones autorizadas. se 

111antie11en i.:onslantes en un periodo de 24 aii.os. por lo que únicainentc exprcsa el resultado 



actual proyectado en el tie111po. Así 111is1110 este indicador variará dependiendo de los 

resultados de las SIEFORES o ante un11111odilicación de las con1isioncs de las AFC)RES. Los 

rcndi111icntos cstún sujetos a cambios diarios. dependiendo de Ja estructura de la cartera de \ns 

SIEFORES. 

El incremento en los precios de las acciones de las Sociedades de Inversión 

Especializadas de Fondos para el Retiro es la base para calcular su rendimiento en cierto 

periodo. El rendimiento promedio para el retiro es la base para calcular su rendimiento en 

cierto periodo. El rendimiento promedio desde el inicio del siste1na al cierre del sexto bin1estrc 

de 1999 fue 30.24. Jo cual equivale a 9.65o/u real. 

El dcscn1peño financiero entre las administradoras se compara a través de su 

rendi111icnto de gestión, el cual muestra el rendi1niento obtenido por las SIEFORES antes del 

cobro de co111isiones. En este sentido, el rendimiento de gestión promedio registrado desde el 

inicio del siste111a al cierre de diciembre de 1999 fue 31.16°/o, equivalente a 10.30o/o por 

cnci111a de la inflación. 

El rendi1niento promedio registrado por las SIEFORES del 31 de diciembre de 1998 al 

30 de dicic111bre de 1999 fue de 26.86o/o. equivalente al ! 3.07o/o real. mientras que el 

rendi1niento de gestión para el 1nismo periodo fue 27.59% en términos nominales. lo qut: 

equivale a 13. 72% una vez descontada la inflación. 



CONCLUSIONES 

El ahorro interno está considerado co1110 un instrumento i1nportante de la política 

económica ya que para alcanzar metas de crecimiento favorable es necesario contar con 

recursos econó1nicos que coadyuven a elevar la inversión productiva. El objetivo de Ja política 

económica actual es incrementar el ahorro nacional para poder reducir la dependencía del 

capital externo, esto es por medio de un ahorro forzoso. Para llevar a cabo dicha sustitución de 

ahorro es necesario preguntarse si los individuos y familias pueden y desean ahorrar, además 

si existe una estructura institucional adecuada para captar el ahorro. 

Las teorías económicas que han explicado la función de ahorro coinciden con la 

percepción de sacrificar consumo presente por consumo futuro. Además una buena 

distribución del ingreso provocará una ta~a de ahorro mucho mejor en la economía y los 

hábitos de consu1no de una sociedad estarán acordes con la posibilidad que el propio país 

tiene. 

Las expectativas de inflación y las devaluaciones determinan en gran medida el nivel 

del ahorro dentro de una economía, para el caso de México no es fácil diferenciar el efecto de 

cada una de las variables se puede decir que constituyen una combinación indeterminada de 

las dos. Los ajustes tanto en inflación como en el tipo de cambio han sido tan pronunciadas 

que en 1nuchos casos los agentes econó1nicos no han estado dispuestos a mantener sus 

recursos en pesos a ningún precio. 

En México. las devaluaciones y los 1novimientos en precios no han sido definidos ex -

antes. de 1nancra que a ningún nivel de interés nominal se ha podido conservar el ahorro 

interno. Es i1nportante que ante posibilidades de una crisis los agentes econó1nicos tengan una 

clara idea de los li1nites que puedan alcanzar el incremento en la inflación o el tipo de ca1nbio. 

para que Jos 111ovi1nientos en las tasas de interés no1ninales presenten con claridad el nivel de 

tasa real y no se pierda el beneficio de ahorrar. Para México su principal obstáculo en las 
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últin1as décadas ha sido la fuga de capitales y las devaluaciones. movi1nientos in1por1anles 

hacía el exterior ante la presencia de expectativas negalivas de la economía que han sido 

cons1an1cs. 

Con respecto a la variable inversión es sumamente sensible a los cambios económicos 

derivados de la i1nplementación de políticas económicas en períodos de crisis o cambios 

estructurales. El período más representativo fue La década de los ochenta donde a partir de la 

crisis de 1982 se desplo1nó el Producto 1 ntcrno Bruto. Los niveles de inversión sufrieron una 

caída de 1nayor intensidad, contribuyendo además otros factores como la devaluación del peso. 

altas tasas de interés, elevado de inflacionario, desorden en las finanzas públicas y entre otros 

factores por la pérdida de la confianza y tanto de inversionistas nacionales como extranjeros 

ante la situación económica imperante. 

En nuestro país, como en todos. los determinantes de la inversión se relacionan con la 

viabilidad de las políticas económicas, linemnientos de la inversión extranjera directa. el nivel 

i1npositivo. la estructura de la producción y el increado; el poder adqusitivo real. el nivel 

salarial y el grado de calificación de la mano de obra, las expectativas de ganancias. Ja 

situación financiera de las empresas, así co1no los niveles crediticios y tasas impositivas; el 

nivel de ingresos del sector público. la capacidad de endeudamiento externo e interno y por la 

situación de la industria de bienes de capital. 

La seguridad social como política económica del país tiene como objeto garan1izar una 

calidad de vida favorables a los trabajadores al mo1nento de retirarse, incapacitarse 

tc1nporal1ncntc o parcialinente o ya sea 1nejorando la situación familiar al 1nomento de su 

falleci1niento. Los recursos aportados al seguro social constituyen un apoyo al ahorro nacional 

del país. esto es a través de las cotizaciones de los trabajadores, empleadores y gobierno. se 

convierte en ahorro forzoso. 

En el caso de México. el Instituto Mexicano del Seguro Social constituye t:I principal 

apoyo del sistema de seguridad social. esta institución sufrió algunos desajustes en l 997 cnlre 
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Jos recursos <lisponiblcs y los gastos que debieron realizarse por tal 1notivo. A través <le las 

e.\pcriencias internacionnles de algunos países y en especial partiendo de la experiencia 

Chilena se lleva a cabo un nuevo siste1na de pensiones. El cual privatizó el sistc1na y eli111inó 

el lla1nado siste1na público de cotización por reparto. por una capitalización individual. en Ja 

que los recursos captados se canalizan hacia distintos fondos de inversión, Jlan1adas 

Ad1ninistradoras de Fondos de Pensiones, estos fondos compiten entre ellos por captar el 

ahorro de los trabajadores los cuales se invierten en los increados financieros. 

Para el caso de México se realizó Ja privatización del siste1na de pensiones que rusó a 

ser 1nanejado por los grupos financieros. fonnando las AFORES (Administradoras de Fondos 

para el Retiro). que son entidades financieras encargadas de canalizar recursos de cada 

trabajador. estos intermediarios financieros cobran una comisión por el manejo de la cuenta. 

ade111ñs van a estar relacionados con las SIEFORES (Sociedades de Inversión Especializada de 

Fondos parn el Retiro) las cuales invierten -recursos de las cuentas para generar un excedente. 

que operan dentro de la Bolsa Mexicana dc Valores. 

El nuevo sistema de pensiones pretendía eli1ninar la inequidad que generaba el sistema 

anterior. Con la actual refonna se pretendió rn~jorar la estructura de1nográfica del país y poder 

garantizar plenamente los recursos de los trabajadores en.su retiro. 

Este siste1na se ve factible para lograr beneficios niacrocconó1nicos ya que se pretende 

generar ahorro interno. El nuevo siste1nn de pensiones partió de una situación deteriorada. esto 

cs. /\!léxico cuenta con altos niveles de dcse1npleo y la caída severa y/o lenta recuperación de 

los salarios reales. La baja tasa de interés, la desigualdad de ingresos. la inflación y 

devaluación de la 1noneda son puntos in1portantcs que influyen en el desahorro de la 

población. 

Este nuevo sistc111a de privatización se creo recienteinente en 1997. aún no se pueden 

evaluar sus rcsultndos: sin e1nbargo enfrenta el proble111a de un gran sector infonnal. se estirila 

que súlo el 35cYc1 de la roblación ci:onó111ica111ente activa está afiliada al sistcn1a. 



Por lilti1no, es evidente la neccsid<1d de que se lOrtalezca el ahorro interno. a fin de que 

en el 1ncdiano rlazo. la rolítica económica se sustente en recursos rropios y el ahorro externo 

pase a un segundo plano. Por esto. es necesario mejorar los siguientes puntos: 

1.- Reiniciar el crecimiento económico. 

2.- Incrementar el nivel de empleo. 

3.- Mejorar la distribución del ingreso. 

4.- Alcanzar la estabilidad política y social. 

5.- Avanzar en el desarrollo del sistema financiero. 

Si las nuevas estrategias nos e diseñan para mejorar de manera conjunta los elementos 

antes 1nencionados, la economía mexicana quedará expuesta a sufrir constantemente crisis 

con10 la 4ue se vivió durante 1995. Por lo anterior, en un país como México no basta con 

esperar que el crecimiento y la generación de empleos por si solos mejoren la distribución del 

ingreso. sino que también se necesita pcrteccionar la política económica y sus herramientas. 

entre las que destaca la política fiscal, mediante la cual se puede mejorar el reparto de los 

recursos. Al 1nis1nos tie1npo. la estabilidad económica. política y social. es la única 1nanera de 

erradicar de 111unera definitivamente la fuga de capitales hacia el exterior. permitiendo que los 

recursos se queden en el país. 
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