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INTRODUCCION

Con la implantacion de la nueva Ley del Seguro Social se inaugura una nucva etapa para la Seguridad
Social que es necesario analizar en ¢l presente trabajo, pero veamos:

Previo al nacimiento de dicha ley se establecié el SAR, que empez6 su operacion apartir del tercer -
bimestre de 1992; que meramente fungia como complemento al finiquito laboral,

I2n la superficie del asunto esta en que ¢l IMSS, la pnncnp'\l institucion de Scguridad Social, a fuluro.
no tendri recursos para poder hacer frente al pago de pensiones entre otras razones, por el incremento <
poblacional ~**en la presente década aumentarad ¢l niimero de personas mayores de 65 aos 32%, contra
26% del resto de la poblacion™ - este es un argumento pero cl otro es que hay un incremento en las-
enfermedades cranico degenerativas, ante tal panorama ¢l IMSS |levo a cabo su propia reforma de

pensiones. ’

Mis adelante, al interior de este trabajo se encontraran, desglosados cstos planteamicentos asi como su_ :
desmitificacion o su carencia de veracidad.

Como marco tedrico pudidramos definir principalmente dos tipos de formas pensionarias: :
En un primer término.- tendriamos el sistema que hoy en dia tiene problemas para su financiamicnto,
que es el sistema de reparto. que se caracteriza porque los trabajadores aportan de acuerdo a su satari
y perciben de acuerdo a su necesidad, en este sistema sc crea un fondo colectivo, hay una solidaridad
intergencracional de los lrabm.ldorcq més jovenes con los mds vicjos, dado quc estos ultimos en.s
edad productiva hicicron lo mismo. .
Ein segundo término: csta el sistema de capitalizacion individual en ¢l cuil-cl lrabnjador rcm
benelicio de acuerdo a la cantidad aportada, es decir, se responsabiliza de su propia pensién, y cn’el
caso de México se observa un debilitamiento de la principal institucion de Seguridad Social (IMSS)
ademis de haber un incremento en los requisitos para la jubilacion o pensién como es en las’
cotizadas.

Por otro lado dentro del mismo marco teérico, en este trabajo se hace una comparacién entre ¢l sistem
de pensiones chileno y el de nuestro pals, de este sistema de pcnsnoncs chileno Méxlco adoplo la
prmcupalcs variables de tal forma que desde mi punto de v:stn cl actual smlcmn pcnsmnarlo Mcxlcano,
se asemeja en un 70% o mas al Chileno. ‘.

Dentro de este panorama veamos: Lporqué cs |mporlanlc el tema? y bpam soluclonar quc?
Contestando la primera pregunta pucdo decir que un trabajador sano en toda la extension de la palnbm
es un trabajador productivo de tal forma que la atencion médica y el retiro laboral como parte de:!
Scguridad Social es un punto medular que merece atencién por parte del Gobicerno Federal, y creo que
no seria conveniente dejar este papel a las compaiiias particulares (Afores ).

Ahora bien atendiendo a la segunda cuestion mas que solucionar cualesquier problcm"l(ica al respecto
sc hace una modesta recomendacién para poder apuntalar cl ya fragil sistema pensionario de reparto
que cs cf que ampara la anterior Ley del Seguro Social, propucsta que consiste en allegarse recursos del
nucvo SAR y la aportacion estatal del 13.9% de un salario minimo por cada Seguro de Salud para la
Familia (SSF).

! “L:1 financicro™, miéreoles 14 de marzo de 2001, Pag. 41. TEQ 5 / :

"
FALLA DF GRIGEN |




El principal objetivo a dilucidar, es é] porque las Afores son una alternativa de financiamiento para los
trabajadores en nuestro pais. es decir como genecradoras de ahorro interno ¢l cual se canaliza a la
actividad productiva, previa lnlcrmcdmcwn bursatil actividad csta ultima de la cual se encargan las
Afores.

Como objetivos particulares a conocer son: ¢l origen, desarrollo y situacién actual de: el Sistema
Financicro; del Mercado de Valores; de las Sociedades de Inversion; de los Fondos de Pensiones
(retiro) en México; de las Afores; asi como conocer ¢l impacto del nuevo Régimen de Pensiones en la
Seguridad Social, y por tltimo ¢! recomendar modestamente algunas medidas para el financiamiento
del nuevo sistema pensionario vigente.

La hipotesis central del presente trabajo cs que no se pucde mantener ¢l sistema de reparto mientras se
siga reforzando ¢l modelo de capitalizacion individual, hay en este mecanismo una clara intencion de
trasladar los recursos con lo cuales se pagan las pensiones de los trabajadores a sociedades andnimas,
implementando el Gobicrno mexicano todo un marco normative como es la creacion de la Nucva Ley
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (NLSAR), asi como de la Nueva Ley del IMSS, con
contradicciones internas entrc ambas algunas de las cuales se hacen notar cn el presente ensayo.

Este trabajo utiliza ¢l método deductivo es decir apartir del andlisis de la realidad se emiten juicios
valorativos y propositivos en un afiin modesto de describir una realidad particular y concreta,

Se ccha mano de piginas web referentes zil»lcxy'nn'. ‘asl como a los principios de estadistica descriptiva
también sc abordan téenicas de investigacion bibliografica, hemerogréfica y documental.
|

En el primer capitulo se analiza el modclo de pensiones chileno basado en los sistemas de
capitalizacién individual —cuyas primeras expericncias se dan en Chile cn 1981-, como un plan de
ahorro individual, del cual se echard mano al llegar a la vida pasiva 6 al momento de la jubilacién o
pension; dado que a partir de este modelo de “Scguridad Social” México rctoma sus aspectos
esenciales tanto desde el punto de vista de la constitucién de la estructura organica de la
Administradoras de Fondos de Pensiones en Chile asf como de su funcionamicnto y resultados, cabe
sin embargo hacer notar que en experiencia este modelo de pensiones, Chile aventaja a México con

aproximadamente veinte afios; baste mencionar que para 1995, la proporcién de los Fondos de

Pensiones con respecto al PIB en Chile rcprcs‘cnlaban. 46.8%, micntras que para México al cierrc de
julio del 2001 1a misma proporcitn es de 8.32% Por tanto este primer capitulo ticne como objetivo el
describir la similitud del funcionamiento del Sistema Pensionario entre ambos paises.

En el segundo capitulo parto como referencia del Sistema Financiero mexicano dado que ¢s en ¢é] donde
sc ubica y-desarrolla ¢l tecma que ¢s mi objeto de cstudio: las Afores como alternativa de
financiamicnto para los trabajadores en México, de tal manera que: en un contexto de globalizacién
acclerada de los mercados financieros, sustentada cn la libre movilidad del capital, los servicios y la
tecnologia, sc hace necesario conocer lo que cs ¢l Sistema Financiero sus ventajas y su vulnerabilidad.
Asi: a las operaciones y rclaciones que sc dan entre ahorradores y necesitados de ahorro, €
intermediarios financicros, en ¢l marco de las instituciones y leyes que regulan y supervisan tales
relaciones, se¢ le conoce como Sistema Financiero. En este entorno, el Sistema Financiero es
determinante en el desarrollo econémico del pais por su capacidad tanto de movilizar y transformar cl
ahorro, como de impulsar politicas y proyectos que permiten alcanzar metas productivas y sociales de

2 Fuente InfoConsar de 27082001




corlo, mediano y larga plazos. £} ohjctivo de este apartado ¢s conocer la estructura del Sistema |
Financiero, asi como su situacian actual y precisar en este organigrama en donde se ubican las Afores,

- Bl capitulo tres  acoge ¢l estudio del Mereado de Valores desde: la nocion, la importancia, los
principales mercados que lo conforman, asi como de los instrumentos de inversion mas wtilizados por @
lus Afores. cste mercado es picza fundamental para el funcionamicnto del Sistema Financicro mexicana :.
dado que cs el lugar donde interactian los oferentes y demandantes de valores financieros, por tanto es
aqui donde las Afores  desarrollan su actividad bursitil en mercados tanto de large como de corto
plazo. En esta seccidn se tiene el objetivo de precisar que ¢l Mereado de valores es el marco mis
particular y concreto del Sistema Financiero donde operan las Sociedades de Inversion. :

En el pendltimo capitulo se tiene como meta discernir fa impon'mci'\ de las Socicdades de Inversion et
la democratizacion de capital asi como permitir al accionista m|nonlnr|o (trabajador) participar en
mercado de valores.

El capitulo cuatro concentra ¢l cstudio de que cs una sociedad de inversién: que son cuil es. su
importancia en ¢l desarrollo ccondmico y que tipos de Socicdades de Inversion existen y cn que rubro
s ubican las Afores, que son de deuda.
Como sociedades andnimas dan cobertura a los pequeitos y medianos ahorradores para participar como
socios en ¢l Mereado de Valores a través de los depasitos que se realizan en sus cuentas individuales;”
las Afores  pertenccen a cste tipo de Socicdades de Inversion que son de deuda porque invierten a’
través de las Sicfores en titulos de deuda del gobierno federal, de las empresas y de los bancos que al®
cierre del mes de marzo del presente afio, “el valor de la cartera de las Siefores fuc de 175.819.4
millones de pesos: esta cartera se encontraba invertida de fa siguiente forma: cl 91 4% corrcspondné a
valores gubernamentales, el 6.2% a valores privados y el 2.4% cn valores bancarios™
Con csto observamos que hay fluidez en la canalizacion de los recursos de los (r.lb'lj'!doru pcro hnslu
donde realmente dichos recursos sc ullllmn para reactivar la economia.

In el ultimo capitulo -las Afores  como alternativa de financiamiento en México-. me concentro en'c
anilisis de las Afores como alternativa de financiamicnto en nuestro pais; los antecedentes del nuevo
sistemu de pensiones; ¢l origen, desarrollo, estructura organizativa y operativa; marco Ic;,nl y. po
ultimo la situacion actual de las Afores. ;
Desde el punto de vista de que las Afores  pertenecen a las Sociedades de Inversion y cslm son
intermediarios financicros entre ¢l ahorrador inversionista y ¢l cmisor-demandante de recursos,: p
tanto ¢s en este momento donde las Afores fungen como colocadores de los ahorros de los trabajado
para promover la inversion productiva a través de la compra de valores gubernamentales o privados
groso modo: Las aportaciones de los lr'\b'\i.ldoru, los patrones y ¢l l,ohicrno; generan ahorro interno
cste lo canalizan las Afores a la inversion productiva para favorecer el crccnmu.nlo dc Ia cconomn yl
generacion de empleos.
I3l fin de esta Glima scceion es la descripeion tedrica y cequcnmllcn de como las Afores - favort.ccn [J
crecimiento del ahorro interno y por tanto el crecimiento. econdmico: sin dejar de cnmldcm
pensamicntos conlrarios a esie poslulndo.

Por Gltimo se abordan conclusiones y recomendacioncs

¥ InfoConsar del 14 de marzo del 2001, . ]Q C(‘/'\Y
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1. MARCO DE REFERENCIA

LL1LEL FONDO DE PENSIONES (CASO CHILENO).

Sc analiza ¢l modelo de pensiones chileno basado en los sistemas de capitalizacion individual -cuyas
primeras experiencias se dan en Chile en 1981+, como un plan de ahorro individual, del cual se echard
mane al llegar a la vida pasiva 6 al momento de la jubilacion o pension; dado que a partir de este
modelo de “seguridad social™ México retoma sus aspectos esenciales, como se analizard en el cuadro
comparativo que sc¢ presenta el punto 1.3 de este capitulo; veamos entretanto un pardmetro del cual ha
sido la evolucion del el gasto pablico -que l6gicamente incluye ¢l gasto en salud- en los Paises
Latinoamericanos para ¢! periodo: 1996- 1997,

CUADRO:I.T.
’ DOLARES GASTO EN SEGURIDAD SOCIAL EN UNA
PAISES . % DEL PIB MUESTRA DE PAISES LATINOS,
thCAPlTA ° 2,000 (Ou’dﬁntn p-fcluﬂi)
Argentina 1,570 17.9 :-zgg S
Uruguay 1,371 22.5 ' H
Brasil 951 19.8 s H H |—| -
Chile 725 14.1
¥
Panama 683 21.9 e&"’ (.ﬁ"* "' <t q’(" &
Meéxico 352 7.8 o 7
Fuente: elaboracion propia, con informacion del libro: Fuenle clubomcnén propm con d-\los dcl cundro l I

“Atdxico maxs alli del neoliberalismo™, véase nota: 4.

Es decir Chile duplica su gasto social con relacién a México, proporcion que casi se triplica para el
caso de la cnlud asi para el ailo de 1982 nuestro pals dedica el 3.6% del PIB, mientras que Chile lo
hace con 9.9%.°

Alora bien si comparamos un periodo de tiempo de 1971 a 1999 tenemos los siguiente: el gasto
pcrc.ipita en salud y seguridad social, que se habia expandido 111,7% entre 1971 y 1982, sélo aumentd
22.8% para 1983-1999, es decii son dieciséis ailos de deterioro de las condiciones de salud de los
mexicanos.”

Por tanto son paises con situaciones muy diferentes que no resultaria muy viable copiar modclos de
Scguridad Social como lo hizo México, sino que habla que analizar mas detenidamente nucstras
circunstancias propias del sector salud para determinar pautas que permitan sortear los problemas de
financiamiento, : .
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Calva; José Luis ‘pagin 1.
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1.2 ANTECEDENTES
"’llREVE RESENA DE LA SEGURIDAD SOCIAL Y SUS ORIGENES EN MEXICO

Entre 1883 y 1889, ¢l gobierno de Alemania establece el primer sistema de Scguridad Social, el cual se
implementa en tres ctapas: ¢l seguro de enfermedades cn 1883, el scguro de dccndcnu.s de trabajo en
1884 y cl sepuro de invalidez y vejez en 1889.

Después de la gran crisis economica de los ailos treinta, el Seguro Social se Cxllcnd(. alos pnlscﬁ dc
Amgérica Lating, los Estados Unidos, Canada y Africa.

La primera legislacion sobre Seguridad Social fue promulgada en Chile en 1924,

LA SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO:

La lmplnnlacmn de la Seguridad Social en México se ubica dentro de las condicioncs polinca.
ccondmica y social que deflinen las ctapas precardenista y cardenisla.

En julio de 1906, en cl manificsto de Partido Liberal -Mexicano, Enrique y: Ricardo l'lorcs Mm,on
propenen modificar la Constitucion para garantizar al obrero In obligacién de los patrones de mantener
las mejores condiciones de higiene en las fabricas y el pago de indemnizaciones por lns m:cndt.nlcs de’
trabajo. ;
La Conslitucion de 1917, cuyo articulo XXIX indica: :
“Se considera de utilidad social: el establecimiento de cajas de seguro de mvahdcz. dc VIda. dc
cesacion involuntaria de trabajo, de accidentes y de otros con fines nn.xlo;,os. por lo cual, tanto ¢l
Gobierno Federal como el de cada cstado, deberd fomentar la organizacion de mshlucmnc% de csm
indole, para difundir e inculear la prevision popular,”

IEl 6 de septiembre de 1929 se promulga una reforma a la Fraccion XXIX de Artfculo 123
constitucional dando 1a basc juridica para la creacién del Seguro Social con cardeter obligatorio: i
*Se considera de utilidad pllh'l(.'\ la expedicion de Ja Ley del seguro social y clla comprenderd seguros
de invalidez, de vida, de cesacion involuntaria del trabajador, de enfermedad y accidentes y otros fines
andlogos,” ’
Después de multiples iniciativas, bajo cl gobierno del General Manuel Avila Camacho, en enero dé
1943 sc publica en ¢l Diario Oficial de la federacion la Ley de Seguro Social, dando origen al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) .

L.a necesidad de modernizar ¢l sistema de Seguridad Social y, al' mismo tiempo sc resolvicran los
problemas de financiamiento que presentaba cl IMSS, dio origen en 1996 a un nucvo sistema de
pensiones basado en los sistemas de Capitalizacion Individual,

ORIGENES DE LOS SISTEMAS DE CAI‘I'I‘ALIZACI‘ON INDIVIDUAL: PRINCIPALES
RAZONES QUE DAN PASO AL NUEVO SISTEMA:"

La disminucion de las tasas de natalidad.y el aumento cn las cwpccmlivm de vida promedio de la
poblacion han generado cambios en la estructura poblacional enla mnyorla de los paises.

Principales problemas de los rc;,lmcncﬁ dc reparto; .

. Falta de lr'm%pan.ncm encl m'mc_]o de los l‘ondm Previsionales.- la informacion de Ja gestion y
manejo dv.l Fondo dc Pensioncs, sus mvcrsloncs y I‘Lnlﬂblhdﬂd no trascendiera masivamente a los
ll‘dh.l_]dd()rcs‘ . .




. Alta dependencia del financiamiento cstatal.- el sistema ha presentado situaciones de
desfinanciamicnto, que implicaban el aporte progresivo del Estado para suplir tal deficiencia.
. Falta de uniformidad.- La coexistencia de un sistema sobre la base de reparto con

complementos de fondos de ahorro de Capitalizacién [ndividual (SAR) no permitia un esquema
uniforme y cficiente de administracion de los recursos

Los denominados Sistemas de Capitalizacion Individual; las primeras experiencias se dan en Chile
(1981) y sc extienden a Perit (1993), Argentina (1994), Uruguay (1996) y México (1997). También, a
Europa, particularmente Espaiia (1989), bajo ¢l esquema de aportaciones voluntarias,

Actualmente se estudia su implantacién en otros pafses de América y el continente curopeo.

1.3. CARACTERIZACION DEL FONDO DE PENSIONES CHILENO.

Las naciones atraviesan por momentos dificiles y se hallan inmersas en procesos radicales de cambio
dentro de la globalizacion, debemos dar cuenta también del Hamado milagro econémico asidtico, en
donde la cstabilidad politica, los sistemas de produccion, la ortodoxia financicra, la cultura educativa y
otros logros obtenidos, hun hecho que pafses como Japdn, Corea del Sur, Taiwan, Hong Kong,
Tailandia, Malasia, Indonesia, y sobre todo Singapur (los tigeres asidticos), hayan subido al podio de
los triunfadores por una razén sencilla de explicar: ¢l intervensionismo estatal se ha mantenido dentro
de unos limites financicros rigurosos, habiendo incrementado su producto interno bruto nacional
através de sistemas de ahorro interno, manejado privatizadamente el rubro de pensiones.

Todos sin distingo ‘han sufrido las consecuencias de la convulsa, economia mundial, resentida
naturalmente en sus propios sistemas de seguridad social, la gran mayoria basados atn en el agotado
modeclo de reparto con administracién pablica del esquema de pensiones de reservas colectivas, mismo
que ha dado muestras inequivocas de deterioro.

La pregunta a formular serfa entonces: (Cémo se ha afrontado en el mundo esta problemética
plantcada?

La respuesta a tal interrogante la encontramos bisicamente a partir de la experiencia chilena que
comenzara a partir del afio 1981; con clla, los paises del drea sudamericana han venido enfrentado con
singular ¢éxito el problema financiero de sus sistemas de seguros sociales que sc hallaban en crisis, ¢l
cambio se debid a la decision del gobierno militar Augusto Pinochet, quien opto por un autofinanciable
esquema de pensiones que en forma paralela coadyuvara a que la macroeconomia chilena recibiera los
beneficios que trae consigo el ahorro interno logrado obligatoriamente,

Todo ello sc consiguié scparando ¢l subsisterna de pensiones, que representa obviamente Ia mayor ..

carga financicra de cualquicr esquema de scguridad social, de los subsistemas de servicios médicos y
de prestaciones sociales, permitiendo que éstos los siguicra mancjando ¢l Estado al través de sus
instituciones de seguridad sacial creadas al efecto, sin perjuicio de que el interesado pudicre optar por
recibirlas de instituciones privadas mediante ingeniosos y sofisticados mecanismos de subrogacién de
servicios con reversion de cuotas, pero confiando ¢l mancjo de los recursos econémicos a verdaderos
expertos financicros, credndose especialmente para ello las Administradores de fondos de Pensiones
(AFP) chilenas, idedndose as{ ¢l modelo previsional de capitalizacién individual, que estd Hamando a
sustituir al original modclo solidario de reparto y pensiones colectivas.

En el singular esquema de seguro social de Chile, no obstante ¢l mancjo privado de los recursos
econdmicos para ¢l pago de pensiones, no se rompe de mancra tajante con la tradicion del Derecho de
la Seguridad Social pues sigue el Estado obligado por ley a brindar prestaciones bisicas a los
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ascgurados, exactamente como los seguros sociales de otras naciones, convirtiéndose éste de alguna.
manera cn garante -cslo es, en corresponsable- de que las prestaciones ccondmicas y pensiones s¢-
brinden cabal y oportuna a los derechohabicentes.

Su mayor reto fue come cs obvio inferir, ¢l afrontar la critica problemadtica que hoy presentan sir
excepeion todos los seguros sociales del plancta, con su incontenible ¢ impresionante crecimiento d
pumiomdm quc avanza geomélricamente, cn noloria desproporcidon al casi insensible aumento de
niimero de trabajadores cotizantes sujetos a obligndo ascguramiento; la dristica medida la explica®::
ademas, aparte del cscaso fondo o provision que tenfan los institutos de sc;,urldnd social para atender la’
demanda de nuevas pensiones en curso de pago o por cubrirse en los proximos ailos, que ¢l mancjo de ';.
los recursos por parte del scclor oficial no habla sido tan eficiente, pues por diversas razones las ;
reservas téenicas Igjos de aumentar en nmeros reales decrecieron sensiblemente.

Iisas AFP vicron cambiar ¢l rumbo nacional de Chile, sin duda la cconomia mas sélida de loda
América Latina. Si bien fue un brusco viraje a la scguridad social tradicionalmente aceptado, ¢l cambio™
impresionante que lograron ha trascendido al mundo, en modo tal que los nombres de algunas de la
AFP chilenas mids importantes —como Préovida, Habitat, Santa Marfa, Summa, Cutador, Concordia o~
Magister Internacional-, han trascendido hasta los confines mis alejados del plancta con independencia
de su porcentaje de afilindos o ¢l de participacion en el universo del fondo de pensiones chileno que:
oscila entre ¢l tope del 20% de la cuota del mercado. :

Peroe no se crea que todo ha sido tan paradigmatico, tan exitoso y tan simple como aparenta. A casi 20
affos de operar hay indicios claros que ¢l magnificado sistema pensionario  chileno, estudiado -
universalmente ahora como modelo de seguridad social a seguir, afronta serios problemas financicros
en la actualidad, lo que demucestra que tiene sus puntos débiles y que debe ser visto y analizado -
imparcialmente. Por ejemplo, en 1996 la prensa mundial dio cuenta de una scvera caida de utilidades
por los elevados costos operativos y una dependencia excesiva de los vaivencs econémicas internos;
dicho modelo de capitalizacién individual se sustenta en que el dincro del trabajador, al ser invertido,’
se convierte en capital de instituciones privadas aportando los operarios ¢l 10% de su salario para

prever su retiro, La rentabilidad real anual promedio en todo el sistema de pensiones, en ¢l aiio de!
1995, fue del 12.8% scgin cilras oficiales difundidas por la Superintendencia de Administradores de
Pensiones en Chile, controlando hasta dicho afio las AFP unos 27 mil millones de délarces, equivalentes
a casi la mitad del PIB chileno, y con un crecimicnto de sus carteras en alrededor de 300 millones de!
ddlares mensuales: pero cl problema radica en que las inversiones de los fondos ha dependido en gran
medida del estado de la cconomia local, ya que la mayoria de las AFP han sido renuentes a invertir
el extranjero, muy a pesar de que algunas de cllas hayan decidido participar en las administradoras
autorizadas para operar cn México.

Asi las cosas, cs ¢l mismo caso chileno ¢l que demuestra que ¢l referido modelo tiene sus riesgos y qu
su esencia no es la equidad; citemos a manera de ilustracion de lo afirmado que en cl afio dc 1995, pesc
a sus panancias, tuvo una rentabilidad negativa del 2.87% cn comparacién con ¢l afio. inmediato
anterior, a consccucncia de una caida en la Bolsa de Valores de Santiago que repercutié en las cuenta:
de capitalizacion individual de los asegurados, hecho que evidencié la urgencia de diversificar las -2
inversiones con el abjeto de aprovechar el potencial de crecimiento de otros paises del drea geogrilica, &
y compensar ¢l peligro de variaciones de la cconomia chilena, segun datos oficiales la cifra de

7 I:n México las Sicfores promediaron un rendimiento negativo de 0.48% en septiembre de 2001, ver “El financiero del 05
de octubre de 2001,




L.mversion en cl extranjero cra de l'm solo 52 nulloncs de ddlares, lo quc rcprcscntn apenas ¢l 0.2% dc :

| .:5uS carteras, no obstante contar con autorizacién para invertir hasta ¢l 9% cn el exterior al haberse -

madificado la legislacion chilena para Nexibilizar la inversién de fondos cn otros paises, de mado lal
que bien pueden realizarse desde operaciones en la Bolsa de Valores de New York o Tokio.

IEn pocas palabras las AFP chilenas -cquivalentes a nucstras Administradoras de Fondos para ¢l -
Retiro-, en tres lustros de operacién han conseguido impresionantes resultados, pero también debicron . -
exportar capitales para garantizar su estabilidad financicra, porque su mercado bursitil interno yano les .
basta, lo que demucestra que incluso dicho modelo, tan pnnd:g,mutuco ahora cn el drea de pensiones,
también tiene sus riesgos.

Pasemos a ver un cuadro comparativo del sistema de pensiones chileno en contraste con el de México.
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1.4. CUADRO COMPARATIVO CON EL CASO DE MEXICO

[EL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE "
A PARTIR DE 1981.

NUEVO SISTEMA FENSIONARIO EN
MEXICO A PARTIR DE JULIO DE 1997.

Las Administradores dec Fondos de Pensiones,
ticnen por objeto exclusivo la administracion del
Yondo de Pensiones, y el otorgar las diversas
prestaciones que dispone la ley, ¢ invirtiendo los
recursos  que  generardn,  posteriormente,  las
pensiones.

Eiste punto sc desarrolla de manera igual en
México, es decir aqui en México las Afores serdn
las que sc encarguen de la administracion de la
cuenta individual propiedad de cada uno de los
trabajadores.

Las Administradoras de Fondos de Pensioncs son
socicdades andnimas especiales, las
Administradoras de Fondos de Pensiones se rigen
por las normas aplicables a las sociedades
anonimas

Este punto sc desarrolla de manera similar en
Meéxico, dado que las Afores son también en
México sociedades anénimas.

Las Administradoras de fondos dec Pcnsioncs
existen en virtud de una resolucion - de.
superintendencia del ramo  que - las autonza y
aprucba sus cstatutos ;

En México a csta Superintendencia de ]
a | Administradoras de fondos de Pensionesse le .
conoce como CONSAR.

El capital minimo parala formacion= de-una
Administradora de. Fondos_de’ Pensiones | es el
cquivalentic a 5 mll umdudcs dc fomcnto. o

El capital minimo pagado para constituir y sc
autorice una Afore sera: $ 25,000,000 (25 millones
de pesos); la Sicfore requerird de $4,000,000
(cuatro millones de pesos) (Circular Consnr 01-1,
“Reglas generales... sobre capitalizacion™).?

bolo pucden olorl,nr a sus afi Imdos pensiones de
vc]c7 dc mvnhdcz Y pcnelén de sobrevivencia,

Lixisten los siguicntes tipos de pension’:
a) Riesgo de trabajo (incapacidad permanente
de mds de 25%)
b) De invalidez
c) Por muerte 6 sobrevivencia (para los
d)

familiares del fallecido).
Por Cesantin y Vejez.

Cada una de cllas presenta caracteristicas

especificas.

Fucnte: claboracion propia con datos de los libros que se citan en las nolas: 8,9 y 10.

. Busmmnnlc, Jeraldo Julio “El sistema de pensiones en Chile”, Editorial. BMV, 1991, p.p. 15 - 49,

? Amezcua,

Omelas Norahenid. Las Afores paso a paso, Editorial SICCO, México 1997, pagina 116.

1o Amc7cun. Omchs Norahenid. Gula prdetica de la Aj‘rm.'y el nuevo SAR, I:dnorinl S1CCO, México, 1997, pagina 23,
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" EL'SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE
A PARTIR DE 1981,

et tcmtmss s o —————————e—
NUEVO SISTEMA PENSIONARIO EN
MEXICO
A PARTIR DE JULIO DE 1997,

Las Administradoras deben dar como otro beneficio
“Ipermitido, una cuota mortuoria, cquivalente a 15
Unidades de fomento.

Esta ayuda de gastos de funcral la da el IMSS
por un monto de 60 dias de SMGDF."!

La recaudacion de las cotizaciones de los afiliados, su
abono a las respectivas cuentas _individuales, y la
inversion de los recursos.,

En México las cuotas también se depositan en
una cuenta individual que abre la Afore
respectiva.

La obligacion que tienen las Administradoras de
poner en conocimicnto del publico y de sus afiliados,
determinada informacion y antecedentes:

. Fecha de cscritura de
constitucion,

LN Directorio y Gerente General
- : Valor dc las cuotas del

Fondo de Pensiones
Composicion de-la cartera de Inversiones del Fondo
de Pcnemncs., . .

A csta informacion se le conoce como
Prospecto de Informacién en México. Es cl
documento que las Sicfores deben hacer llegar
al publico inversionista, para mostrar de manera
clara y precisa, la situacion patrimonial de su
operadora (Afores), asi como sus politicas de
inversion y por tanto cl riesgo que corren tales
inversionistas, en este cl trabajador dcbe de
tomar ¢n cuenta 3 clementos para determinar, la
Afore de su preferencia: riesgo (pérdida de los
ahorros), rentabilidad . (mayores  tasas  de
interés), y comisiones (por mancjo de la
cuenta).

[Cada tres meses las Administradoras deberan enviar
al domicilio de cada uno dc los afiliados, uha cartola
que indique todos los movimientos registrados en su
cuenta individual,

Estado de cuenta: documento que enviard la
Afore cada aito al domicilio del trabajador en
forma gratuita, y en ¢l que se hardn constar
todos los movimientos que ha habido en la
cuenta individual en el periodo respectivo. (Art.
18, Frac. IV, y Art. 74 de la LSAR.).

Fucnte: claboracidn propia con datos de los Tibros: "Il sistema de pensiones en Chile” y “ET IMSS y yo™ que se citan en

las notas: 8, y 11,
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M Solana, Rivero Manuel “El IMSS y yo™, Editorial SICCO, México 1998, pagina 24,




EL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE
A PARTIR DE 1981. -

NUEVO SISTEMA PENSIONARIO EN
MEXICO
A PARTIR DE JULIO DE 1997.

Padriin cobrar comisiones, establecidas libremente
por la institucion (Administradora de fondos) y
descontadas  de  las  respectivas  cuentas  de
capilalizacion individual o de los retiros seguin
corresponda,

Conceplos  por los cuales se¢ pueden cobrar
comision:

* Depdsito de cotizaciones periddicas.

e Retiros.

EEn México las comisioncs, las fijara cada Afore
dcbicndo someterlas a la  autorizacién de Ia
CONSAR.

Sobre flujo de las aportaciones obrero patronales al
seguro de Retiro, Cesantin en Edad Avanzada y
Vejez (RCV), que se expresan como porcenltaje del
salario del trabajador y se cobran de las
aportaciones bimestrales,

IEn México, pago de retiros programados.'? B
trabajador opta por que la Afore le entregue su
dincro de su cuenta en diversos pagos parciales,
segin los afios de esperanza de vida,

I Banco Central de Chile para fijacion de las
normas de diversificacion de los instrumentos de
inversién debe atenerse, de acuerdo con la ley, a
los siguientes margenes:

TIPO DE INSTRUMENTO
Titulos cuando el vencimiento
no sea mayor a un afo.
Letras de crédito
Instituciones Financicras
Bonos publicos o privados

MARGEN "%
30450

de [40 0 mas

30 0 mas

Acciones de sociedades |10 a 30
anonimas
Cuotas de otros Fondos de [20 0 mas
Pensiones

Iin México las Siclores pueden canalizar hasta:

TIPODE

INSTRUMENTO " MARGEN %
Recursos gubernamentales| 1asta 100

Titulos de empresas Hasta 35

privadas

Instrumentos Hasta 10

gubernamentales
denominados en moneda

extranjcra.

Fuenie: claboracion propia con datos de
natas: 8,12y 13. :

2 INFOCONSAR del 22 de marzo del 2001,

libro: “Las Afores pase a paso® que sc cita en la nota: 13 ¢ INFOCONSAR ver
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¥ Amezeua Omelas, Norahenid. “Las Afores paso a paso®, Editorial SICCO, México 1997, pagina 103

" INFOCONSAR del 4 de marzo def 2001,
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EL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE
A PARTIR DE 1981.

NUEVO SISTEMA PENSIONARIO EN MEXICO|
A PARTIR DE JULIO DE 1997,

Pension de vejez. Que hayan cumplido 65 aiios de
cdad en el caso de los hombres y 60 afios de cdad en
¢l caso de las mujeres,

sin existir exigencias de ningtn tipo en cuanto a la
antiglicdad o en aios de servicio que debe tener ¢l
trabajador.

En México si se exige ¢l minimo de 1250 semanas de
cotizacidn lo que implica 24 ailos de trabajo (mientras
la ley anterior exija 500 semanas cotizadas 9.6 ailos),

y no hace distincidn de g [,cncro pucsto que para los dos| -
sexos pide 65 affos de cdad'® i

La administradora debera entregar un instructivo
para optar a alguna modalidad de pension, asi como
proporcionar una estimacidn_de retiro programado y
deberd poner a  disposicion del _interesado una
nomina actualizada de las compaiiias de Seguros de
Vida que ofrezcan el scguro de renta vitalicia
inmediata o diferida.

12n México, el trabajador deherd acudir a su unidad
médica a presentar su solicitud, a ésta debe recacr por
parte del IMSS una “resolucion de procedencia del
retiro™, que contendri la relacion de semanas
cotizadas por ¢l trabajador, monto de los fondos que
tenga cl trabajador cn su cuenta individual y la
pensidn que proceda. El siguiente paso serd el envio a
la Afore por parte del IMSS la resolucién ya citada,
acto seguido la Afore contratard la pension ante la
institucion de scguros previamente seleccionada por -
el trabajador.

Con relacion a los subrayados no se hace en México.

Renta vitalicia Inmediata. El afiliado contrata con
una Compaiiia de Scguros de Vida una renta
vitalicia, la cual sc obliga a pasar una renta mensual
desde el momento en que suscribe el contrato y hasta
quc ¢l afiliado fallezca y a pagar las
correspondientes pensiones de_sobrevivencia a los
beneficiarios.

Contrato por ci cual la aseguradora a cambio de
recibir los recursos acumulados en la cuenta
individual sc obliga a pagar pcrlédxcnmcmc una
pension durante a vida del pensionado.'® :
Con relacién al Scguro de sobrevivencia, Es el que .
contrata cl pensionado por ricsgo de trabajo,
invalidez, cesantia o vejez, con cargo a los fondos de
su cucnta individual, para otorgarlcs a sus
beneficiarios la pensién de ayuda asistencial y dcmés
prcslacmncs en dincro a que tengan derecho,

“mediante la renta que se les asignara después dcl
fallecimiento del pensionado™

Fuente: claboracion propia con datos d¢ los libros: “£1 IMSS

yyo"y Nueva LSS ver lasnotas: 8 15, 16 y 17
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¥ Solana, Rivero” Manuel “EI IMSS y yo”, Editorial SICCO,
' Nueva LSS, Art, 159
" tdem.: -

México 1998, pagina 124




EL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE
A PARTIR DE 1981,

NUEVO SISTEMA I'IuNSI()NAI{I() EN
MEXICO
A PARTIR DE JULIO DE 1997,

Retiro programado, Podra retirar anuaimente la
cantidad expresada en Unidad de Fomento. que
resulte de dividir cada aito el saldo de la cuenta
por el capital necesario para pagar una unidad de
pension  al afiliado y, fallecido éste, a sus
beneficiarios.

La Afore le entrega el dincro de su cuenta
individual en diversos pagos parciales, segin los
ailos de esperanza de vida. Los fondos se dividen
entre el nimero de afios probables de vida, y ¢l
resultado se divide entre 12 que define la cntrcyl
que se hard mensualmente, '

La modalidad dc retiro programado es  para los
afiliados que dado el nivel de fondos que tengan,
las. pensiones que resulten sean inferiores a In
pension minima de vejez garantizada por el Estado

No cs ¢l caso de México, sin embargo existe la = . |}
pensién minima garantizada otorgada primero por-
la Afore: agostados los fondos la continta pagando
cl IMSS; en los casos que retina 1250 cotizaciones -
pero lo ahorrado sea insuficiente para contratar In “
pension de cesantia o vejez, y equivale a un :
SMGDF.

Registro de In cuenta de capitalizacion individual.
La cuenta de . capitalizacion  individual deberd
dividirse en dos registros, cuando corresponda:

a) Registro Obligatorio: el capital acumulado por
¢l afiliado, por concepto de la cotizacion del 10%
de sus remuncraciones y rentas  imponibles
(cotizaciones)

b) Registro Voluntario. Transferencia desde su
cuenta de ahorro voluntario.

En México, si consideramos las aportaciones por
RCV, y Vivienda, tenemos un total de: 11.5%'?
sobre ¢l salario del trabajador, sin considerar la
Cuota Sacial del Gobicerno que es del 5.5% del
SMGDF ($ 2.20). Quicre decir que nuestro pals .
esla dos puntos porcentuales de cotizacion por . f, ;
arriba de Chile, i
Con relacion al Ahorro voluntario, la opeién quc es
el derecho del trabajador a pensionarse cuando sus
fondos scan suficientes para comprar para él y sus.
familiarcs pensiones conforme marca la ley, 6 a
retirar ¢l ahorro cada seis meses.

Cabe mencionar que al 19 de marzo de 2001, ¢l
ahorro veluntario representd tan solo el 2% del
ahorro para el retiro cn México 2°

Fucente: elaboracién propia con datos de La Nueva LSS ¢ INFOCONSAR ver las notas en las notas: 8 18, 19y 20.

*

* fdem.
! INFOCONSAR: 27 de febrero del 2001,
* INFOCONSAR 16 de marzo del 2001,

.
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L SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE
A PARTIR DE 1981,

NUEVO SISTEMA PENSTONARIO EN
MEXICO
A PARTIR DE JULIO DE 1997,

Pension de invalidez; requisitos: que pierda, a los
menos 2/3 de su capacidad de trabajo el afiliado.
£s calificada esta pension por la Comision Médica
Regional, que a su vez es designada por la
Superintendencia de Administradoras de Fondos
de Pensiones.

EEn nuestro pais la determina ¢l IMSS, y cs aquella
donde el ascgurado sc halla imposibilitado para
procurarse, mediante un trabajo igual, una |
remuneracion superior al 50% de su salario
habitual percibido durante ¢l Gltimo afio de trabajo,
y que esa imposibilidad dcnvc de una enfermedad
o accidente no profcsmnnl y que tenga 250
semanas cotizadas.?? Ademis la CONSAR no
designa aqui al médico que califica la pension.

LLa  Comision Mdédica Regional tendrd  un| Es como si aqui en México la CONSAR nombrara
presidente  que  serd  nombrado  por  el|un presidente en cada clinica del IMSS para que

Superintendente de Administradoras de Fondos de
Pensiones.

califique la pension, cuestion que es inexistente en
nuesiro pais.

Los dictimcnes que emitan las Comisiones
Médicas Regionales son reclamables ante la
Comision Médica Central de la Superintencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones.

Es como si la CONSAR tuvicra una Comision
Médica Central que regula y supervisa a las
Comisiones Médicas Regionales, aspecto que no
opera cn México.

Si la Comision Médica Regional aprucba con su
dictamen la invalidez, la Administradora de
Fondos de Pensiones deberd” dar apcrtura al
expediente de pension.

L.a Administradora de Fondos de Pensiones deberd
informar a la Compailla de Scpguros que le
corresponda, {a pension de referencia del Afiliado,

En México, cl trabajador debera acudir a su unidad
médica a presentar su solicitud, a ésta debe recaer
por parte. del IMSS una “resolucion de procedencia
del retiro™, que contendra la relacion de semanas
cotizadas por el trabajador, monto de los fondos
que tenga cl trabajador en su cuenta individual y la
pension que proceda. El siguiente paso seri el
envio a la Afore por parte del IMSS la resolucién
ya citada, acto scguido la Afore contratard la
pension ante la institucion de seguros previamente
seleccionada por el trabajador.

Fuente: claboracién propia con datos de ‘los libros: “El IMSS, yyo”y“Gula prdctica de la Afore y el nueva SAR ver las

notas: 8,21 y 22,
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EL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE
: A PARTIR DE 1981.

NUFVO SIS’ rEMA PENSIONARIO EN
MEXICO
A PARTIR DE JULIO DE 1997.

Declarado invalido el aliliado podra optar por una
de las siguicntes modalidades de pension,
a) Renta vitalicia Inmediata;
b) Retiro Programado;
Renta vitalicia Diferida. A diferencia de lo que
ocurre en la renta vitalicia inmediata en la cual
sc considera todo cl saldo que el trabajador
tiene acumulado en su cuenta individual, en la
renta vilalicia diferida solo sc considerara el
saldo de la cuenta de capitalizacion individual
que cl afiliado libremente destine a esta renta.

En nuestro pais existen la pension vitalicia, el
retiro programado, pero no asi la renta vitalicia
diferida,

Dado que ¢! ahorro voluntario es retirable a los
seis meses 0 que se contabilice para alcanzar el
monto constitutivo, entendiéndose por este ltimo:
el precio que se debera pagar ante una ascguradora
a cfecto de que le otorgue una pension vitalicia, y
al fallecer, sus familiares reciban también
pensiones: viudez, orfandad, etc.

Iin caso dc declaratoria de quicbra de una
Administradora, ¢l fondo dec Pensiones sera
administrado y liquidado por la Superintendencia
de Administradoras de fondos de Pensiones, los
afiliados deberdn incorporarse a otra entidad, para
lo cual se traspasa su cucnta de capitalizacion

individual integra, con todos los fondos alli
acumulados, Esto permite  afirmar que la

integridad del Fondo csta resguardada como
consecuencia de la independencia que ¢l tienc con
relacion al patrimonio de la Administradora de
Fondos de Pensiones declarada en quicbra.

In nucstro pais, ¢sto esta contemplado cn ¢l Art.
56 de la LSAR, y se le conoce como: Acrecdores
con privilegio especial, Quiere decir salvaguardar
los derechos de los trabajadores.

Beneficiarios de pcnsién dc sobrevivencia. Son
beneficiarios de pension de sobrevivencia los
componentes del grupo familiar del causante:

a) la conyuge sobreviviente,

b) . El conyuge sobreviviente invalido;

¢) Los hijos legitimos, naturales del causante,

d) Los pudrcs del cnusunlc a falta de todos los
anteriores. -

L.os habra de designar cl trabajador en la propia
solicitud de registro, Como beneficiarios debe
nombrar a la esposa (0), s6lo a faltade éstaala
concubina (0), también a los hijos menores de 16
afios, hasta los 25 aitos si estudian y a los hijos
incapacitados. A falta dc los anteriores sc podra
designar a los padres

Fuente: claboracién propia con datos del libro: “Gufa prdctica de la Afore y el nuevo SAR™, ver las notas: 8 y 23,
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EL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE
A PARTIR DE 1981. (OBSERVACIONES)

NUEVO SISTEMA PENSTONARIO EN
MEXICO
A PARTIR DE JULIO DE 1997.

(observaciones)

Chile gastaba entre 6.5 y 7% del PIB en salud; cn
¢l mismo rango andaban: Argentina y Brasil.**

£n 1994, gastamos cntre 4.9 y 5.7% del PIB, en
salud, incluyendo ¢l gasto privado estimado entre
2.1y 3.0%.

Las AFI’s, pueden invertir en el extranjero desde
1992, el monto de esta inversién al cicrre de 1994
aleanzaba 0.90% dc las carteras de inversion y
corresponde  a  recursos de  scis  fondos de
pensiones en Chile.2*

En nucstro pais atin ne esta permitido esta medida,
y sc daria en la medida de que ¢l mercado
financicro nacional no sca capaz dec absorber la
oferta de crédito o no sc quicra invertir en cl
fomento de la economia nacional.

Fuente: elaboracion propia con datos de los libros que se citan en las notas: 24 y 25.
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2 Asa Cristina Laurcl,“Salud y scguridad social Hacla una reforma alternativa” en “El debate Nacional; Esthela

Guti¢rrez Garza, coordinadora general, ED. Diana, México, nov. 1997, P4g. 177 y

178.

2% |Luis Méndez, director de “El Cotidiano™ No. 78; Scgurkdad Soclal Reforma Profunda; UAM Azcapotzalco, sept, 1996,
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Capitulo 2:
EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO.



2. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

En un contexlo de Llobalimcién acclerada de los mereados financicros, sustentada en la libre movilidad
del capital, los servicios y la tecnologia, se hace necesario conocer lo que cs cl ﬁmcmu ﬁnnnclcro sus
ventajas y su valnerabilidad.

2.1. CONCEPTO: cs ¢l conjunto de personas y organizaciones. tanto puiblicas como privadas, por
medio de las cuales se caplan, administran, regulan y dirigen los recursos financieros que se negocian
entre los diversos agentes ccondmicos, dentro del marco de la legistacion correspondiente.

Otra definicion es: a las operaciones y relaciones que se dan entre ahorradores y necesitados de ahorro,
¢ intermediarios financicros, en ¢l marco de las_instituciones y leyes que regulan y supervisan tales
relaciones, sc le conace como sistema financiero,?’

2.2. IMPORTANCIA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO,

El sistema financicro es determinante en cl desarrollo econémico del pais por su capacidad tanto de
movilizar y transformar el ahorro, como de impulsar politicas y proycctos que permiten alcanzar metas
productivas y sociales de corto, mediano y largo plazos, asi mismo las instituciones del sistema
financicro mexicano cumplen y cumplirdn, sin duda, un papel determinante en ¢l comportamicento
econdémico y social del pais. Sus actividades son un mecanismo importante para generar y movilizar el
ahorro. Su cvolucion sc debe a la modernizacion del marco regulatorio y al desarrollo de nucvos
instrumentos que permitirin, cn la medida de su capacidad competitiva, asignar con mayor eficiencia
recursos de capital y ahorro a sectores econdmicos regiones y segmentos sociales. .
La evolucion de las instituciones se ha ido adecuando a las condiciones prevalecientes cn los mercados
financicros, ya no solamente nacionales, sino del mundo, a efecto de complementar mediante la
atraccién de ahorro externo recursos generados internamente -y que son indispensables para apoyar las
melas de crecimiento y desarrollo nacionales. Parte importante de este proceso de adecuacion
permanente a condiciones cambiantes tanto en los centros financicros mundiales como a las
necesidades ﬂurudns en ¢l pais, la constituye cl fortalecimiento de los esquemas regulatorio y de
9(1[‘)01’\']“0“.
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2% Diaz, Mata Alfredo y tlemandez Almora, Luis A ion “Si Fi feros Mexicano e Internacional en
Ilm'mcl" Editorial, SICCO, México 1999; p'igln’l 3.
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- 2.3. ORIGEN Y DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Primero comenzare a describir los origenes de la banca mexicana para que en segundo lugar hacerlo
con ‘las organizaciones tradicionales (Almacenes generales de deposito, Sociedades de Ahorro y
Préstamo, Casas de Cambio, Uniones de crédito, Arrendadoras financieras, Empresas de factoraje
linancicro, Sociedades linancicras de ohjeto limitado).

Origenes de ln banca mexicana. :
Aunque sus origenes se remontan a la época colonial, no fue sino hasta In segunda mitad dcl siglo XIX:
cuando los bancos nacionales comenzaron a consolidarse. :

Se remonta a la época colonial, cuando surgio la necesidad de atender demandas. de la. actividad -
mincro-metalirgica del pafs y cf cjercicio fiscal de la Real Ilacienda de la Administracion Piblica
Virreinal, a cuyos impuestos cn diczmos se agregaban los de sefloreaje, los resultantes de la adquisicion -
de azogue®® y los relativos n fabricacion de moneda y exportacién de grondes cantidades de metales a
lispaiia.

Las instituciones bancarias primarias de csa época se conocian como “bancos de plul'\ y.
desempenaban funciones de crcdllo y financiamiento.

No fue sino hasta la %c;,unda nnlad del siglo X1X cuando sc. crearon cn Méx1c0 los primeros
intermediarios financicros bancarios que, de mancra profesional, iniciaron la cupt'\cu‘)n y. colocacnén dc, .
FeCursos. y

Iin 1864 sc Nindd cl primer banco propmmcnlc dicho, ¢l unico cxistente en el pn(s durnnlc cl dccemo -
1860-1870: Banco de Londres, México y Sudamérica. Para 1897, cuando se promulgé la Ley General
de Instituciones de Crédito, solo cxistian ocho bancos, a los que al amparo de la nueva ley. relativa sc
agregaron a lo large de cuatro afios otras veinticuatro instituciones, hasta aleanzar en-1901 un loml dc‘
treinta y dos, con un capital de 108 850 000 pesos.

1in 1924 sc formuld la nueva Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios. asf
como el Decereto que constituia la Comision Nacional Bancaria, El 1° De septicmbre de 1925 se fundo
el Banco de México como tinico érgano emisor de valores, y con cllo se inicié un'largo periodo de*:"
reconstruccion y desarrollo del sistema bancario nacional. 11 Banco de México se creo con el propésito -
de terminar con la pluralidad de instituciones privadas emisoras de billetes, facultad que se reservo asi:
a un banco central, En 1982 sc transformd en un organismo descentralizado del! gobicrno federal,
Despuds, mediante decreto publicado el 20 de agosto de 1993, se cstablecio ln autonomia de la banca
central, que tiene por funcion: proveer a la economia del pais de moneda nnctonnl y regular su podcr g
adquisitivo,

Ll Banco de México apera con valores, otorga empréstitos al ;,obxcrno l'(.dt.ml y a las instituciones dt.' )
crédito, genera fondos de proteccion del ahorro bancario y de apoyo al'mercado de: valores, concede

préstamos a otros bancos centrales y a personas morales extranjeras con funciones' de autoridad cn’.
matcria financiera, comtlluyc dcpéﬁlloﬁ. adqulcrc valarc% cmludos por or;,nmﬁmoq |nlcmacmnnlu. ;

* plata Hquida, mercurio, - .
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ponc en circulacién bonos de rcgulacx(m monctaria, cfectia operaciones con dmsas. oro y plata, y
actia como fiduciario cuando la ley le asigna esta encomicnda.

l.os bancos son un factor fundamental dc cualquicr sistema ccondmico, en la medida cn que
contribuyen a crear y movilizar ahotro. Los bancos realizan un gran nimero de funciones,
principalmente  proveyendo medios de pago, intermediacion financicra cntre depositantes y
prestamistas y otros servicios financicros. El papel de los bancos cobra una dimension social
importante porque un sistema dc pagos cficiente es determinante para una cconomia cstable y en
crecimicnto, Una intermediacion eficiente entre ahorradores ¢ inversionistas ¢s determinante para una
operacion eficiente de la cconomfa. Los bancos mexicanos han contribuido histéricamente a cste
proceso.

F) sistema bancario esth integrado por cl Banco de México, los establecimientos de banca multiple -
incluidas filiales del exterior-, las instituciones dc banca de desarrollo, ¢l Patronato del Ahorro
Nacional y los fidcicomisos ptiblicos constituidos por ¢l gobicrno federal para cl fomento econémico.

Instituciones de banca maltiple.

La evolucion del sector bancario condujo a formas superiores de agrupacién como la banca multiple -

scguin la cual una sola institucién podia efectuar, al mismo tiempo, operaciones de banco de depdsito,
* financieras ¢ hipotcearias, ademas de las actividades nccesorias de ahorro-, asi mismo el proceso de

desarrollo del pais hizo convivir cada vez mds a cstas instituciones con filiales del exterior, se entiende

por filial de una institucién financiera del exterior a la sociedad mcxxcann en cuyo capital participa una

institucion financiera del exterior o una socicdad controladora filial,-

La banea de desarrollo,
Las instituciones bancarias de desarrollo cumplen un papel complcmcnlano al de la banca privada, y la
interaccion de ambos " tipos de instituciones es mdlspcmnblc p'xra modcrmmr la infracstructura
ccondmica y social del pnfs.

Los bancos de desarrollo deben medir los beneficios cconémicos como criterio para la aprobacién de
los créditos. Estas institucioncs ticnen la doble meta de estimular la cconomia y funcionar como .
bancos.

Los bancos de desarrollo financian proycctos de beneficio social 'y cconémlco y son también
prestumistas de Ultimo recurso. Histéricamente estos bancos sustentaron . la emision de bonos’ para
financiar proycctos de desarrollo, destacan entre estos la Nacional Financiera, cl Banco de Obr'\e y
Suvncms Pablicos, ¢l Banco de Crédito Rural y Banco de Comercio Exlcrlor.

Patronate del Ahorro Nacional. :

Organismo descentralizado del gobierno federal con personalidad juridica y mlnmomo propios crcado
cn 1949. Su objeto s fomentar ¢l ahorro nacional mediante diversos’ instrumentos de captacién. Es
parte del sistema bancario aun cuando no tiene cardcter de institucién de crédito.

Fideicomisos pll')llcﬂ‘i. . :

Son unidades especializadas en nlgun scclor dc In cconomia mcdmn(e las cuales se canalizan recursos
hacia operaciones de descuento’ provenientes 'de préstamos @ seclores prioritarios, otorgados por las
instituciones de crédlto. l'ondo Nacicnal de llnbllacloncs Populares, Fomento y Garantia para cl
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" k(.onsunm de’ los lr'nbzundorcq Nacional dc lomcnlo al 'lunsmo. de Opcrauén y l‘m'mcmnucnlo
" l}ancnrm a la Vivienda, lnqlllulo dcl Fondo Nacmml dela Vlwcnda pnr'\ los Trnbajadorcs ctc.

N ()r;,uml.lcmncw tradicionales, . g

-El sistema financiero nacional ‘ha- tenido “;un’ procese de. dcsurrollo dondc coexisten instituciones
“surgidas hace mids de cuatro siglos con olr'm crc.:dn: lmcc mcnoﬁ dc 10 aflos; proceso que describo a
continuacion: ;

Almacenes generales de depésito. : . :

Los almacenes generales de deposito constituyen” la organizacion auxiliar de crédito mds nnug,un.
micntras que las empresas de factoraje y las socicdades fnxmclcras de objeto limitado son las de mis
recienle creacian,

Iin México, ¢l virrey don Martin de Almanza hizo un donalivo personal de ocho m|I ducndos para .

establecer ln prlmcra alhéndiga® cn 1579,
En 1837 dio comienzo la fundacion de este tipo de instituciones, ndopt:\ndo cl nombrc dc almuccncs
fiscales.

Mucho mis tarde, ¢l 3 de mayo de 1941, quedan deflinitivamente rcconocldos como orl,nnlmcmncs

auxiliares de crédito los almacenes generales dc depasito.

Socicdades de Ahorro y Préstamo. EREE )
Al final “del siglo” pasado surgen las cajas de ahorro, . con: cl propéﬁll ¢ ‘ayudar_a-las. clascs
desprotegidas, con cl tiempo se les empezé a verlas como promotoras”dcl’desarrollo rcuonal en
salgunas zonas “del pafs. Con las ‘reformas a la ley del 15-de novncmbrc de 1991 precisaron su
g funcmnnmlcnlo en la estructura ccondmica y social del pafs. . - o

Casas de ulmlnn.
“7 EnrMéxico su anlecedente legisiativo se remonta al decreto de
= ncccs'ma la uulorwcxon de la SITCP para establecer casas de com

io en el territorio nacional.

‘Uniones de erédito,

Iin.1932, 1a Ley de Instituciones de Créd:lo las rc;,lamcnlo, y mas (nrdc lo lu7o la Ley de lns(llumoncs

de Crudnlo de 1941, que fue reformada en 1945,

Iin ¢f sexcnio de 1988 a 1994, Nacional financicrs rccnbm la cncomlcnd:\ de las Umoncs dc Crédllo cnb‘ -

un auténtico sistema financicro paralelo que brindara opciones de financiamiento a ' las pcqucﬁas y

micro empresas. Sin embargo, dcspué< de h'\bcr prollfcmdn cn 1994, algunas dc cllas sc dcqnc cdmron_

y muchas otras quchraron.
Arrendadoras financicras.

Iin la década de 1950-1960, cl nlqullcr dc m'lqumarm y equipo habfa tomado un nucve de olcro quc_
conduciria al que shora se Ilama’ arrendamiento financiero, con cl que es posible “obtene llqmdc7 de
capitales inmovilizados y aqi opummar la dlqpomblhdad de cfccllvo de las empresns. - S

Empresas de factoraje financiero, :
IMasta ¢l 3 de cnero de 1990 cuando’ la‘Ley’ Gcncml dL Org'mlz.lcloncs :
Crédito dicta disposiciones rupcclo a cll'ls ’l uvicron un crecimicnto imporianic ehtre’ 1990 y 1994; sin

* Local pablico para la venta, compra y dcﬁésilo de granos y otros comestibles

‘de encro de 1916, segin ¢l cual es -



. embargo, al igual que la mayoria de las organizaciones auxiliarcs de! crédito, desde finales de 1994 han
venido a menos por la erisis econdmica y la falta de liquidez del scetor financiero.

Sociedades financieras de objeto limitado.
Surgen como una alternativa para desarrollar el sistema financicro mexicano y también son conocidas
como “intermediarios financicros de facultades limitadas”, porque su capacidad de captacion de pasivo
del publico csta limitada a la colocacién de valores en bolsa y a obtener préstamos de otros bancos. Su
funcion es orientar sus recursos a la micro y pequeiia empresas, ya que tienen prohibido conceder
préstamos a negocios cuyos fondos sean superiores a determinadas cantidades, asi como facilitar el
acceso de financiamientos a un segmento especifico del mercado que de otra manera tendria obstaculos -
para Hevar a cabo sus proyectos.

2.4. ESTRUCTURA OPERATIVA.

Las instituciones reguladoras y supervisoras, son:

a)
bh)
c)
)

La Secretaria de lacienda y Crédito Pablico (SHCP).

El Banco de México (Banxico).

La Comisidn Nacional de Scguros y Fianzas (CNSF), y

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para cl Rcuro
(CONSAR).

“Por otro lado, a

ivel opcralwo, Jas actividades del sistema hnnnmcro b

: ncuudo cnn (.l IIPO de actividad que rcalu;m, en:

S cnmcnlc estin divididas, de

*Instituciones de crédito (sistema bancario).

‘Sistema bursatil.

Instituciones de seguros y fianzas,

Orpanizaciones y actividades auxiliares de crédito.
Sistema de ahorro para el retiro (SAR),

Grupos financicros.

NEDIHO 3C VTTVA | ¢

NOD SISaL

A su vez, en el simbito de organizaciones auxiliares se les puede dividir en los siguientes grupos.

Asociaciones de instituciones linancicras.
Asociaciones de clientes de las institucionces financicras.

Organizaciones dedicadas al estudio de determinadas actividades,

Fondos de fomento. |
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KQUi SE PRESENTA EL ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.
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. Fuente: Diaz, Maln Alfredo,"Sistemas Financieros Mexicano e Internacional en Internet”, Ed, SICCO, Méx. 1999; pag, 3.
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ORGANISMOS DE RECULAClON. SUPERVISION Y CONTROL:

SECRETARIA DE IIACIENDA Y CREDITO PUBLICO.

El objetivo de la SHCP es, atender en nombre del Ejecutivo Federal el despacho de los asuntos a su -
cargo, conforme a su dmbito legal de competencia, asi como plancar y conducir sus actividades de”
acuerdo con las pol(ucas pnm “cl logro dc los objctivos y prioridades de la plnneacnén nacnonul del

desarrollo.
Sus principales funcmncs son:

Funciones:

* - Proponer, dirigir y controlar la politica del gobicrno fedéral ‘en materia’fi nanciera, fiscal, de
gasto publico,  crediticia, bancaria, monetaria, de- divisas, de prcclos Yy tarifas de bicnes y
scrvncnos dcl scclor publico, dc estadistica, geografia ¢ lnform:iucu ‘

. Conlro]nr, vxgllnr y nscgurar ¢l cumplimicnto de las dlsposwloncs fi sca]cs, en cl cobro de
R |mpuc=tos. conlnbucnoncs, derechos, productos y uprovcchamlcntos fcdcmlcs

" Conlramr créditos internos y externos a cargo del goblcmo fcdcral
, Proponcr ¢l proyecto de presupucsto de la SHCP, cl de 1os ramos dc deuda publica y de

participaciones a entidades federativas y mumclplos, asf como ¢l del scctor paracstatal
coordinado.

‘ "‘BANCO DE MEXICO.

- Crcado cn 1925 ¢s ¢l banco ccmr'll del pais Por mandnlo consmumonal es auténomo en el c_;crcmo dcf
. sus. funciones'y en.su administracién.. Su objcllv prio :
e adqwsmvo dc Ia moncdu nacional,

: dcﬂlacnn las sxg,ulcnlcs
Regular la emisién y clrculaclén dc In
financicros, asi como los sistemas de | pago.:
Operar con lae instituciones de crédllo o
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Nacienal Bancaria' y de Valores que, como pude verse, concentrd cn este organismo las funciones que
«Imsla ¢l momento tenian la Comisién Bancaria y la hasta entonces Comision Nacional de Valores.

La ley creo’ a la. Comision como organo desconcentrado de ln SFHICP, con autonomia técnica y
facultades cjecutivas. En su articulo 2°, Establece que su objclo es supervisar y rc;,ulnr a las entidades
financieras -aqui habria que aiiadir “de su competencia™, porque existen comisiones reguladoras
especificas para las aclividades de seguros y fianzas y de seguro para cl retiro- a fin de procurar su:.
estabilidad y correcto funcionamicento, asi como mantencr y fomentar ¢l sano y cquilibrado desarrollo
del sistema financicro en su conjunto, cn proteccion de los intereses del publico.

Facultades:

o Supervisar a las autoridades, a las personas fisicas y demds personas morales, cuando realicen -
actividades previstas en las leyes relativas al sistema financicro.

o Fungir como 6rgano de consulta del gobierno federal en materia financiera, \

a :Intervenir administrativa o gerencialmente en las entidades,: con objeto de suspender,
normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o
liquidez, o aquellas violatorias de las leyes que las regulan o las disposiciones de cnrdctcr‘k
general que de cllas deriven,

a. Autorizar y vigilar los sistemas de compensacién, de informacion centralizada, callﬁchIén dc
valores y otros mecanismos tendentes a fncnhlar las opcracnoncs oa pcrfcccnonar el mcrcndo d
valores.

COMISTION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS. :
*La’ Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, sc..cred cl
'dcﬁconccnlr’ldo de la SHCP y (,oln de las ﬁcullndcs y nlnb

Facullades:

¥ Acluar como cuerpo dc consulta de la SHCP, en loﬁ cusos quc sc rcrcran al régimen afianzador
y cn los demds que la ley determine,

» Cmdyuvar con la SHCP en ¢l desarrollo de pn“llC'lS adccuadas para la scleccidn de riesgos
téenicos y financieros en relacion con las operaciones prucncadm por cl sistema asegurador,
siguiendo las instrucciones que reciba esta Sccretaria.

3 Proveer las medidas que estime necesarias para que las instituciones y sociedades mutualistas
de seguros cumplan con los compromisos contraidos en los contratos de seguros celebrados.
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.\,_VV‘,COMISI()N NACIONAI, DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO.

El'sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) fue creado mediante decreto publicado en DOF, ¢l 27 de
marzo dec 1992 y las entidades participantes son, cn el sistema:
_La Consar.

Las Administradoras de fondos para cl Retiro (Afores).

Las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retro (Sicfores).

L.as cpresas operadoras de la Base de Datos Nacional SAR.

Las entidades receptoras.

Las instituciones de crédito liquidadoras,

Los institutos de seguridad social.

\\\\‘\'\'\

Facultad:
% Regular, mediante la expedicion de disposiciones de cardicter genceral, todo o relativo a la
operacion de los sistemas de ahorro para ¢l retiro, la recepcion, depdsito, transmisién y
administracién de las cuotas y aportaciones correspondicntes a dichos sistemas, asi como la
transmisiéon, mancjo ¢ intercambio de informacion entre las dependencias y entidades de la
" Administracion Pablica Federal, los institutos de seguridad social, y los participantes en los
" referidos sistemas, determinando los procedimientos para su buen funcionamicento.

5. MARCO LEGAL.

EN CUANTO A LAS DISPOSICIONES LEGALES QUE SE OCUPAN DEL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO:

a. Ley de Instituciones de Crédito. (Publicada cn el D.O.F. el 18 /07/ 1990, ultima reforma
el 17/05/1999).
b. Ley de Proteccion y Defensa a Usuarios de Servicios Financicros. (Nucva Lcy del .
05/01/2000). '
c. Ley del Banco de México. (Ultima reforma aplicada el 19/01/1999, :
d. Lcy para Regular las Agrupaciones Financicras.( cn el D.O.F. ¢l 18/07/1990)
e. Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del. Crédllo (publlcndu cn
D.O.F. cl 14/01/198S, Gltima reforma ¢l 26/12/1986). Dl
La parte restante esta dividida de la siguientc mancra:
El sistema bancario
Las instituciones de scguros y fianzas. ' .
El sistema de Ahorro para el Retiro.
Los grupos financicros.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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2.6. LA GLOBALIZACION Y EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.*

Primero habia que entender por globalizacion se entiende que son procesos objetivos mundiales cn los
aspccetos:

< Comercial.

% Productivo

Tecnoldgico

A cstos procesos evolulives ¢l conjunto de paises sc tienen que integrar para scguir desarrollindosc
ccondmicamente; ahora bien a la estrategin de insercion ‘global en estas cadenas comerciales,
productivas y tecnoldgicas naestro paifs ha adoptado el neoliberalismo, corriente de pensamiento que sc
fundamenta en: reducir 1a participacién del Estado en la:cconomia, liberalizar los aranceles, ¢
incrementar las exportaciones cn otras palabras que el mercado autorregule la cconomia.

Pera este modelo econdmico que ya alcanzo mayorfa de edad, dicciocho y pico de afios (porque todavia
esta vigente) si lo ubicamos a partir de 1982, afio en el que ¢l México da un bandazo hacia cl
neoliberalismo econdémico; veamos mas detenidamente: Bl PIB cn nuestro pais en cstos 18 aiios de
ncoliberalismo crecié a una tasa de 0.04% mientras que en Corea crecio en mas del 6% anual, es decir
si lo sumamos en cstos aijos, *...México crecio un 1% micntras que Corea lo hizo mas de 180% cn el
periodo: 1983 - 1999, siendo que al comenzar los afios sesenta, México tenfa un producto interno bruto
por habitante de 334.7 dolares corrientes, mis del doble del P1B percipita de Coren del Sur, que era de -
157.9 dolares. Treinta y sicte aflos después, México alcanzo un producto nacional bruto por habitante
de 3680 ddélares corrientes, o sea la tercera parte del PNB percdpita logrado por Corea del Sur, que cra
de 10 550 dolares, habiendo cruzado este pais asidtico la linea que separa a los paises en desarrollo de
los paises industrializados. ¢ Qué hicimos mal los mexicanos para que la diferencia inicial se invirticray -
en México quedara muy a la zaga en la carrera del desarrollo?,""

La clave dcl éxito para Corea asi como para Japon es que en estos paises el intervencionismo estatal se.
ha dirigido a adoptar politicas de fomento al scctor industrial y agrario, como scctores cstratégicos para
¢l desarrollo; al igual que las potencias industriales que no dejan de tener politicas de fomento a estos
sectores de la economia, es decir hacia ¢l exterior presionan a los paiscs dcpcndlcnlcs aqueel mcrcndo
autorregule la actividad econdémica pero hacia adentro de cllos se hace lo contrario,

De ccho cuando comenzamos la liberalizacién ccondmica de manera violenta en 1982 y posteriormente
las negociaciones del TLLC de América del Norte cn 1991, los paises ricos  micmbros-de’ la
Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econdmico sometian a regulaciones no arancelarias,
que cs la forma moderna de proteccionismo, al 48% del valar de sus importaciones, los EUA sométian
a regulaciones no arancclarias al 44% del valor de sus importaciones y Meéxico solamente al 9.2% de
nucslras importaciones.

Veamos ¢l problema de manera sexenal: en tiempos de Echeverria y de Lépc/. Porullo
.supm.mlcudumu.nlo y devino la crisis de la deuda pero al menos el pafs crecia a unn tasa del 6% anual
y el ingreso por habitante lo hacia a una tasa superior al 3% anual, Ahorn lcncmm un crcclmlcnlo dc
pasivos pero no hay crecimiento econdmico.

" Entrevista radiofnica con el Dr. José Luis Calva ¢ 03062001, en el prog “Momento’ Econémico™; Radio UNAM- :
" Calva, José Luis, México mds all4 del Neoliberalismo, ED. Plazn Jaies, México, aflo 2000, pagina 7. :




Asi la crisis de 82 fue precedida por una sobrevaluacién del peso con un superendeudamicnto que
condujo a la crisis de 1a deuda, ligado a cllo anteriormente ¢l sostén del crecimiento cconémico fue el .
ahorro interno desde Ciirdenas hasta principios de los setentas los pasivos globales de México con el |

exterior, donde se inclulan deuda externa publica y privada estin en 27% del PIB, por tanto e
desarrollo econdmico sc sustentaba cn ¢l Ahorro Interno.

En los sctentas por csos crrores de conduceion de la economia llegamos al sobreendeudamiento y a la
1", Giran crisis de 1982, los pasivos en agosto de ochenta y dos cran de 89 mil millones de dolares de
los cuales 79 mil cran de deuda externa publica y privada y 10 mil eran de inversion extranjera dirccta

y al cierre de 1999 los pasivos globales con el exterior habian pasado a 342 mil millnncs de dédlares.

Veamos atra cjemplo: a principios de los ochentas la relacién entre las importaciones mnnufnclurcrns y
cl PIB manufacturero era en numeros redondos del 40%, hoy Ia relacidn es del 98%.

El déficit de la cuenta corriente ¢l aifo pasado (2000) fue de 3. 1 % del PIB pero. descontando Ios
ingresos petroleros extraordinarios ¢l déficit fue de 4.5% del PIB.

13n la balanza comercial si descolamos sobreprecios del petréleo y el producto de las maquiladoras en

¢l primer bimestre del 2001 tenemos un déficit de 5.9% del PIB.

Se paso al sistema de regulacién del sistema bancario de tasas y ‘reservas que 'deben depositar los -

bancos en ¢l banco central para garantizar los depositos de los ahorradores y se suprimicron cstas

regulaciones, por tanto se dispararon los créditos sin control del destino del crédito que llevo a carteras.

vencidas y a la debacle bancaria que nos esta costando mas de 100 mil millones de pesos es:decir el
sistema bancario en estas circunstancias no esta sirviendo a la nacién. Hay una cafda del crédito para
empresas y particulares de mis de 68% con respecto a 1994,

Yara este aito 2001 sc esta estimando un déficit en cuenta corriente, otra vez de 23 mil millones de
dolares, si no logramos este ahorro externo la cconomia se colapsa.

n fa agricultura estamos importando mas de 8 millones de. délares en alimenlos .y en. 1999

representaron el 98% de nuestras exportaciones de pclrolco crudo no obsumtc cl rcpunlc de prccnos dc

petroleo,

Con relacién a los salarios hoy tenemos:¥2 o o
Los salarios minimos ticnen menos del 30% dcl podcr 'ldqu lvo,(](lc tenial
ochenta. o

Los salarios manufactureros han perdido mis del 40% del podcr dc compra.
Los salarios contractuales han perdido mis d(.l 64% dc su poder de compra,

La situacion de México es’tan grave como la que teniamos en 1910, por lo cual:hay. que rcpcnﬁ'xr Ia
estrategia de desarrollo, ya que no hay pafs desarrollado con esta estrategia de. dLs.lrrolIo que nos hncc
dependientes del financiamiento externo. La idea no es salirse ‘de ! cmncrunl
productiva, o tecnoldgica para insertarse en ¢l mercado mundial; Mc‘(lco,nunca 'ha salido “de Ia’

globalizacién dado que con Lizaro Cirdenas el porccnlnjc de las cxporl'lcmm. con relacion nl Pll3 era

3 yer también “El financiero, 01 de octubre de 2001, Pag, 26

prislivc‘:i.[;ip's “de’los ‘
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mayor que en tiempos de Carlos Salmus. por tanto su:mprc hemos estado abiertos a los mtcrcnmbxos.
de tecnologia y de bienes.

Esto quierce decir que ¢l neoliberalismo no ha rcsucl(o los problcmas del financiamicnto y del desarrollo
y lo se requicre es:

= Regular ¢l comercio exterior.

= - Tvitar errores en politica cambiaria -

= - Reordenar nuestro sistema financicro

= ‘Tener politicas de desarrollo industrial y ngrlcolu etc.

2.7. SITUACION ACTUAL

Hoy dia lo que a mi modo de ver uno de los sectores mas fuertes en el sistema financicro son los
.grupos financieros, de aqui que por cjemplo cn nuestro pais con la compra de Banamex-Accival por ¢l
"'poderoso consorcio estadounidense Citigroup, el 76.5% del sistema bancario mexicano queda en manos,
de extranjeros, por lo cual Banamex recupera su liderazgo en el mercado Mexicano y serd el g Tupo més
importante del continente Latinoamericano; por su parte BBVA Bancomer ocupard el 2° Lugar®,
Sc denomina grupo financiero a un conjunto de entidades ¢ instituciones, asf como de empresas que les
préstan servicios complementarios o auxiliares, en cuyo capital participa de manera mayoritaria una
corporacién controladora que como su nombre lo indica, tiene en sus manos la administracién y las
asamblcas de accionistas del grupo.

Por ley*!, un grupo financicro debe estar conformado por una controladora y al menos dos tipos
diferentes de instituciones de banca miltiple, casas de bolsa y aseguradoras.

De acuerdo con la ley, las entidades financieras que forman parte de un grupo ticnen permitido actuar
de mancra conjunta frente al pablico, ofrecer servicios complementarios y ostentarse como integrantes
del mismo; gracias a este proceso de integracién de los servicios; cada uno dc los micmbros del ‘grupo;
puede ser mis eficiente, en términos de costos y de calidad de las operaciones, y mis compclmvo cn su_
acceso a los mercados y la captacién de ahorro interno y cxtcmo. ) S

El objeto social de la controladora es adquirir y admmlslrar las acciones cmnudas por los mtcgrunlcs de
grupo, pero tiene prohibido realizar operaciones que son propias dc cllos. Las oficinas dc la
controladoras deben estar ubicadas en territorio nacional y ticnen la obligacion legal de rcspondcr por
las pérdidas de las entidades financicras del grupo, hasta ¢l limite de su patrimonio.

' “EI fnuncicro" vicmcs 18 de mayo dc 200! Pég. 8.

g7 Con base o In Ley de Agrupaciones nnnclcms de 1993




()ru,cnu (lc los grupos financieros

- "La-conformacion de agrupaciones financicras se inicié en 1990, en un contexto de rcordenacion y
* maodernizacion del sistema financicro nacional, caracterizado sobre tado por la privatizacion bancaria,

- iasi'en 1991 se efectuaron las adjudicaciones que se indican en el cuadro. Adicionalmente, se autoriz6 la
formacioén’ y operacion de los grupos siguientes: Inverlat, Multiva y Obsa (ahora Serfin), todos cllos
"“creados en torno a una casa de bolsa” ¥

CUADRO:2.1.
% del capital

Banco Fecha de venta adjudicado Postor ganador
Multibanco
Mereantil 14/06/91 77.19 Grupo financicro Probursa
de México
Banpals 21/06/91 100.00 Grupo financiero Mexival
Banca Cremi 28/06/91 66.73 Empresarios de Jalisco*
Banca Confia 09/08/91 78.68 Abaco, grupo financiero
Banco de Oriente 16/08/91 66.00 " Grupo financicro Margen
Bancrecer 23/08/91 . 10000 - Grupo °“;::’§Z‘}‘:ﬁr‘;g'sﬁ"‘}§;f:;‘"°s (esta
Banamex 30/08/91 7072° Grupo financicro Banamex Accival
Bancomer 081191 T 56,0077 T ' Grupo financicro Monterrey
BCH 18/11/91 -100.00 Grupo del Suresic

* Se consmuycrcm lmln 1992, I'ucnlc. lnformc Anu1l del Banco de México, I90|

r;/\l ‘cierre dc 19‘)1 habia once grup ‘s afl dlcron dnce cn 1992 Promcx I‘mnmcx. GMB
““Atldntico, Inbursa;: Interacciones,’ Fina Value, Cnpllal ‘Afin BCH y Ark \ as( como Cremi, Sureste 'y
+:Bancrecer.. Estos tres ullunos. mds Promcx. GMB y: BCH, sc‘consllluycron con base en un banco. Cn el
;’pcrmdo 1991 1996 la mlcgr'lcxén dc grupos l'nnnctcros woh cxoné dc ln manern su:,mcnlc' s

TESIS CON
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,‘“ Ugarte, Juan Manucl,-“Las instituclones del sistema financiero", Fditorial, CONACULTA, coleccién: tercer milenio,
" México, 1999, pagina 34,
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CUADRO:2.2.
Autorizacion de grupos financicros 7
(1991-1996)
Y1991 LTI TT 992 T T I 993 s

Abaco Promex Mifel
"” Banamex accival ") "Gbm 'Atlantico™ ™ Afirme”
Bancomer Inbursa Havre
U InverMéxico ~ _g"' Inferacciones 7 ¥ Pronoite -
Prime Incracional®”  Fina Value Estrategia
T Probursd® T T Cremd T T T T
Inverlat Capital

MR A’('h/Bu}idnc'"‘;M', T
Bnncrcccr

" Muliiva -7 5
Serfin Decl Sureste
e e Rl e e ey
T gQq T AT T 1995 T I T 1996

Snnl'mdcr México Caterpillar Méxwo I'_'mprcsarlal
1342 Citbank =7 ¥ Ford Credit MéxicoT 1

J.P. Morgan Asccam
[T Sofimex "1 . ASSociates T A I TN
Invex G.E. capital
“Chase? ¥ ™" 7" Ing Baring ~"" [ ALY
Fimsa" Andhuac
RISUARENE SEORISAIT o) :) KRR SLTNET SRAEAR

Fucente: Ugarte, Juan Manucl, op. cit. pagina. 35.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
* Antes Grupo Financicro Monterrey.
w A partir de 1995 adquiere la denominacién de Grupo Financiero Bital,

 Se fusiona en 1996 con Banco Bilhao Vizeaya y adopta la denominacion de Grupo Financiero BBV-Probursa.

Se fusiona con Banorte ¢l mismo allo y toma ¢l nombre de Grupo Financiero Banorte,

 Se fusiona con Banpais en 1993 y en 1994 lo hace con Ascmex, por lo que su nueva dcnnmlmcldn es Grupo Financicro
Asemex-Banpais.

7 2n 1993 cambia de nombre por el Grupo Financiero Unién.
¥ I grupo Financicro Chemical se fusiona con Chase y adquiere Ia d inacién de Grupo Financiero Chase,
¥ En 1995 adopta cl nombre de Ixe Grupo Financiero.

LY
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(‘rupm financicros y sistema econémico.

Los grupos financicros han ajustado su nimero y su perfil, gracias a la experiencia adqumdn en sus
pocos aflos de vida, para captar y movilizar el ahorro con mayor eficiencia. :
En diciembre dec 1996 habia 41 grupos financicros en México, integrados por un total dc 167
instituciones financieras agrupadas (sin considerar las socicdades controladoras). Comparado con 1995,
cl niimero de contraladoras s¢ mantuvo, en fanto que ¢l de instituciones agrupadns se redujo a 37,
fundamentalmente por la disminucion del nimero de arrendadoras y empresas de fuclor'uc. mds:’;
afectadas por la crisis.

Numero de entidades al final del afio>¢

CUADRO:2.3,
ENTIDAD 1991 1992 | 1993 1994 1995 _ 1096
GRUPOS FINANCIEROS | 'V | 23 28 34 41 41
Entidades agrupadas: :
Bancos 1 16 |. 22 25 30 28
Arrendadora financicra 9 19 26 29 31 18
Factoraje linancicro 9 17 - 23 29 30 14
Almacenadoras 5 [) 5 8 8 7
Casa de cambio 6 14 16 19 18 14
Casa de Bolsa 10 17 21 25 28 27
Operadora de sociedad de
inversion 1 4 5 4 5 5
Ascguradora 4 7 9 12 13 3
Alanzadora 3 6 7 11 12 0
Inmobiliaria bancaria ] K] 4 6 6 2
Saciedad de objeto limitado 3 6
Servicios complelos 3 6 14 19 20 23 5
$\1nm de entidades 53 13 152, 187 204 167
intepradas S

Los grupos financicros ofrecen la posibilidad de que tanto los inversionistas como las empresas_ que
requicren linanciamiento o cnpllal tengan acceso a servicios integrales. que van desde la asesoria hasta
la posibilidad de utilizar un conjunto dc instrumentos cuym caracteristicas de vencimiento ¢ mlcrcecs
scan adecuados a sus neeesidades particulares.

Lo anterior resulta muy importante para proycctos de gran magnitud y con periodos largos de
maduracién, como pueden scr las obras de infracstructura que suelen requerir paquetes. de”
financiamiento donde sc combinan’ instrumento propios de la banca tradicional, cmisioncs a distintos -
plazos y con diversos tipos de garantfa, asi como cicrtos tipos de seguros. g

* Ugarte, Juan M |, “Las Instluci del sistema financicrn®, CYrorm-EONACH I A-saliscidintecer milenio,

México, 1999, pagina 35. TESIS C(}?\
FALLA DE ORIGEN
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EL MI‘RCADO DE VALORES EN MEXICO.

3.1. CONCE I"I‘O

"MERCADO DE VALORES: “cs un conjunio de nmhlucmncs (SllCI’ Bnnco de Méxnco Common
,N'lcmml Bancaria y de Valores), gobicrno o empresas (ncccsnndas de’ recursos) © mvcrsxomslas
5(n|\0rr'ulorw) quc interviencn en fa compara y venta dc valorcs : :

: “l I'mereada de valores es un instrumento nnpomnlc dc polluca Lcom’!mlca. en tanto q promucvc la
formacion de capllalcc y constituye una fucnte dc fnnncmmncnto com lenier alos’ dmlmtoq
agenles econdmicos™™,

“Mercado organizado para la compra- -venta de valores (mvcrsmncs ﬁnnncncms < Estd “‘compuesto; por

varios mercados; un Mcreado de Capitales (para inversion a Inrg,n plazo), un ‘Mereado de Dinera (para
inversion a corto plazo), un Mercado Primario (para la_misma emision dc Vi orcs) y un: Mcrcndo
secundario (para la compra-venta de valores ya emitidos)™: 9, o

o Mercado de Capitales: Una de las dos grandes divisiones dcl mcrcadn de valores. En ésta sc:
incluyen los titulos que se colocan a I'\r&,o plazo y cstd’ formndo d ’nccnonce. bonos y
obligacioncs.

o Mereado de Dinero: Transferencias de recursos a corto pln'/.o. En éste sc operan instrumentos
de renta fija.

0  Mercado Primario: Se llama mercado primario al que se relaciona con la colocacion inicial de
titulos, que se realiza a un precio acordado por medio de oferta pablica, previa autorizacién de
In Comision Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores ademds de la
correspondiente inscripcion en ¢l Registro Nacional de Valores ¢ intermediarios. )

u  Mereado Secundario: El mercado secundario opera exclusivamentce entre tenedores de titulos,
quienes venden o compran de acuerdo con sus necesidades de rescatar recursos financicros,
retirar utilidades, diversificar su cartera o buscar mejores oportunidades de rentabilidad, riesgo
o liquidez. Es caracteristica fundamental del mercado secundario su dinamismo y variabilidad,
pues en una operacién un mismo titulo —valor llega a cambiar varias veces de manos y su precio
put.dc variar al alza o la baja en cada una de dichas transacciones.

7, Amezcua Ornelas, Norahenid. Las Afnrc\‘ /mm a paso, Edilorial, SICCO, México 1997, pagina 10,

" Ul,'u—lc. Juan Manuel, “Las instituciones del ‘l\lcnmﬁlmmlum , Editorial. CONACULTA, coleccion: tercer milenio,
México, 1999, pagina 17,
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A mi juicio el mercado de valores es picza fundamental para cl funcionamicnto del sistema financicro
mexicano, representa el lugar donde el dinero, las inversiones y los rendimientos son:lo mis
importante, sin embargo este en México no esta lo :uf’ctcnlcmcnlc desarrollado’y hay una fuerte -
concentracion de la actividad bursitil; sélo 10 empresas®® condensan el mayor nimero de operaciones ¢
importe ncgociado, esto no ocurre en otras bolsas latinoamericanas, lo que demuestra ¢l escaso -
desarrollo de nuestro mercado de valores. . ‘

CUADRO: 3.1,
LAS DIEZ EMPRESAS QUE CONTROLAN LA BOL SA

Valor de Mercado*

Millones de pesos Subsidiarias, productos o marcas.

Empresa emisora

Telmex, Lada, Prodigy

Teléfonos de México. | 307,625
Wal-Mart de México. 85.054 : Aun'eré, Vips, Suburbia, Superama, Walt
- 4 Mart, Sams Club.
N ) 1 . Corona, Modelo Especial, Victoria, ;
Grupo Modelo I 82,595 i -+ - Negra Modelo, Corona Light. :
Grupo Financicro Banamex- | 74.437 !" DBanamex, Accival Casa de Bolsa, ": !
Accival ' 1 . " Avantel, t
. Carso Global Telccom . 70.356 Servicios local y de larga dlslancm. i
oL : ™ : Internet. o E
i . Televisién abierta y ccrrada, g
v Grupo Televisa o 66,345 : Cablevision, Skytel, EsMas.com,
b Cemex : 53.459 ! Cemento, Concreto, Cemento =i 4
B . ’ . . Premezclado. . i
Grupo Financiero BBVA- ~ 46.757 - Bnncomcr, BBV-A: Bancos, Casas de
. Bancomer B ’ v Bolsa, Seguros, ctc. B
. Grupo Financiero Inbursa : | 37.731 . Casa de Bolsa Inbursa, Banco Inbursa, |
’ ;‘ ete, .
Fomento Econémico Mexicano ; 37,281 chnle, Carta Banca, Superior, Sol, XX,

' Bohcmia, Noche Buena.,

* Valar de mercado: nimero de acciones en circulacién por su precio ded 2000,
Fuente: Elaboracion propia con informacién de “Nuevo Inversionista, ver nota; 40,
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o Nuevo Inversionista, abril de 2001, pgina 12,
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3.2. ANTECEDENTES. .

Las primeras operaciones del sistema financicro bursati! se realizan formalmente a finales del siglo
X1X. Desde entonces, ¢l mercado de valores ha crecido notablemente, ajustindose a los cambios de las
corricntes internas y externas de capitales,

Desde 1862 existicron un reglamento y unos cstatutos de corredores que cstablecian unas juntas
mercantiles y una lonja*'. Sin embargo, no fuc sino hasta 1880 cuando propiamente se realizaron las
primeras transacciones bursitiles en México, destinadas a comercializar, sobre todo, titulos mincros.
Estas operaciones fucron cl antecedente directo de la Bolsa Mexicana, inaugurada en 1895,

La primera bolsa mercantil que existié fuc aprobada ¢l 21 de mayo dc 1887, mediante un decreto
publicado ¢l 19 de octubre del mismo aiio. Posteriormente, el 6 de junio de l888 se nprobé la Bolsa
Nacional de México, que entré en liquidacion en 1896.

La inestabilidad econémica y politica derivada de la Revolucion condujo a la quicbra de los bancos, la
inconvertibilidad de billetes y la suspension de pagos, con lo que pricticamente dejé de funcionar el
sistema financicro y, aun cuando las operaciones continuaron, éstas mantenfan un bajo volumen. No
fue sino hasta 1924, con la Primera Convencién Bancaria, cuando sc.conciliaron las intenciones del
gobxcmo y los banqueros, que dm[,lcron sus objetivos y acuvxdades hncna Ia rcorgnmzaclén del sistema
financicro. . :

Después de la segunda guerra mundial y hasta 1976, el sistema bursatil 'régistr() cambios importantes,
entre cllos la'creacién de la Comisién Nacional de Valores en'1946, 1a emision de un marco normativo,
la fundacién de la Bolsa de Monterrey en 1950 y de 1a Bolsa de Occidente, en Guadalajara, cn 1960, y
la publicacién de la primera ley del Mercado de Valores en 1975, lo cual permitié impulsar la creacién
del mercado de - valores al scpararlo del mercado cambiario, e lmpulsnr la mslllucmnnllmclén y
prcfc'alonallzamén de la intermediacion bursitil. . :

A partir de 1975, el mercado de valores siguié creciendo de manera nol'\blc y. cxlcndlé sus servicios al
interior-del ‘pais. Sc introdujeron modificaciones legales de gran lmponancm quc consolldaron el
mercado, al tiempo que fortalecicron la operacion bursitil. !

La internacionalizacion del sistema bursitil se caracteriza por la lcndcncm de los mcrcados f inancicros
a la integracidn de los servicios, a la internacionalizacién del SISlcmu ﬁnnnmcro, ala cl'cu.ncm dc'las
organizaciones y a la globalizacion de la intermediacion. .

La internacionalizacion del sistema bursitil se opero en cinco vertientes basicas: apertura a la inversién
cxlr'\njcr'n’ participacion de cntidades nacionales cn los principales centros: fi nancicros del mundo,

promocton de las relaciones institucionales, establecimicnto de un régimen para ncgocmr valorcsr

extranjeros ¢ instalacién de filiales de entidades financicras del exterior en México, .

A efecto de lograr una modernizacién del mercado de valores congruente con la dindmica“de los

principales centros financicros bursdtiles, lIn Bolsa mexicana de Valores se ha -orientado a :Ia

consolidacion de sus estructuras y crear nucvos produclos financicros bure'\ulcs. para snllsf'\ccr las

miiltiples demandas de un mercado de valores en expansion,

! Edificio donde se reiinen los comerciantes para sus tratos y operaciones.
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. IMPORTANCIA EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Es muy importante porque la actividad bursitil constituye una fuente adicional de recursos para las |
cmpresas que .nyuda a reducir cl costo del capital y para Ins inversionistas una alternativa de incremento
de sus ganancias.,

Durante los Gltimos ailos, ¢l mercado de valores mexicano ha mostrado avances |mportnn(c< cn
diversas vertientes, que le han permitido consolidarse como un instrumento esencial de apoyo'al
crecimicnto de la cconomia en su conjunto y desempefiar los siguicntés papeles: gencrador:y
movilizador de ahorro, fuente de recursos para la empresa, fuente de ganancias para inversionistas,
captador de recursos para cl l,obicrno federal, c'xplador de inversién extranjera ¢ instrumento de apoyo:
del desarrollo nacional, al participar en la creacion de instrumentos fundamentales para la mov:hzncuén
de ahorro.

La actividad bursitil consiste cn la inlermediacion de valores (inscritos en el Registro Nacional de
Valores ¢ Inlermediarios y realizados en mercados organizados o bolsas) entre instituciones publicas'y
privadas con ¢l pablico inversionista, mediante un conjunto de activos oricentados a financiar:y
capitalizar a las primeras, para brindar a los inversionistas una expectativa de ganancia patrimonial o
pecuniaria. :

Al igual que ta activad bancaria, sc trata de un servicio de interés pitblico o general y su prcsnmén.
constituye un derecho de los particulares que el Estado autoriza y condiciona: los intermediarios
bursatiles estan inteprados por casas de bolsa, socicdades de inversion y especialistas bursitiles,

Otros participantes del mercado son los oferentes o emisores de valores, entidades gubernamentales o,
privadas que requicren financiamiento de corto o largo plazos o que sc encuentran interesadas en atraer
sacios inversionistas, por lo que en la prictica son demandantes de recursos liquidos. Los demandantes
o inversionistas son quicnes muestran excedentes de liquidez  y tralan de colocar sus recursos ‘en
carteras integradas con ¢l fin de recibir rendimientos atractivos, :

Con ambos participantes se forman ¢l mercado primario y ¢l sceundario. El primero estd consululd
por el flujo de recursos entre la empresa emisora y el piblico inversionista, mientras que el sc;_,undo
tiecne como funcion ascgurar liquidez a través de la compraventa constanie de \'nlorc§ entre
inversionistas que pueden ser personas fisicas o morales,

Los valores nlnc(o de las transacciones bursitiles son aquellos que provu:ncn de la cmm(‘m de: lilulos
producidos en serie y en masa, con las mismas cunlldndcs, que brindan los mismos ‘derechos a’sus
tencdores y se ofrecen al pablico en general. Una primera clasificacion los d|V|dc en valorcs dc rc.nln'
variable y de deuda.

Il rendimicnto de los primeros esta condicionado a los resultados de la emisora y el cjemplo clidsico
son las accioncs, delinidas como titulos y valores que representan la propicdad de una parte
proporcional del capital social de una empresa, Los segundos representan en realidad un' crédito”
colectivo a favor de la emisora y ofrecen un rendimicnto, constante o fMlotante, asi como la amortizacion’
a valor nominal al termino del plazo a que se emiticron. Los valores de deuda mds conocidos son el
p.lpcl comercial, los pagarés y las, obligaciones, cuyas car'\clcrlshcas se marcan cn cl prospccm de
emision.




V.4. ES'I‘RUCTURA OPERATIVA.

Lag (\pu‘-lCl()nC‘\ bursitiles requicren de una infracstructura institucional mm,rucnlc con su evolucion,
’quc contribuya a perfeccionarlas. .

) Adcm:’ls de los intermediarios. de las sociedades emisoras y dc los inversionistas, ¢l sistema bursdtil
mexicano cucnta con diversas figuras que contribuyen a la realizacion y perfeccionamiento de las
operaciones, asi como o crear un ambiente favorable para mantener condiciones de orden ¢ integridad
en ¢l mercado de valores,

Bolsas de valores,

“La Bolsa de Valores es un lugar en donde se realizan negociaciones de compraventa de valores, y
cuya responsabilidad principal es la de facilitar la realizacion de transacciones con valores, y fomentar |
el desarrollo del mereado, para lo cual debe establecer locales, instalaciones y los mecanismos
nuu rios para que los intermediarios pucdan llevar a cabo sus operaciones.

En México la Ley del Mereado de Valores establece que las bolsas deben de ser empresas establecidas
como socivdades anénimas de capital variable, con concesion de la SHCP, con autorizacion dcl Banco
de México y de la Comision Nacional Bancaria y de valores™ 2.

La Bolsa Mexicana de Valores.

Iis la (nica Bolsa de Valores que opera en México, aunque Ia Ley de Mcrcndo de:Valor pcnmlc el
establecimiento de otras Bolsas, con la tnica limitacion de que se tenga inicamente una’por. cada
estado, 13s una institucion privada que opera por concesion de’ la Sccrc arh de llaclcnda y Crédllo
Pablico y con apego a la Ley del Mercado de Valores. /

l' unciones (Ic I Bolsa Mexicana de Valores.

La Bolsa Mulcnm de Valores proporciona la infracstructura, ln suervmon y los servicios nccesarios
para quc se realicen las emisiones, colocaciones ¢ intercambio de valores 'y titulos (cstos deben estar
inscritos cn el RCLISIFO Nacional de Valores ¢ Intermediarios). También debe hacer pablica la
informacion de las emisoras y valores que operan en la BMV, realizn el mancjo administrativo de las
operaciones y transmite la informacion respeetiva a Indeval, supervisa las opcmcmncs de las emisoras
u casas de bolsa y fomenta la expansion y competitividad del mercado de valores mexicano,

Relacion entre In Bolsa Mexicana de Valores y Ins Casas de Bolsa,

Yara que existan operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores, debe de haber instiluciones, entidades u
organizaciones que se encarguen de poner en contacto la oferta y demanda de valores, aquif es donde
aparccen las casas de bolsa que son instituciones pertenccientes al mereado de valores mexicano,
autorizados para fungir como intermediarios ante el gran puiblico inversionista previo permiso de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y las cuales deberin estar inseritas en ¢l Registro

Nacional de valores ¢ Intermediarios (RNV1),
wwav, invertia.com, mx. TESIS COI\J
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En nuestro pais, como en todos aquellos en los que opera una bolsa de valores, no se puede comprar
acciones o cualguier otro tllulo directamente; para cllo se encuentran las casas de bolsa, que otorgan
una mayor scguridad dentro de las operaciones bursitiles (términos en los que se denomina al mercado
de la bolsa de valores).

Procedimicnto para que un inversionista participe en Ia bolsa,

El piblico inversionista canaliza sus ordenes de compra o venta de acciones a través de un promotor de
una casa de bolsa. Estos promotores son especialistas registrados que han recibido capacitacién y han
sido autorizados por la CNBV., Las ordenes de compra o venti son entonces trasmitidas de la oficina de
la casa de bolsa al mercado bursdtil a través del Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion,
Registro y Asignacion BMV-SENTRA Capitales donde esperardn encontrar una oferta igual pero cn el
sentido contrario y asf perfeccionar la operacion.

Beneficios que atracn a una empresa o suscribirse en ka bolsa,

Mcjora su calidad crediticia con las instituciones financicras (hnncos) aumenta su prestigio tanto en cl
sector al que pertencee.

Una empresa se beneficia al inscribirse o la-bolsa - cn quc' adquicre, la posibilidad dc adqumr .
financiamiento bursalil, a través de cmmén “de nccmncs u obllgncloncq o dc lllulos dc deuda,
beneficidndose en: g :

e Oplimizar costos financicros. .
Obtener liquidez inmediata
Consolidar y liquidar pasivos
Mayor crecimiento R
Modernizacion
Financiamicnto de mvcslu,acnon y dcanrollo
Plancacion de proycc(os dei mvcrsmn y anncmmlcnlo de larg,o plnm.

fndice Bursitil

Iis un indicador que expresa de mancra representativa, la variacion promedio de los precios de las
“»-acciones que cotizan en una Bolsa de Valores. Para’el cilculo del indice se considera una mucstra de
“las cmisoras mis representativas del mercado. i

hurwxihlcq que s¢ han establecido por la Bolsa Mexicana de Valores.

'lla cs('lblccldo ¢l indice de Precios y Cotizaciones del la BMV (IPC), dilerentes fndices Scctoriales,
[ndlccs por Aclividad Econdmica, ¢l fndicc Meéxico de la Bolsa Mexicana de Valores INMEX) y los
Indices de Saciedades de Inversion. Con estos indices los inversionistas pueden darse cuenta de como
esta evolucionando el mercado en el tiempo, y también pude ser una herramienta que (acilite tomar
decisiones de compra y venta de valores.

. TESIS CON
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Instituciones para ¢ depésito de valores.®

I servicio de guarda, administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valores ¢s un
servicio de interés piiblico que solo pueden brindar socicdades que gocen de concesion del gobicrno
federal. La dnica institucion de este tipo en México s la sociedad de depasito Indeval, que presta sus
servicios i casis de bolsa, instituciones de crédito, aseguradoras, afianzadoras, socicdades de inversion
y aperadoras de estas Oltimas,

13l Instituto para ¢l Deposito de Valores tiene cinco funciones principales a desempeiiar:

Deposito_y custodia de valores: Facilita los operaciones entre los intermediarios prestando el servicio
de guarda y custodia lisica de los valores y/o su registro electrénico, por lo que los titulos comprados o
vendidos no son trashdados fisicamente entre comprador y vendedor sino que a través de sistemas
clectronicaos se realizan las operaciones y el Indeval ampara dicha operacion con la posesion de dichos

titulos.

Sfectia el pago de los cjercicios de derechos que se devenguen sobre los valores que
ticnen ¢n deposito,

Compensacion: Se hace cargo del mecanisino a través del cual se determinan los importes y voliimenes
netos a intercambiar en dinero y valores entre las contrapartes de una operacion,

Liquidacion: Lleva a cabo el proceso a través del cual las contrapartes cumplen con las obligaciones
derivadas de una operacion, es decir, un mecanismo para que los valores sean traspasados a la (s)
cuenta (s) de valores de un nuevo propictario, y asi mismo, cl efectivo sea acreditado a la (s) cuenta (s)
de la contraparte correspondiente,

s de valores.

San empresas privadas cuyo objetivo es dictaminar sobre Ia existencia legal y la calidad crediticia de
las emisoras de titulos de deuda, asi como difundir los resultados de sus evaluaciones. El dictamen
contiene una opinion sobre la probabilidad y ¢l riesgo relativo de que un emisor de titulos de crédito
efectte los pagos cnrrmpnndicmcﬁ en ¢l plazo acordado. La calificacion se realiza con basc.cn: el
andlisis de razones y proyecciones financicras de la empresa, de su entorno cconémnm de.su
posicionamicento de mercado, de su administracion y estrategias, entre otros. . . .

Otras instituciones de apoyo.
La Asociacion Mexicann de Intermediarios bursitiles (AMIB) es un organismo. de cardcter ;,rcmlal_

creado para fortalecer la representacion de las casas de bolsa ante las aulond.ldw y. olr.w entidades
nacionales ¢ internacionales,

La academia Mexicana de Derecho Bursitil es una institucion creada con el propusnlo de contribuir al
desarrollo del mercado realizando, entre otras actividades, labores de investigacion y andalisis orientadas
a perfeccionar I normatividad del mercado y brindar servicios que difundan la cultura bursatil.

* jdem.
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DIAGRAMA DE LAS ACTIVIDADES DE INTERMEDIACION EN LA BMV,

CLIENTE

COMPARADOR

CASA

DE BOLSA

CLIENTE

VENDEDOR

BOLSA MEXICANA DF VALORES

EJECUCION DE OPERACION CASA

EN EL PISO DE REMATES, REGISTRO

DE BOLSA

Y CONTROL DF. LA OPERACION

POR MEDIOS ELECTRONICOS

INFORME, DE
LA POSICION
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DE OPERACIONES

INDEVAL

LIQUIDACION
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LA POSICION
ACREEDORA A LA
CASA DE BOLSA

40

Fuente: Ugarte. Juan Manuel, “Lax Instituciones del sivtema financiern*, Edilorial. CONACULTA, coleccion: tercer

milenio, México. 1999, pigina 14,
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3.5. MARCO LF(’AL.

Yara- procurar cl dw.lrrnlln integral del -mercado dc Vi orcq, su dcqcnvolvuulcnlo ordenado y la
lr'\nﬁp.nrmcm de :sus “aperaciones, - ¢l marco _|urfd|co ‘administrativo “que. lo rige: se hn ido
. pcrfucuomndn. hasta l(‘erl’ el rcconounucmo dc los prmmpnlcs mcrcadoq mlcrnncmnnlcs.

Al igual que olros seclores quc (.onl'nrm'l el ma l'mm:lcro mc‘ucnno, cl mcrcado de valorcs c<('i -
. sujeto a la supervision'y vigilancia de las’ aulorldndu; ﬁnnncxcns nacionales: la Secrétaria dé Hacienda
y Crédito Pablico (SHCP), el Il.mcn de Mvuco (Bmmco) y ln Conusnén Nncnonnl Bancnrm y dc
Valores (CNBV), ; ; : .

Los objetivos fundamentales “de * la - regulacion bursitil son . proteger los - intereses “del  puiblico
inversionista, preservar condiciones de-orden ¢ integridad en el Mercado de valores, .vigilar: la
estabilidad y solvencia de las instituciones 'y fomentar el desarrollo y la competitividad del mcrcado y
sus participantes.

Durante la presente década, con el apoyo de la CNBV y de los participantes del mereado, el sistema
financicro mexicano ha tendido a adoptar un esquema de banca universal, basado en la prestacion de
servicios financicros maltiples por parte de las diferentes entidades pertenecientes a un mismo grupo
financicro, :

El 28 de abril de 1995, el Congreso de la Unidn aprobd la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, La nueva institucion cumple las funciones asignadas previamente a la Comisién Nacional
Bancaria y a la Comision Nacional de valores y amplh el alcance de sus actividades a todos los
establecimientos del sistema financiero, con la excepcion de las compailias de seguros 'y l':m7'n I'IS
cuales quedaron bajo la jurisdiccidn de otro drgano supervisor (la CONDUSEF) .

Con su nueva estructura y facultades, la CNBV se encuentra mejor dotada para procurar la estabilidad
y correclo funcionamiento de las entidades financicras, asi como mantener 'y fomentar ¢l sano
cquilibrio y desarrollo del sistema financiero cn st conjunto, con lo cual protege los intereses dcl
piblico, objetivo para el cual fuc creada. ;

La solidez del marco normativo y administrative del mercado de valores ha sido determinante para el
reconocimiento internacional lo que le ha facilitado el acceso a los mcrcudos numdmlcs y de capitales,
apoyando el desenvolvimiento de la economia mexicana.,

Las leyes principales que regulan estas actividades dcl mcrcado de vnlorcs son 4

a) Ley det Mereado de Valores. (ulllnm l‘(.f("'ll'l(l 'lpllc’\d_ I7/05/l‘)99)

La presente Icy regula, en los términos dc a misma, la ofcrm pubhcn de valores, la infermediacion en ¢l
mercado de estos, las actividades de las pcrqonns quc ¢en el-intervienen, el registro nacional de valores ¢
intermediarios y las autoridades y ervu.lus en nmu.rm dl. mercado de valores.

TESIS CON
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b) Ley de Sociedades de Inversidn, (proyecto que el Ejeeutivo presento al H. Congreso de la Unidn
el 03/04/2001). B
La presente Ley tiene por objeto regular la orgonizacion y funcionamicento de las sociedades de
inversion, la intermediacion de sus acciones en el mercado de valores, asi como los servicios que
deberin contratar para el correcto desempeiio de sus actividades. .

c) Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, (publicada cl 18/07/1990).

Tiene por objeto regular las bases de organizacion y funcionamicnto de los grupos ﬁnnncu.ms~ :
establecer los términos bajo los cuales habrdn de operar, asi como la proteccion de los intereses de
quicnes celebren operaciones con los integrantes de dichos grupos,

d) Ley de lan Comision Nacional Bancarin y de Valores. (publicada en ¢l Diario Oficial de la
Federacion ¢l 28 de abril de 1995 y vigente a partir del 1°. de mayo de ese ailo), !

Se crea la Comision Nacional Bancaria y de Valores como orgmm desconcentrado de la Sccretaria de
Hacienda y Crédito Pablico, con autonomia téenica y facultades ¢jecutivas en los términos de esta Ley.
L.a Comision tendrd por ohjeto supervisar y regular en el dmbito de su competencia, a las entidades
financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar
el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses del -
pl’lhlico !
Fambién serd su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demds personas morales, cuando o
realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado sistema financiero. ;

¢) Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, (publlcndn cn D 0. l' el

14/01/1985, Gltima reforma ¢l 26/12/1986).
La presente Ley rq,ular.l Ia organizacién y funcionamiento de las or;,nnlmcmncs 'umlmrcﬁ dcl crcdlto
y se aplicard al cjercicio de lus actividades que se reputen en la misma como auxiliares del crédito; La
Sccretaria de Hacienda y Crédito Pablico serid el érgano “competente  para interpretar- a cfeclos
administrativos los preeeptos de esta Ley y, en general, para todo Cll'lnlO se rcﬁuu a las org,'lmmcmnm

» actividades auxiliares del erédito.

De la misma forma, se cuenta con un amplio marco normativo secundario (circulares) que reglamenta
desde la calidad de la administracion referida a los funcionarios, directores y apoderados para realizar
operaciones con ¢l publico inversionista, h.mm los aspectos operativos de control interno de du.hm'

instituciones,

El marco regulatorio cn esle scnlldo sc complementa con las leyes y disposiciones emitidas por
Banxico y la Sl icr,
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3.6. EL MERCADO DE VALORES Y SU RELACION CON LAS SOCIEDADES

"DE INVERSION,

L.as casas de holsa, los especialistas bursatiles y las socicdades de inversion constituyen las dnicas
instituciones  reconocidas por la Ley del Mercado de Valores para realizar actividades de
intermediacion bursitil. Otros participantes del mercado son la emisoras y los inversionistas,

El sector bursatil mexicano estd integrado por los intermediarios: casas de bolsa, sociedades de
inversion y especialistas bursitiles, y por diversas instifuciones de apoyo.

Casas de hols

Son sociedades anénimas autorizadas por la Ley del Mercado de Valores para realizar operaciones de
intermediacién y asesoria en materia de valores. Sus operaciones se realizan en el piso de remates o por
medios clectronicas  y las cjecutan operadores de piso, que son personas fIsicas autorizadas por la
Bolsa Mexicana de Valores y In Comision Nacional Bancaria y de Valores, para realizar las
transacciones de compra-venla de valores que requieren para sus clientes o para la posicion propia de la
casa de bolsa,

Ademis de actuar como intermediarias en el mercado de valores, las casas de bolsa estdn autorizadas

para brindar asesoria financiera y bursitil a empresas y publico inversionista, realizar operaciones por

ctienta propia, proporcionar servicios de guarda y administracion de valores a través de una institucién

de depdsito. administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de personal
complementarias a la que establece la Ley del Seguro social y de prima de antigiiedad conforme a lo

dispucsto por la Ley del Impuesto Sobre la Renta e invertir en el capital de administradoras de fondos

para ¢l retiro y sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro.

Socicdades de inversion, .

Son entidades que obtienen recursos mediante Ia colocacién de sus propias acciones entre el piblico
con ¢l propodsito de invertirlos en una cartera diversificada de valores administrada profesionalmente. .
Permiten a los pequeiios inversionistas reducir los riesgos ‘implicitos en una inversién directa, no
divcrsiﬁcudn. al tiempo que les brindan acceso a los bcncﬁcios del mcrcndo de valores.

Las - sociedades. de inversion rcprcscnlan una.; 0pc10n vmhlc para los inversionistas mediantc la

“adquisicion “de una cartera de valores que; pcrmllcn ajuqtursc a sus necesidades de liquidez, a sus
‘c\pccmllvaq de rendimiento y a su grado de uvcrston al ricsgo. Existen tres™® tipos de sociedades de

- Las sociedades de inversion dc rcnla‘:\'ariz‘xl;ybl'ck.‘ o TESIS CON
.. Las sociedadces de inversion en instrumento de deuda. : ¢
. Ln: :gf:fdz::lf: dz inversion dc éu‘pilnlcs. s FALLA DE ORIGEN

La obh;,ncmn de organizarse como soctcd.ldc.s 'mommas cs comtin para cstos tipos de socicdades de
inversion. -

* Proyecto que el Ejccutivo presento al 1l ‘CQ greso de fa Un'iﬁn ¢l 03/04/2001. Articulo 6.
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PRESENTACION GRAFICA DE LA RELACION DEL MERCADO DE \’ALORES CON LAS
SOCIEDADES DE INVE R.SI()N )
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4. LAS SOCIEI)AI)I S DE INVERSION EN MﬁXICO.

4.1. CONCEPTO.

Las sociedades de inversion, mejor conocidas como fondos de inversion, son instrumentos de ahorro

que ofrecen grandes ventajas a los depositantes, pero sin duda lo mejor de cqlo es cl rendimiento quc
0

ofrecen, )

Las sociedades de Inversion son una‘alternativa para que los pequeilos inversionistas pucdan colocar su
dinero en instrumentos financicros que estarfan fuera de su alcance al tratar de invertir en forma -
independiente. i si. las sociedades de Inversion o también llamadas fondos de inversion, no hacen
nada mas que reunir el dinero de estos inversionistas para la adquisicion de dichos instrumentos
financicros ¢ invertirlos de una forma diversificada qluc permita brindarle a los inversionistas un rlcsg,o :
y rendimicnto de acuerdo al objetivo de la sociedad®? :

Son aquellas instituciones que obtienen recursos de un prestamista y los ofrecen a los prestatarios. Por
cjemplo, un banco comercial obtiene dinero de los depdsitos de sus clientes, las cucntas de ahorro y la
venta de bonos. Después presta este dinero a individuos, corporaciones o gobicrnos. Existen mas
intermediarios {inancieros, como las sociedades inmobiliarias, los fondos de inversion mobiliaria, las
compaitias de seguros y los fondos de pensiones. Estas instituciones permiten que los pequeilos
ahorradores junten sus fondos y puedan diversificar sus ahorros en varias inversiones. Adcmis, ‘1a
experiencia financiera de los gestores de estas instituciones permite que los ahorradores obtengan .

mayores rendimicntos. 48

En mi conceplo las sociedades de inversion son un factor fundamental en ¢l mercado de valores dado .
que con las nuevas modificaciones a Ia ley que las rigc van a crecertanto cuantitalivamente como ©
cualitativamente, por cjemplo las sociedades de inversion van a poder mancjar los fondos comunes que
han padido caplar sin tener que depender para su mangjo y administracion de las socicdades oerndor'w,f
de sociedades de inversion que naturalmente pertenecen a distintos grupos f'mncncros (vcr marco lcf,nl L
de este capitulo). &

IEn lo que respecta al mereado total no pudiéramos compararnos con olrm paiscs dc_‘c.conomhs o
emergentes como el nuestro, estoy hablando de “Chile y Brasil donde la inversion cn fondo: rcprcscnla .
un 40% y 20% del PIB, respectivamente, en México ¢s apenas de un 4%“.'.'» -
Ademis, hay en el mercado mexicano una marcada concentracion:de’ los recursos . cn’ fondos dt.',‘
inversion en instrumentos de deuda que monopolizan el 85% de los \"llorm y movnmlcnlos hur:.nltlce

3¢ \wawvw, invertia.com.mx. (Por Jorge Medina dc la rcvmn Admunslmcnén de Invcrqmncﬁ)
7 www, invertin.com.mx
‘m"l‘m-mme * Enciclopedia Micr nm/l W Encar mm ZII{)I) O I‘)')J 1999 Microsoft Corporation, Reservados todos

los derechos.

4': :j::‘;h:::::s%mm , junio del 2000, Man 3’9’ : TESIS CON
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"4.2. ANTECEDENTES

Necesariamente los arigenes de las sociedades de inversion se remontan propiamente a ln gestacion de
la actividad de intermediacion financiera que se va coneretizando al nacimiento de la banca:

“Muchas de las Tunciones de los bancos, como la de guardar fondos, prestar dinero y garantizar
préstamos, asi como ¢l cambio de monedas, pueden rastrearse hasta la antigtiedad, Durante la edad
media, los caballeros templarios, miembros de una orden militar y religiosa, no solo almacenaban
bienes de gran valor sino que también se encargaban de transportar dinero de un pais a otro. Las
grandes familias de banqueros del renacimiento, como los Medici de Florencia prestaban dinero y
financiaban parte del comercio internacional. Los primeros bancos modernos aparecieron durante el -
siglo XVII: ¢l Rikshank en Succia (1656), y ¢l Banco de Inglaterra (1694)".*Para en una ctapa -
posterior fungir solo en ambito de la intermediacion no bancaria.

LLos origenes de las sociedades de inversion se remontan, a mediados del siglo pnﬁ'ldo en los mcrcudm
bursitiles de Bélgica y Escocia, «

in México, las sociedades de inversion aparecicron por vez prmu.r'l cn 1950 l‘c ha cn quc Iuc
promulgada la primera ley que regula su actividad,

Desde entonees, la Ley de Sociedades de Inversion h'l qldo ll'lOdlllcdd(l cn diversa cnqmnce ‘con'cl
propasito de mantenerla actualizada, en relacion con'el pt.r&cclonmmcnl ¢ los mercad y aln par dc
los esquemas internacionales mas exigentes. -

La evolucion normativa ha sido dc la siguiente manera®:

1950 Ley que Establece el Régimen de |

1954, Ley de Socicdades de Inversion :
1955. Ley de Sociedudes de Inversion (Rc..ﬁ)rm.ula en' 1963, 1965,°1978; 1980)
108S. I.uy de 9()c1cd.ulc< dc lnw_rsiéil (Rclormuda cn I‘)S(), 1989 199 1993 1995 y 2001)

TESIS CON
* Enciclopedia Encarta 2000, FALLA. DE ORIGEN

2 IMV, folleto informativo de sociedades de inversidn,
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MPORTANCIA EN EL SISTEMA FINANCIERO M

4.3.

Iis acertado que estas entidades estén Hamadas a desempeiiar un papel de primordial importancia en la
canalizacion del ahorro en nuestro pafs, de tal forma que, en la medida en que dicho sector sc
desarrolle, estaremos en posibitidad de destinar un monto considerable de recursos hacia proycctos de -
inversion linanciados mediante la emision de deuda y de capital en ¢l mereado de valores. L

IEn la actualidad, las sociedades de inversion tienen un importante lugar dentro de fos movimientos 7 ;-

financicros en nuestro pais, porque sus caracleristicns van orientadas a dar acceso al mercado de
valores, a pequeiios y medionos inversionistas, proporcionindoles una rentubilidad -~ atractiva en’ .
condiciones de bajo riesgo y alta liguidez. " :

Las socicdades de inversion son instituciones que tienen como principal objetive la diversificacion de
riesgos mediante la inversion en una cartera compuesia por diferentes tipos de valores. Estas empresas
se dedican a efecluar inversiones con capitales recolectados entre una gran masa de ahorradores .
particulares, en aquellos valores y documentos generalmente adoptados para el financiamiento de
empresas de  diversos factores. con el propdsito de limitar el ricsgo ccondmico, realizando
permancniemente una seleceion profesional de estas inversiones. :

Las socicdades de inversion cumplen varias funciones importantes para ¢l conjunto ‘de. la actividad
econdmica del pais, entre las que se pueden destacar:

¢ Fomentar ¢l ahorro interno,
Al ofrecer mis opeiones de inversion atractivas para los ahorradores n‘lcnon.llcs.‘
¢ Contribuir a captar ahorro externo como complemento del interno
Al permitir la compra de acciones de socicdades de inversion a mvcrqmmsms c\lr'mlcrm.
e Participar en ¢l financiamiento de la planta productiva
Al canalizar recursos de los inversionistas a la compra de acciones y l((ulos ‘de deuda emitidos por
las empresas y el gobiero, con los que financian proyectos de modcrmmcmn y ampliacién.
o Fortaleeer el mercado de valores .
Al facilitar Ia presencia de un mayor nitmero de p.lmupanlcs.
& [Propician la demaocratizacion del capital ,
lLas sociedades de inversion, al diversificar su proplcd'ld accionaria, entre varios inversionistas,
lavorecen que la propiedad de cada accion y titulo de duld'l adquirido en cl mercado de valores se
fraccione entre muchos. :

La modemidad y ¢l desarrollo se presentan también en’cl campo dé los ahorros. Ahora, los tipicos
procedimientos de ahorro de tipo bancario han, quedado_atrds, ~como_ puede apreciarse en la altima
figura de este capitulo- porque los fondos de’ inversion “cubren cualquier tipo de necesidad que el
inversionista tenga. Bl inversionista puede mvcrllr “en” tres modalidades, las cuales se verin cn cl

siguiente apartado.

A TESIS CON
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L 4 4. CLASIFICACION
I.OS 'l II'OS I)l" SOCIEDADES DE INVERSION QUE EXISTEN EN MEXICO:
A I"ONI)()S DE INVERSION COMUN (RENTA VARIABLE).

B, FONDOS DE INSTRUMENTOS DE DEUDA. (RENTA FLIA)
'C.‘ : FONI)OS DE CAPITAL DE RIESGO (SINCAS),

‘ A. FONDOS DE INVERSION COMUN (RENTA YARIABLE).

Las sociedades de inversion comin (llamados también fondos comunes o fondos de renta variable),
fucron los primeros fondos de inversion en aparecer en ¢l pais, y sus operaciones se realizan tanto con
valores y documentos de renta variable como de renta fija o de deuda. Por cjemplo en acciones que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores ¢ instrumentos de Deuda como CEETES, BONDES, Udlhonos. :

cle,

Iin cllos pueden inverlir todo tipo de inversionistas: Individuos, empresas y orz,amzacloncs. nacmnalcs - k
y extranjeros. : - L

Estas socicdades ademis de operar con instrumentos de rcnh fija, dcbm mnmcncr cuando mcnm cl
50% de su cartera en V'llorcq dc rcnlu vnrmblc S

()ll comtin se dividen (.n.

A suvez las v.ocucdndcﬁ dc mvcr.

2 lu(llludm Su ochuvo prlmordml es replicar los rendimientos de a]bun l'ndlcc @rc, lNMFX
“ ele.). PPor 1o’ tanto; ¢} 60% de sus activos debe corresponder a instrumentos dc renta variable
o ,rclncmnudos con cl indice al quc se apeguen. Su desviacién al rendimiento mensual no debera
Ier mayor a 7. 5% anualizado con respecto del rendimiento del fndlcc corrc#pondlcn(c. e

> hargo plum. Su ohjetivo es ¢l crecimiento, por lo que invierten nl mcnos,60% dc sus
;aclivos en valorcs de renta variable y cuya rotacion anual de cnrlcrn no podrn ser supcrmr al‘

2 De I. pcqucﬂn y mediana empresa. Sc cﬂpcunhmn en mvcrlxr al menos 70% de s activos .
_en’ acciones de’ lm cmwor'w no - incluidas en las 25 dc m'lyor “valor:de’ capllnlll_ncmn dcl~ .
mcrcndo : .

Seel ales: lnv:crlcn al menos 60% de sus activos lolulc.s cn un sector lndmlrml dc(crmmndo :
(Ej. umslrt cmn. lclcconmmc.lcmncs Lomcrcm. LlC) R

:Regio ;IIcs.rCunndo al menos 60% de sus ncnvns-lolnlcs estd invertido en acciones de
‘empresas localizadas en alguna region especifica (¢j. Jalisco, Nucvo Leon, ctc.).

Balanceadas, Son aquellas sociedades que combinan dentro de su cartera instrumentos de
_renta; variable y de deuda, debiendo invertir entre el 30% y el 60% de sus aclivos ¢n

- 'wiqslrubmc‘nlos de renta variable.
TESIS COH
FALLA DE ORIG‘LN




< Preponderantemente de deuda. Su estralegia cs cnnccrv’lddm.ﬁor’ lo"que combinan dentro
de “su cartera instrumentos de renta. variable “con’ una’: participacion’ prcponduran(c “de
instrumentos de deuda. Bstas sociedades deben invertir entre cI IO% yel 10% dc sus acll 05
totales en instrumentos de renta variable. ,

< Agresivas, Son sociedades cuya cslmlcgm busca cupl(ahmr nmvnmlcn(os dc cor(o pln/ del
mercado, por lo que pucden invertir sin limites xmxnmoe 0 mmnnos por upo dc V'l|0r

&Cudl es limite que una persona fisica o moral puede invertir en un a Q(wchad de Invcmén?
Con cl fin de asegurar la efectiva atomizacion del capital de las sociedades de inversion, se prcvé'qu'
ninguna persona fisica o moral pucda ser propictaria del 10% o mas del capital social ‘del ‘fondo
excepto en la etapa de su fundacion y durante los primeros scis meses de opcmcxén. No obﬁlﬂnlc :
transcurrido ese lapso la CNBV estii facultada para aulormlr. lcmporulmculc ‘ante snluacnon
Jjustificadas, que sc rebase dicho limite, .

¢ Cuil es ¢l monto minimo para invertir en un londo de inversion?
Cada administradora y fondo maneja montos minimos de mvcrslén d||'crcnlcs que
1,000 pesos hasta los $ 500,000, Existen: ocasiones - en - que ‘para’. podcr inve
Inversion, se tiene que tener una cuenta en la Cnsa'de Bolsa‘a la cual perter
monto de apertura de cuenta sca mayor al monto m(mmo quc pldc el Fondo,

pucdcn ir dcﬁdc los $

B. FONDOS DE INSTRUMI‘,NTOS l)l‘ |)FUI)A (RI‘NTA FI.IA)

Anlmormcnlc se dummmnlnn mcu.d.ldu de inversion de renta fija. Se tr'm de nquéllm quc opcran
exclusivamente con valores’y documentos de ese tipo, cotizados en bolsa, representan un bajo riesgo y
por ende un menor rendimiento. Como por cjemplo: CETES, BONDES,- Bonos Bancarios'y ' Papel
Comercial. Estos instrumentos pueden ser para personas fisicas o para personas morales.

Los instrumentos en los que invierten, son valores del mereado de capitales de renta (ija, tales como
obligaciones, bonos, cle. :

A su vez Ias sociedades de instrumentos de deuda se dividen en:

» De mercado de dinero. Son sociedades especializadas en instrumentos de deuda de corto plazo,
de bajo riesgo de crédito y con alta liquidez. Estas sociedades deben invertir al menos ¢l 90% de
sus activos totales en instrumentos de deuda gubernamentales, bancarios y privados, con un -
-plazo de vencimicento no mayor a 90 dias. 15l 90% de los activos del fondo deberd contener &7
instrumentos con las mis altas calificaciones de riesgo, y ¢l fondo tinicamente podria retener -

papel que llegara a ser dq,r'ldudo en su calificacion de _ricsgo hasta por el 5% de los activos
totales del fondo.

% Especializadas, Son sociedades que deben invertir al menos el 60% de activos lotales en
instrumentos gubernamentales, bancarios o privados. segin sea su especializacion, o en valores
referidos a algin concepto especilico (valores con tasa de interés real, como las Udis. o de
cobertura, como las chequeras en dalarcs).

= . TESIS CON
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Esto qmcrc decir que cl pnrccnln)u nmyorlmno de sus carte
dulda ulym vcncnmcnlm se corrupondan con cf ochllvo de

por, cjcmplo.‘s’i

porccm.m de la cartera de ese fondo celuv:cm mvcrudo prccnamcnlc cn Cc(cs a un aio

Tanto los inversionistas nacionales como los cxtranjeros pueden invcrlir'cn foridos 'dc‘dcuda'. aunque

los hay uapccmlw para personas fisicas, para personas momlcs, y prcvmlonnlcs p'lr'\ or&,nmmmoncs

bajo régimen especial de tributacion.

Asimismo, en aras de informar mcjor al pablico inversionista, los fondos de deuda estan obligados a

dar a conocer la calificacion de riesgo ~tanto de calidad crediticia como de mercado- de la cartera que.

integra ¢l fondo, asi como de la calidad de su administracion. Esta calificacion deberi cﬁlnr olor&ada
por una empresa de calificacion de valores independiente y autorizada,

&Quié tipo de sociedades de Inversidn son las que se califican?
Las sociedades de instrumentos de deuda para personas fisicas y morales.

+Qué relleja la calificaciaon de una Sociedad de Inversion?

l.as sociedades de inversion en instrumentos de deuda requieren contar con una cahl’cncnén olorLada
por una institucion calificadora de valores autorizada por lIa CNBV, la cual debe reflejar los riesgos de
crédito y de mercado de los valores que ¢l fondo de inversion posce, asi como la calidud de la
administracidn del fondo.

&Cudl es el significado de las calificaciones utilizadas?

Las claves de calificacion son alfanuméricas siendo la mejor AAA/] y la peor B4; por cjemplo la
primera categoria indica que el nivel de seguridad del fondo es sobresaliente (AAA) (tras cvaluar la
calidad y diversificacion de los activos del portafolio, las fuerzas y debilidades de la administracion y
la capacidad operativa); y que la sensibilidad a condiciones cambiantes en los factores del mercado es
baja (1); mientras que fa segunda indicaria que el nivel de seguridad del fondo es minimo (B); y que la
sensibilidad es muy alta (4). .

4 Quién califica a las socicdades de Tnversion? .

Empresas independientes autorizadas por la CNBV, las cuales en el caso de, México son firmas de
andlisis de crédito reconocidas a nivel mundial. Las calificadoras autorizadas’ en México. son
Duff&Phelps, Fitch IBCA, y Standar & Poors i ’ ‘ .

trumentos de .
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C FONDOS DE CAPITAL DE RIESGO (Sineas).

Aquellas que operan con documentos emitidos por empresas que requicren recursos a I.lr&,o plazo y
cuyas actividades estin relacionadas, preferentemente, con los objetivos del Plan Nacional de
Desarrollo. Son las tnicas que tienen permitido invertir en titulos que no coticen en Bolsa, :

SINCAS.- saciedad de inversion de capitales, empresas de alto riesgo y alta rentabilidad que estdn en
busca de empresas con potencial de crecimiento que no cotizan en la BMV hay varios tipos dc Smcns.
l.- de bajo_riesgo que invierten en empresas maduras que buscan modemizarse. g
2. re . que invierten en empresas de determinada region,
3.- de_transformacion, que invierten en empresas dificiles de ser vendidas, 'y, por mcdlo dc -
administracion profesional de Ia Sinca pucden mejorar en este aspecto. :
4.- tecnoldgicas, que buscan invertir en empresas de componentes lccnologlcos.
5.- de_desarrollo, que buscan invertir en empresas de alta interaccion de negocios, es- chll', ‘en
empresas que pllL(lLl‘l formar una red con proveedores ¢ intermediarios comucmlcs o'cn esenciaen’
lo que los hancos de desarrollo invierten. : )
6.- mayoristas _o_controladoras, que a través de su capital participan cn olrns 9mca§ nucvns en el
desarrollo de proyectos yu seleccionados.
ixisten en México 67 Sincas awtorizadas, 36 en operacion, 31 por iniciar opcmcmncs y hnn promovndo

un total de-27 empresas,

3 Diceionario de finanzas empresariales, por el C.P. Andrés Cué Vega, Editorial. Granica. México, afo 2000




- euales Ia slluacxén actual de las mismas en ¢l mpcclo de la dmlnbuclén de los nicti os’
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“INSTRUMENTOS 'DEL MERCADO DE VALORES EN LOS QUE INVIERTEN LAS
 SOCIEDADES DE INVERSION. e e e

ano: ya Ios dlfcrcnlcs tipos de sacicdades de inversion sc hacc ncccearlo hnccrAun brcvc bnluncc de

t'mlo para pcrﬁonas

Lm ncllvm cmlodmdm por las sociedades de inversién --dc deuda’y comunc:
lnmcstrc dc 200] lo

“fisicas como. morales ascendio a 207,941 millones de’ pcsoe al clcrrc del
que representd un aumento de 11.2% real.

Los administradores de fondos mantuvicron en la gencralidad prudenci mnncncrn. prcdommzmdo las
inversiones en instrumentos de deuda. Estas totalizaron 184 283 MP_’nl cierre dc marzo de 2001,
abarcando cl 88.6% dcl total de recursos.

De estos, ¢l 53.4% fuc invertido en valores gubernnmentales, destacando los Cetes con 17.1% del total
y los Bondes con 22.4%. Ademas, las inversiones en titulos bancarios abarcaron el 25.8% del total, un
monto ligeramente mayor a las inversiones en - Bonos de Desarrollo. Por lo que corresponde a papel
privado, el monto invertido ascendio a 6.2% del total.

Por olra parte, las inversiones en renta variable representaron el 8.9% del total al cierre de marzo, con

un monto de 18,499 M,

Y los mejores fondos del aito son:
CUADRO: 4.1,

| TIPO | Fonoo | ADMINISTRA IRENDIMIENTOI
| DeudaPF [ewnmpzo |  AccIVAL CB [ 11.4050% |
I Deuda PM I BITALIQ I BITAL CB | 11.6804%
I Comin IGFBVPAT I BANCOMER CB I 24.8271%
[T “covertura { surer-1 | SANTANDER | s.0308%
I Siefores IAFOMERZ | AFORE-BANCOMER I 17.8095%

Fuente:www.invertin.com.mx (ad 03 de julio 2001),

TESIS CON
* www. invertia.com.mx (capsula informativa del 28062001). LA DE OL\IG-FN




4.5, ESTRUCTURA OPERATIVA.

"artiendo que las Sociedades de inversion son un intermediario financicro, que ponen en contacto a

inversionistas y emisoras, al ahorrador y al demandante de ahorro, en ¢l mercado de'valores,.y que.
estas canalizan los fondos comunes de los socios al mercado de valores a lmvéﬁ de’ lnﬁ socncdadcs o
operadoras de las sociedades de inversion,

Sociedad operadora, Es decir la sociedad de inversidon cuyo personal ¢ mfr'lcelruclura c:(dn rcduculns ;
al minimo, deja en manos de otra sociedad llamada operadora las tarcas administrativa y opcr'lllv“. B
opumuonus de compra y venta de valores. por orden de la socicdad de inversion, promocion de sus
acciones entre inversionistas, contabilidad, mancjo p.llnmnnl.ll de Ia cartera de valores, claboracion de
informacion sobre ¢l p.m. ¢l mercado de vilores y emisoras. Como conlrnprcsl'lcmn la: ﬁocncd'\d-
operadora recibird una comision sobre las operaciones realizadas. : )

La sociedad operadora requiere autorizacion de la Comisién nacional Bancaria y de Valores y: debe
constituirse como sociedad andnima. . .

Las sociedades operadoras suclen proporcionar al inversionista el andlisis, la informacién y ln ascsoria
necesaria para orientar la toma de decisiones, resuclto cf inversionista a invertir debe cerciorarse de que
¢l fondo o fondos clegidos concuerden con sus objctivos. Esto puede indagarse en dos documentos que
las sociedades operadoras estian obligadas a proporcionarle: :

¢ El prospecto de informacion
¢ Lacomposicion de la cartera de la saciedad de inversion,

Prospeeto de informacidn, s el documento que la socicdad operadora debe hacer legar al pﬁblico
inversionista, para mostrar de manera clara Y preeisa, la situacién patrimonial de su operadora, :m
como sus politicas de inversion y por tanto ¢l riesgo que corren tales inversionistas. : .

Iil inversionista debe prestar particular ateneion a los siguientes punto en ¢l prospecto:

- Politica de venta de acciones y limite maximo de tenencia por inversionista ninguna persona
fisicn o moral puede poscer el 10% o mas del capital social pagado de una sociedad de inversion, 2
para asegurar la efecliva atomizacion del capital, salvo durante la fundacién del fondn [ bn o
autorizacion especial de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

. Politicas detalladas de inversion, liquidez, seleceidn y diversificacion de los 'lcuvm. n':.f como lm

limites maximos y minimos de inversion por instrumento.
. Comité de valuacion de las acciones., g :
. Informacion de los riesgos derivados de la cartera en la que invierte In soucdnd (una buum :

administracion los reduce pero no los dcﬁ.xpﬂn.cc.) Estos riesgos son:
Los movimientos adversos en la tasa de interés y el precio de las acciones.

Los fondos invierten en instrumentos de deuda que se cotizan en el mercado a determinadas tasas y
plazos. Si las tasa de interés se modifican antes del plazo de maduracion del instrumento. alectard cl
«alor de la cartera de la sociedad y, en corisecuencia, ¢l precio de los acciones de Ja sociedad de

TESIS COM
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Cinversion, lmhrnclnmcnlc, I.m monlllunuonu en Ins tasas de; mlLrLs t:\mhu.n alteran ¢l desempeiio de
los cmisores. : : T

rendimiento sen moncda c“ranjcm dc'
‘dcqunpcﬂo dc los umqoru. Los I'ond

No, las sociedades de inversion no aseguran una ln51 dc rcndmucnlo a un ‘plazo, determinado.: l‘l;_
rcmhmumo que se obtiene en una sociedad de inversion se da por la variacién del precio de-la nccx(’m .
dLl fondo, . g K
is decir cuando se invierte en una sociedad de i lnvcrﬁlon. lo quc 56, Incc cs. compmr acciones dc la
misma. cstas acciones varian de precio diarinmente. como resultado’ de’ 1a’variacién o rcndlmlcnlo dc

cada uno de los instrumentos que posce ¢l fondo, i

Las sociedades de inversion deben ser valuudns todo% 0s, -1 ‘por:al .menos’ una de las
siguicntes entidades: e

- -Una institucién para el depdsito de valores,
-Un comm. de valu.ncmn formado por proﬁ.smnulce. dc
-Ulm institucion dL. crédito.

_~Una sociedad valuadora lndcpcndlcn(c.




'ss

: 1,Conm sc dclcrmlm cl precio dc un fondo de uwcrqwn? y 1,Qu|én lo dctcrnnnn?
- l‘l prccno de las acciones de un fondo deinversion se calcula de ncucrdo a lu ﬁlgulcnlc fémluh bmncn'

anor de los activos

(-) Valor de los pasivos
(/) Namero de acciones
(=) Precio por accion de la Sociedad de Inversion,

(]C Inversion en cuestion.

Composicidn de Ia cartera,

SOCIEDAD DE INVERSION. ORGANOS SOCIALFS.
(Esta explicacion se hace extensiva a las Slcforcs)

Contralor normativo, Se incorpora, comq un i
sociedades de inversion y coadyuvante en el des

operadora las op«.,r'u.mncﬁ de compravcula de V'ilorcs quc r

Comité de valuacién.  Su tarea serd valuar las acciones quc cmxm h propm 9OCICd.I(| dc inversion,

ades que regulan al mereado de valores: SHCP, BM CNBV
. TESIS 00oN
f FALLA DE ORIGEN
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i Comision_Nacional Bancarin__y de_ Valores. Regula el “mercado . “de vulorcq.\ nlcrwcnc ;

‘administrativamente cn la bolsa de valores, casas de bolsa, ete. Vigila que las opcracmnc'; sc n_|uslcn a-

la ley, se integra con representantes de la SHCP, BM, CONDUSEF Y CONSAR

Conclusion, las socicdades de inversion son intermediarios financicros, con cxpcc(nllvaq dc mnyorcs ca
rendimientos que en las tradicionales cuentas-inversiones bancarias. B R -

Asi, las Afores y Sicfore actuardn bajo un mecanismo pricticamente idéntico a las socncdndcs de:
inversion, por lo que el articulo 6 de la Ley de Sociedades de Inversién clarnmente estipula que: “Las ;

sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro se rc;,lr'm por lo ﬁcﬂnhdo cn la Lcy dc- e

los Sistemas de Ahorro para ¢l Retira™.

[ ey ey




ORGANOS SOCIALES DF, UNA SOCIEDAD DE INVERSION

y
ASAMBLEA
DE
ACCIONISTAS
CONSEJO

DE ADMINISTRACION
(5-15 MIEMBROS)*/

h

. CONTRALOR

.

" NORMATIVO* *

COMITE DE *
INVERSI()N

{. .. COMITEDE - 7
£ VALUACION

A—

DIRECTOR
GENERAL -

*/ ART. 12 FRAC, X ULTIMA MODIFICACION DEL 03 04 2001,

*ART. 61 ULTIMA MODIFICACION DEL 03 04 2011,

Fuente: claboracion propia con informacion de Ia ultima modificacién a la Ley de Sociedades de Inversién y el libro:

“Las Afores paso a paso”de Amezcun Ornelas, Norahenid México, SICCO, 1997, pagina 20.

T rRare ris
l YALLA Ul; Uhsv:‘il

O S Sy e ey e —

57




58

4.6. MARCO LEGAL.

Las socicdades de inversion sc rigen por la Ley de Socicdades de Tnversion®™ que tiene por objeto:
La presente Ley es de interés ptiblico y tiene por objeto regular la organizacion y funcionamiento de las
sociedades de inversion, la intermediacion de sus acciones en cl mereado de valores, asi como los
servicios que deberin contratar para el correcto desempeio de sus actividades,
L.os objetivo de las sociedades de inversion sceiin la citada ley son:

I El fortalecimiento y descentralizacion del mercado de valores;

1. El acceso del pequeilo y mediano inversionista a dicho mercado;

. La diversificacion del capital;
v. La contribucién al financiamicnto de la actividad productiva del pafs, y
V. La proteccion de los intereses del pablico inversionista.

EXISTEN LOS SIGUIENTE TIPOS DE INVERSION®:

e Las socicdades de inversion de renta va lrmhlt.. :
e Las sociedades de inversion en instrumento de deuda.:
® Las sociedades de inversion de capitales. - .

Se entenderd por Activos Objeto de Inversion: los valores, titulos y documentos a los que les resulte
aplicable el régimen de la ley del mercado_de valores inscritos en el registro Nacional o listados cn el
Sistema Internacional de Cotizaciones, otros. valores, los recursos en cfeclivo, bienes, derechos y
créditos, documentados en contratas ¢ instrumentos, incluyendo aquellos referidos & operaciones
financicras conocidas como (Icrlvndm. (ver pigina 17 de este capitulo donde se definen los

principales derivados).
Intervienen en la aplicacion de la Ley:

. La secretaria de Hacienda y Crédnlo Publico.
s El Banco de México.
e " La Comision Nacional B'mcarm y dc anorcs.

Esla‘ ultima es la que concentra la mayor canlidnd de atribuciones, cnlrc lns quc”sc pilcdcn ci(:ir:

). Otorgar autorizacion para que sc organice y funclonc una socncdad dc mvmlém Asmmmo. pucdc
revocar dicha autorizacion.

b). Autorizar los proyectos de informacion al publico, claborados por lo'; fondos.

¢). Desaprobar valores con los que no puedan operar.las sociedades de inversion,

d). Establecer disposiciones de cardcter general sobre el régimen de inversion de los fondos.

¢). Autorizar a las sociedades operadoras y también revocar esa autorizacién,

). Establecer el catilogo de cucntas de los fondos.

g). Imponer multas.

: 'd,::: :r'“:::i:ﬂ. 1. de fa Ley de Sociedades de 'I>nvcrslén. TESIS CON
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Con'la nucva ley de sociedades de inversion se rompe ¢l dominio que, hasta hoy, cjercen las
sociedades operadoras de sociedades de inversion en ¢l mancjo de estas tltimas y se gencrardn nucvos
esquemas de negocios que habrin de gestarse en el seno de la sociedad de inversion y no en el de la
sociedad operadora, como actualmente sucede; sicndo de destacarse, los servicios relativos a la
administracion de activos y distribucion y valuacion de acciones de sociedades de inversion.

A clecto de climinar el conflicto de interés que se originan cuando las instituciones de crédito, casas
de bolsa o instituciones de seguros actGan como socicdades operadoras de sociedades de inversion, el
articulo 39 contempla la imposibilidad de que dichas instituciones financicras acliien como sociedades
aperadoras de sociedades de inversion de manera direeta, pero prevé que lo puedan hacer a través de
subsidiarias que se constituyan para tales efectos.

En todo este marco legal es destacarse que la nueva ley como lo marca ¢l articulo primero transitorio
cntrara cn vigor seis meses después de la fecha de su publicacién, quiere decir que estard vigente a
partir de los primeros dias del dllimo mes de este aflo, dado que su publicacion fue en junio.del

presente.

m

A continuacion se presenta un organigrama de Ia intermedi de las socicdades de inversioén

al amparo dc las normas que las rigen:




LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION
(Marco de referencia) :
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BANCARIA | | INSTITUCIONES DE CREDITOJ

INTERMEDIACION - |
FINANCIERA -

'] NOBANCARIA'
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Fuente:
Ruiz Torres, Humberto Enrique “Elementos del derecho bancario”, Ed.
Mec. Graw-Hill, México, 1997, pégina: 69
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. N : 5§
Brevemente menciono que cs un instrumento derivado 11

Un instrumento derivado cs una alternativa de inversién que se valia con ba<c en el valor de otro
titulo,

¢ Cudles son los tipos de instrumentos derivados que existen?
Los instrumentos derivados que existen son las opciones, los wnrrunu. los ‘futuros, los
. l'nn\'nrdﬂylm swaps; defino cada uno de cllos:

Opciones. Iiste contrato da al propictario un derecho (tomar una posicion larga) para comprar un
activo “call option™ o vender un activo *put optidn® en un futuro a un precio que se acuerda hoy.
A esla situacion se le conoce como la posicion larga del mercado de opeiones. El propictario del
contrato tiene derecho a comprar un activo a una fecha especificada en el futuro a un precio
acordado hoy: si ¢l precio aumenta el valor de la opcién subird. Por otro lado, debido a que cl
prapictario de la opeion no esta obligado a comprar ¢l activo, ¢l valor de la opcidn permanccerd
sin cambio si el precio disminuye. Por otro Indo ¢l emisor de la opeidn tiene la obligacién (tomar
una posicion corta) para vender un activo “call option” si asi lo desea ¢l comprador del contrato
o para comprar un activo “*put option™ si asf lo desca el comparador del contrato,

Warrant. IEs un instrumento bursétil por medio del cual el emisor otorga ¢l tenedor del mismo,
contra el pago de una prima, ¢l derecho de comprarle o venderle al propio emisor un niimero
determinadoe de valores de referencia, dentro de un plazo especifico y a un precio cslnblccndo
(precio de CJ(.‘I‘CICIO)

En un mercado primario existen dos partes en ¢l warrant, ¢l emisor y ¢l tenedor, En un mcrcado
secundario, ¢l warrant puede ser vendido por el primer tenedor a un segundo tenedor' y asf
sucesivamente.

En México, a diferencia de otros paises, se tiene previsto que los warrants s6lo puedan ser
emitidos por Casas de Bolsa, Bancos y empresas sobre sus propias acciones, por lo que las demés
personas fisicas y morales solo pueden compralos y vender los que hubicsen adquirido con
anferioridad, Bl warrant es un instrumento del mereado de capitales 'y debe listarse
exclusivamente en bolsa.

Forwards. Il contrato forward obliga a su propictario a comprar un activo dado a una fecha
especificn y a un precio (conocido como el “precio de cjercicio™) especificado al inicio del
contrato, El contrato se hace usualmente entre dos instituciones financieras o entre una institucion
financicra y uno de sus clientes. Una de las partes en ¢l contrato tomard una posicion larga y
acuerda con la otra a comprar un activo subyacente a cierta fecha cn el futuro a un precio
especificado con anticipacion. lLa contraparte esta de acuerdo cn tomar una posicion corta y
acuerda vender un activo a la misma fecha al mismo precio. Si al vencimiento del contrato el
precio actual ¢s mayor al de ejercicio el propictario tendrd una wtilidad y si ¢l precio es menor
tendrd una pérdida.’

Swaps. Representan una seric de contratos forward puestos juntos, aunque es un poco mais
complicado. Il riesgo crediticio en un swap es menor que en un contrato forwad del mismo
plazo, pero mayor que un contrato de futuros. Un Swap obliga a dos partes a intercambiar fujos
especificos de efectivo en intervalos de ticmpo. El mis comiin es el swap de tasas de inlerés.

‘7 www. invertia.com.mx
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4.7. VINCULACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION CON EL
NUEVO SISTEMA DE PENSIONES.

Las Afores perienecen o las sociedades de inversion de deuda, porque adquicren valores
gubernamentales y fungen como intermediarios financicros entre los demandantes de recursos y
los trabajadores afiliados que son los ahorradores,

Las Afores por medio de las Siefores se encargan de revalorizar estos ahorros por medio de la
compra de valores privados, bancarios y gubernamentales, que dicho sea de paso: El rendimiento
nominal de la SIEFORES, caleulado como la variacion observada de los precios de sus acciones,
fue en promedio 16.66% para ¢l periodo de abril del 2000 a abril del 2001, Esta tasa fuc
cquivalente al 9.05%. una vez descontada la inflacion, Este indicador mide la rentabilidad
obtenida por los recursos invertidos en las SIEFORES.S

Y al final de la vida laboral del trabajador los recursos acumulados, que incluyen los
rendimientos en las Afores, se transferirin a la Institucion de Seguros para que esta pague la
pension al extrabajador (renta vitalicia) o al fallecimiento de cste a los familiares (pension de
sobrevivencia) y la otra opcidn es que la Afore pague cl retiro programado que consistird cn
dividir el total de fondos acumulados entre los aiios que se espern viva el pensionado, el resultado
se fraceionara en mensualidades hasta el agotamiento de los fondos,

De aqui que el trianguto bhisico del nuevo sistema de pensiones sea:

TRABAJADOR

BASE DE DATOS
NACIONAL DEL
SAR
COORDINANDO
LOS
MOVIMIENTOS

AFORES

(BANCOS)

SEGUROS

Fuente: claboracion propia con informacion del libro:. Amescua Ornelas, Norahenid. “Gula prictica de la Afore y
el nueve SAR™, Editorial SICCO, México 1997, pagina: 26.

' INFOCONSAR: 17052001.
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LAS AFORES COMO AL’I RNATIVA DE FINANCIAMI ENTO EN
MluXICO.

5.1. ANTECEDE EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES®.

En el discurso ;,uhcmnmcnl.nl lcnunos los siguicntes factores que justifican la reforma de la
seguridad social:

1.Existe un incremento en la patologia crénico degenerativa que ha incrementado el costo
de la atencion médica,

2.La presion demogrifica que cjerce cf incremento de la esperanza de vnda ya que tracria
aparcjado un gasto mayor en ¢l pago de las pensiones.

3.El alto costo de la mano de obra le quita competitividad a las empresas y al pals.

4.0tro de los problemas que le restan competitividad a las empresas es lo caro del
aseguramicnto de la mano de obra,

Con relacion al primer argumento.

Aunque no es descartable que ¢l aumento en la patologfa crénico-degencrativa haya
incrementado ¢l costo de Ia atencion médica, es de sefialar que los tumares, traumatismos y
enflermedades  circulatorins sumados solo representan 14.5% de las hospitalizaciones,
micntras que las internaciones a causa de las complicaciones del embarazo, ¢l parto y
puerperio dan cuenta de 42% (Sistema Nacional de Satud 1992.)) Es decir, la presién
principal sobre los servicios hospitalarios no proviene de los enfermos cronicos.

Atcendiendo al segundo punto.

En cuanto a la dindmica demografica, ésta cs favorable en México dado que Ia relacion
entre la poblacion productiva o activa (de 15 a 65) y Ia dependiente o inactiva (de 0 a 14
aitos y de mis de 65 aiios) estid mejorando en 1970 habia 0.95 personas en edad productiva
por cada persona en edad dependiente, mientras que en 1994 esta relacion era 1.47 personas
en edad productiva por cada persona inactiva. Esto quicre decir que existen en México
tedrica ¢ histéricamente las condiciones demogrificas oplimas para expandir ¢l sistema de
proteceion social debido a la relacion crecicntemente favorable entre contribuyentes
potenciales y no contribuyentes. Sin embargo, la condicién para que esta expansién pucda
ocurrir es la creacion de empleos. Fsta condicion dejo de cumplirse a partir de la
implantacion del proyecto neoliberal al crearse, en ¢l periodo 1983-1994, unos dos millones
de empleos formales de los trece requeridos.

Veamos el tercer punto:

£l argumento de que el costo de la mano de obra mexicana le quita competitividad al pais,
también .carcce de todo sustento, Es asi_porque segtin datos de la OCDE, el salario

¥ wSatud y segurldad social. Hacla una n‘fumm alternativa™ por Laurel, Asa Cristina en “El debate
Nacional”; Gutiérrez Garza, Estheta, coordinadora gencral, 2d, Diana, Méxica,. 1997, paginas 157-159.
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mduslrml mcdxo mexicano cs uno de los mds bajos del mundo y rcprcqcnln. por ejemplo,

apenas. 10% del de los E.U.A. Asimismo, micniras que.cl costo indirecto de’la mano de

obra representa 45% de su costo total en los EUA y-35% cn anon. cn Meéxico es de 24, 7%
para ¢l salario industrial medio,

En correspondencia al cuarto argumento.

Contrario al argumento oficial sobre ¢l alto costo del ascguramiento y de la mano de obra,
resulta que el bajo y decreciente nivel salarial es la razén principal del desfinanciamiento
del IMSS y su proceso de deterioro. La caida sostenida del salario y de la masa salarial a
partir de 1983 sc han traducido en un grave castigo financicro de esta institucion, ya que
sus ingresos constituyen un porcentaje fijo sobre la masa salarial de los ascgurados, por lo
que su contraccion repercute directamente en los ingresos del Instituto. De esta manera, en
le lapso de 1983 a 1994 ¢l IMSS acumulo por esta causa una pérdida de ingresos de 216
000 millones de nuevos pesos de 1994 o ¢l equivalente a 5.4 veces su presupucsto total en
este tltimo aio. Esto revela que la politica de depresién salarial del proyecto neoliberal es
la principal causa del desfinanciamiento del IMSS, a la cual se suman los problemas
financieros derivados del estancamiento o franco retroceso en el empleo formal.® “Con una
tasa de desempleo entre el 3 y ¢l 3.5% para el cierre del 2001; considera CANACINTRA
que para ¢l aito 2002, ¢l déficit de cmplcos rondard en 2 millones 300 mitl plums“"‘

articndo de las cuatro respuestas anteriores, tenemos que, ¢l empeoramiento de los
servicios prestados a la poblacion no, asegurada, tiene su origen en el recorte presupucstal,
asi ¢l presupuesto por persona en pesos constantes cayd de 100, 6 a 60.2 en 1983 y llego a
40.3 en 1987, para lucgo recuperarse lentamente y ubicarse en 54.8 en 1993,

La insinuacién de que hay un uso incficiente de recursos en las instituciones publicas de
salud y scguridad social es falsa, ya que éstas se mantuvicron funcionando gracias a una
insolita contencion de costos. Sin embargo, este esfuerzo de estricta disciplina presupuestal
se hizo a cargo de los beneficios los scrvicios y los salarios de los trabajadores de las
instituciones.

31 prolongado proceso de debilitamiento de las instituciones pablicas ha promovido, ¢l
surgimiento de opciones privadas, y durante la ultima década hemos presenciado el
crecimicnto acclerado de los seguros médicos privados

Las reforma, impone un nuevo modelo de seguro social, individualizado y con una fuerte
tendencia privatizadora. Esto pasa por el desmantelamiento de la seguridad social integral,
solidaria, redistributiva y pablica y la anulacion de los derechos; Sc pasa del principio
solidario (bencficios segtin necesidad y contribucion sepin capacidad economica) al de
equivalencia beneficios equivalentes al pago realizado. Este Transito se concreta en la
sustitucion de los fondos comunes por individualizados y por la mercantilizacion de los
servicios de salud.

“ La recesitn cconémica ~que hoy vive México- gencrard un déficit anual de un millén 600 mil empleos que
aumentaran la inseguridad y In pobreza; ver: “El financicro viernes 05 de octubre de 2001, Pag, 17"

* “E| financiero, lunes 01 de octubre de 2001, Pag. 26"
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5.2, ORICEN Y DESARROLLO DE LAS AFORES®:

El ensayo general de la reforma del sistema de pensiones fue la implantacion del Sistema
dc Ahorro para ¢l Retiro (SAR.) A pesar de que la justificacion para aumentar la cuota
patronal en 2% fue el bajo monto de las pensiones, no sc integrd esta aportacién al seguro
de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Mucrte (IVCM), sino que se creé un
nuevo ramo de ascguramicnto, el Seguro de Retiro. Por sus caracteristicas este nuevo
seguro significa la primera ruptura con la concepcién constitucional de scguridad social
porque se individualizan los fondos y éstos se ponen bajo administracién privada.

Este procedimicento sustituye ¢l principio solidario, vigente en el IVCM, por el de
equivalencia. Bl sistema del IVCM esta regido por el principio de solidaridad
intergencracional, o sea, de los trabajadores cn activo con los trabajadores jubilados La
concrecion de esle principio se plasma en un sistema, conocido como de reéparto, con un
fondo comin constituido con las cotizaciones de los asegurados cn activo, del cual se pagan
las pensiones a los jubilados L.a ventaja de este sistema para los asegurados es que el monto
de su pension no depende directamente de 1a cantidad que haya aportado, sino que sc
calcula sobre la base del salario devengado y ¢l cumplimiento de las semanas de cotizacion
En contraste, ¢l monto de la pension regida por cl principio de cquivalencia estd
determinada, en principio, por la cantidad aportada,

L.a segunda gran ruptura conceptual del SAR consistié en poner las cuentas individuales
bajo la administracion de los bancos privados. Con todo, la tendencia privatizadora del
SAR e¢s limitada porque no abarca todas las pensiones; Porque los fondos pasan por los
bancos, pero lucgo se depositan en ¢l Banco de México, y porque no involucra
directamente a las compaiiias privadas de scguros en el pago de las pensiones. El SAR
tampaco somete las cuentas individuales al libre jucgo de las fuerzas del mereado, ya que Ia
ley garantiza un rendimicnto minimo real anual de 2%.

La reforma de la Ley de Seguro Social, y las modificaciones subsecuentes de las leyes de -
los SAR, involucran a todos los seguros; los cambios introducidos llegan a constituir un
nuevo modelo de seguro social.

En el nuevo sistema de pensiones los seguros de IVCM y de Retiro desaparecen y son:
sustituidos por dos nuevos seguros: el de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vcjez
(RCV) y el de Invalidez y Vida (IV). Simultincamente, se crean las Administradoras de

Fondos de Retiro (Afore) y sus Socicdades de Inversion Especializados de Fondos de

Retiro (Sicfore), cuya funcion cs administrar las cuentas individuales del RCV e invertirsus
fondos y, finalmente, pagar la pensién del trabajador cuando éste elige pensionarse bajo la

modalidad del retiro programado, en la modalidad de renta vitalicia, el pago de la pensién —
derivada del RCV, del 1V o del seguro de riesgos de trabajo- se contrata con una compaiiia
de scguros a la cual se entrega los fondos de la cuenta individual.

Rurg reforma a la salud y la segurhilad social” de Laurell Asa Cristina, Editorial, Era. , México 1999,
pagina 25. .
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Veamos ahora gue son Ins Afores:

Aforey Qucforc. Concepto legal®™, 3 .
“Entidades financicras que sc dCdlCﬂll de mancra cxclusnva. habitual y profcsnonnl a
administrar Jas cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que.las -
inlc&mn cn términos de las leyes de seguridad social, asi como a administrar sociedades de
inversion.”
Afores: son instituciones que forman parte del sistema financicro que a cnmblo de una
comisién o pago intervendran en el mancjo del ahorro de los trabajadores, contribuyendo a:
satisfacer las necesidades de financiamicnto del gobierno y las empresas.
La Afore entregara los dincros al trabajador o bien contratard los seguros proccdcnlcs unlc
la institucion de seguros scleccionada por el trabajador, .
L.as Sicfores, no seran otra cosa que socicdades de inversion, que no invertirdn nhorros
voluntarios sino forzados de la masa de lr'lbnjndorcs. quienes por lo tanto no podrén retirar’
sus fondos en cualquicr momento, sino solo podra realizar retiros cn-los’ (|empos y
condiciones que fija la LSS (65 aios y 1,250 cotizaciones, ctc.) ;

La Sicfores: R R
a) Constituirain un fondo coman con las nportucioncs: Qbrcro,' ,pmron;llcsv -y
gubernamentales. -
b) [Invertirdn cn una cartera diversificada de valores para dnsmmunr los rlcsgos. s

c) Los trabajadores recibirdn rendimientos que pucden ser pérdldaﬁ. i '

Otras medidas que consolidan cl desarrollo de las Afores:

Durante diez afios los trabajadores con mis de tres salarios minimos pagardn una cotizacion .
adicional de 8 % sobre ¢l monto salarial excedente (Ley del Scguro Social 1995, articulo
106 y transitorio decimonovena). Con cllo tendrin una cotizacién suficiente para optar por
un seguro con servicios privados.

Actualmente, pertenece a cste grupo 30% de los trabajadores que aportardn con la nueva
ley 45% de los fondos de salud.- Su salida ‘del IMSS y la pérdida de sus conzaclones
significarian para cl instituto un dcsl‘nancmnucnlo (odavia mas Lravc. .

El IMSS se veri en la necesidad de rcducnr sus scrvu:ms y ('Jar ¢l contenido dcl plan o
- paquete basico, correspondicnte a la’ cuota: finica, - cuya : ampliacién  exigiria’ un pago

adicional. El papel de las instituciones de ch,undnd social sc restringiria, de csta mancra, a

'ldmlnmr'\r cl l'nnncnmlcnlo y sc dcsmanlclarian dcsmcorpomrfan sus servicios,:

63

. Amezcua (.')mcl'n. Nor'lhcmd Guta pnlcllm lll.’ In Afnrc y el nuevo SAR, Editorial SICCO, México 1997,
pagina 29, y An. 18, dc la nueva LQAR : ;
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5.3. I‘STRUCTURA ORGANIZATIVA Y OPERATIVA DE LAS
Aronrs"‘

Quc son las Aforcs: Son entidades financieras, privadas, piblicas o sociales, encargadas de
individualizar y administrar las cuotas del seguro de retiro, cesantia y vejez y aportaciones
al INFONAVIT ¢ invertir, cstos fondos por conducto de Sociedades de Inversidn
Especializadas (Sicfores), a cambio del cobro de las comisiones que aprucbe la Consar.

Afores. Recibir del IMSS, las cuotas y aportaciones; recibir aportaciones voluntarias,
individualizar tales cuotas y aportaciones; operar y pagar rctiros programados y pagos
parciales (desempleo ete.); contralar por cuenta de trabajadores y sus beneficiarios los
sepuros de renta vilalicia (pension para asegurado), y seguro de sobrevivencia (pensién
para familiares de ascgurados) ante instituciones de seguros a quiencs hara entrega de los -
recursos respectivos.

En relacion con Sic.fnrcv. Las tarcas que realizard ln Afores serdn: actuar como opceradora:
distribucién, promocion y venta, exclusiva y primaria, de las acciones de la socxcdad dc
inversion que ésta emita, cobrando la Aforc una comision. :

En 1997, el Gobierno federal implementé un sistema de pcnsmncs para quc los b
trabajadores que tienen un mimero de seguridad social asignado por ¢l IMSS i 5
Si ¢l trabajador ha cotizado alguna vez o cotiza para el IMSS, ¢l Goblcmovfcdcml dcbe
ascgurar que cuando el trabajador se retire tenga una pcmlén quc le pcrmltn ivir el resto-

de su vida, . S

El procedimiento por ¢l que se optd fue una cucnta |ndxviduzil para cada: trabajador, en
donde sc depositan: I T

Aportaciones del patrén
Aportaciones del gobierno federal
Aportaciones voluntarias (consideradas como un ahorro ndlcmnnl)

Conforme a la nueva ley del Scguro Social, aunque ¢l IMSS emitird (s6lo para las empresas
de 49 o menos trabajadores, debiendo autodeterminarse el resto) las cédulas de liquidacion
para cl pago de las cuotas por concepto del seguro de retiro (2% sobre salario base de
cotizacion), cesantia y vejez (cuota patronal 3.150% y cuota obrera 1.125%, ambas sobre ¢l
salario base de cotizacitn), con ¢l consecuente pago patronal de las cuotas ante este
Instituto, miis concretamente, ante “entidades receploras™ que actuarian por cucnta y orden
del IMSS; por lo cual el IMSS ya no administrara los fondos producto de tales pagos, sino
que seran transferidos a Administradoras de Fondos para ¢l Retiro (Afores).
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Las Afores recibirdn los recursos del trabajador, los cuales serdan individualizados y
administrados por su Afore, ¢s decir, la Afore abrird una cuenta individual para cada
trabajador y en ésta depositard las cuotas obrero-patronales y la aportacién cstatal.

Ahora bien, la nucva Ley del Seguro Social (LSS) no garantizara favor de los fondos del
trabajador rendimiento alguno; la inversion que haga posible tales rendimientos no los hara
dircctamente la Afore, sino por conducto de sociedades de inversidén especializadas en
invertir los fondos de retiro, cesantia y vejez (Sicfores).

La afore a nombre del trabajador contratard con una empresa aseguradora los seguros de
renta vilalicia ( pensién de por vida para ¢l asegurado) y seguro de sobrcv:vcncm (pcnsnon
para los familiarcs del asegurado).

Precisemos a continuacion en un esquema como cs la mecinica de los retiros: -

AFORE INT. SEGUROS

Exticnde Contrata Otorga

resolucion de Pension en pensiones

procedencia Int. seguros

de retiro
L

Reembolso Registra
De fondos reduccion
Suspension de semanas
o cancelacion cotizadas

de pensiones por
rctiros

Fuente: Amezeua Ornelas, Norahenid. “Las Afores puso a poso®, Editorial SICCO, México 1997, pagina:
1o.
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A continuacién presento ka operacion de los fondos de pensiones en cuatro esquemas

generales:, - [.Relacion Afore-Siclore

11.- Mecanismo para cl otorgamicnto de Pension (IMSS)

I11.- Pensiones (Nucva 1LSS)

IV.- Pensiones por Riesgos de Trabajo, Invalidez y Vida, y Cesantia y Vejez

Con objeto de conocer de manera genérica cual es la mecdnica del funcionamiento de esta
relacion afore-sicfore y conocer los requisitos y derechos necesarios que conforman una
pension.

I.- RELACION AFORE SIEFORE

Emision
(IMSS)
Autodeter
minacion

Pago

(ante
entidad receptora)

Cuenta
Individual

Rendimientos
Segin
inversion

Socicdades de
Inversion

Especializadas
Sicfore

Inversion en
valores
(acciones, ctc.)

Fuente: A Omelas, N id,op. cit. pdgina 4.
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11.-MECANISMO PARA EL OTORGAMIENTO DE PENSION (IMSS)

Monto constitutivo
(Vulor del seguro)

Saldo cuenta individual
(Fondos del trabajador)

Suma ascgurada
($ que da ¢l IMSS
pira
complementar
monto

constitutivo)

Empresa
ascguradora

Contratacion de seguros:
-Renta vitalicia
-Scguro de Sobrevivencia

Fuente: Amezcua Ou;ncl:ls. Norahenid,op. cit. pagina 5.

Definamos que es:

e

K

Monto constitutivo. Es lo que ¢l trabajador debe pagar a la empresa ascguradora a
celecto de que ésta le otorgue las pensiones para él y su familia.
Suma ascgurada. Cuando cl dinero que tenga ahorrado el trabajador no sea suficiente

* para cubrir ¢l monto constitutivo, el IMSS deberd hacerle entrega del dincro que le falta,

El complemento de dinero que da ¢l IMSS al trabajador se llama suma ascgurada.
Fmprcm ascguradora. Scrin las encargadas de otorgar las pensiones en lugar del
IMSS, sicmpre que ¢l trabajador retina los requisitos para acceder a una pensnén. El mis
importante de los cuales sera que cubra ¢l monto constitutivo.

Renta vitalicia. Es cuando el trabajador que ha cumplido 60 6 65 afios y 1250 semanas
cotizadas, opta por canalizar los recursos acumulados en la afore a una aseguradora para
cl pago de la pension por ¢l resto de su vida.

Segure de sobrevivencia. Es cl que compra o contrata el pensionado a favor de sus
familiares para que a su fallecimicnto sc les otorguen las pensiones a que tengan
derecho (viudez, orfandad o ascendencia), y demds prestaciones en dinero.

TESIS COX
FALLA DE ORIGFN
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111.- PENSIONES

. Riesgo de Trabajo

CUADRO: 5.1,

NUEVA LSS REQUISITOS CUANTIA INCREMENTOS

Incapacidad

ermanente or Accidente: T0%
permi Prienc

Riesgo de trabajo y
de 26% o mis (no
requiere semanas
Cotizadas)

En febrero conforme al
Enfermedad:  70%|indice  Nacional  de
SBC de las 52|Precios al Consumidor.

ultimas semanas.

Invalidez: 2501 Invalidez: sBC
2. - Invalidez y vida semanas de|altimas 500 En 'fcbrcro‘ conforme al
(muterte) cotizacion, semanas X 35%. lndlgc Nacional de
Vida 150 semanas | Vida: Igual a la ley | Precios al Consumidor.
de cotizacion Actual. )
f;;ﬂ(;] “Zc'n?z?n?:nsdi Variable segun En febrero o conforme al
> ’ indice Nacional . de

cotizacion.  Vcjez:[pension  que = se
65 anos y 1,250(contrate.  Por ' lo
scmanas dejmenos 1 SMGDF.

cotizacion,

Precios “al - Consumidor
(incluida ~ la- pensién
garantizada).

3. - Cesantia y vejez

Fuente: Amezcun Ornelas, Norahenid,op. cit. pagina 6.

< Definnmos cada una de cstas pensiones y obsérvese la forma en que se relacionan con las
+-* Afores:

@7 Pensién por riesgo de trabajo. Si ¢l trabajador sufre un accidente o enfermedad de

. trabajo y el IMSS lc determina como consecuencia de tal accidente o enfermedad una

"incapacidad permanente de mis de 25%, acudiri a su Afore para que con los fondos
que tenga ahorrados en su cuenta individual, la Afore contrate con la ascguradora su
pensian vitalicia, igualmente un seguro de sobrevivencia, para que al fallecer, a sus
familiares esa misma empresa ascguradora les otorguce pension de viudez, pensiones de
orfandad (hijos menores de 16 afios o incapacitados, hasta 25 aitos si estudian); a falta
de los anteriores a los padres se les entregara pension de ascendencia.
Pension de invalidez. El ascgurado deberd tener 250 semanas colizadas y ademis
deberi esta imposibilitado para procurarse una remuneracion superior al 50% de la que
haya percibido durante cl ultimo afio. Il siguiente paso es que el trabajador escoja
ascguradora para que reciba sus ahorros de su Afores y le otorgue la pension de
invalidez. Tambi¢n en el caso de que sus ahorros scan insuficientes para comprar su
pension vitalicia; ¢l IMSS deberd entregar ¢l faltante o suma asegurada. O sca ¢l IMSS
ya no garantiza una pension como en la ley anterior, sino solo una “suma asegurada®.
Pension por cesantia y vejez. El trabajador deberd tener 60 afios para Ia pensidon de
cesantia y 65 afios para la pension de vejez; con 1250 semanas cotizadas (mientras la
ley anterior exigia 500 semanas, 9.6 aios, la nueva contra toda injusticia las incrementa

a 1,250, mas de 24 afos de cotizacion ). f
TESIS CON
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Al reunir cl lrah:uddor 5105 “TCqUISty .'sc podr1n ar-dos snuucloncs' quc los fondoe
ahorrados sean quﬁcxcnth o mquﬁclcntce. aspcclo que se veen el ilguxcmc cuadro:

1V.-PENSIONES POR RIESGOS DE TRABAJO, INVALIDEZ Y VIDA, Y
CESANTIA Y VEIEZ

HIPOTESIS: DERECHO DEL TRABAJADOR A:
1.- EDAD

+
Cotizaciones
*

Fondos
(Suficientes)

Pension, asignacion familiar, ayuda asistencial, atencién médica

2.- Eddad Invalidez permanente —  Retiro de fondos.

¢ Cy V ———p Retiro de fondos o seguir cotizando 1,250 6
N Atencion médica con 750 cotizaciones

[
Cotizaciones
(Suficientes)

3. - Edad

+
Cotizaciones Estado otorga suma asegurada para cubrir monto consltitutivo.

—> —» g 1 — Pensid izad:

+ CyV Estado da suma asegurada Pensidn garantizada

Fondos no
(Suficientes)

Retirar excedente; renta vitalicia mayor o seguro de sobrevivencia mayor
CyV . p Solo retiro excedente despuds de contratar pension 30%
mayor a pension garantizada y seguro de sobrevivencia (no importa edad)

4.- Excedente de
fondos

Fucnte: elaboracion propia con informacién de Amezcua Ornelas, Norahenid.op. cit. pagina 7.
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Estructura orgdnica de Ins Afores y Sicfores:

u)

b)

ASAMBLEA
GENERAL

ADMINISTRACION

Conscjo de administracién. Funcién: propiciar con su voto y procurar ¢n todo .
mamento, que las decisiones det consejo de administracién scan en bencfcm de Ios
trabajadores, cn apego a la ley ya las sanas pr'lcncas dcl mcrcndo . -

Contralor normativo (Art. 16, 30 y 50 dela LQAR) Vlgllﬂl‘ que ,Ios_funcmmnos.
y empleados de In Afore cumplan la normatividad externa (del Mercado de:Valores, .
ley de Socicdades de Inversion,: Leyes de . institutos de scgund d ocml ;':clc) ¢
interna (estatutos, programa de nulorrcz,ulnclén ctc. ) : i :

CONSEJO DE

CONTRALOR
(2 conscjeros NORMATIVO
independicntes)

DIRECTOR
GENERAL

Fuente: Amezcua Ornelas, Norahenid op. cit. pagina 60.
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Basc de dates nacional del SAR. Conformada por la informacién procedente de los
sistemas de ahorro para ¢l retiro, conteniendo la informacién individual de cada trabajador
y cl registro de la administradora de cada uno de éstos que se¢ encuentra afilindo.

Estructura del comité de anilisis de riesgo y de valuacion:

ESTRUCTURA DEL COMITE

DE ANALISIS DE RIESGO

PRESIDENTE
(! representante
de la Consar )

COMITEE

ESTRUCTURA DEL

DE VALUACION

PRESIDENTE
(1 representante
de la CNBV)

et el

Amezeun Ornelas, Norahenid op. cit. pigina 63,
TESIS CON

FALLA DE ORIGEN
A TR i T
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Tareas de base de datos. Identificacion de las cuentas individuales en las Afores ¢ mslllucmncs ‘

de crédito; certificaciones sobre registro de trabajadores en déstas; control de traspasos, ‘entre
- olras. Ll servicio de base de dalos se prestard con concesion otorgada por la SIICP Lo

l‘mprcms operadoras, Sera ¢l nombre que reciban las empresas que obtengan la cnnccﬁlén parn
op(.r'xr la b:m de datos nacional del SAR, . R

chumn. [in una disposicion inddita, como si el gobierno previera pron(o conﬂlctoq [,r'wcs de’
orden nacional y movido ante todo por la proteccion de los capitales chrnmcros que p'lruclpnrnn :
"en el nuevo sistema de pensiones, ¢l Art. 62 de la nucva LSAR sciiala. ; T

“IEn caso de desastre natural, de guerra, de grave alteracién del orden publlco o cunndo se
tenga al;,un peligro inminente para la seguridad nacional, la paz interior del pais o para la
cconomia nacional, ¢l Gobicrno Federal podri hacer la requisa del ccntro de opemctoncs. ‘L
destinados para la operacion de la base de datos nacional SAR™. . :

Pago de dailos y perjuicios. Salvo gucrra internacional, sc indcmnimrﬁ a los inlcresados.

Revoeacion de autorizncién. La efectnard la Consar, si 'las Aforcs o Slcforcs no rcconoccn
compclcnu'l a autoridades mexicanas para supcrvnarl'n oa hs lcycs mcxlcnnns pnm rcsolvcr :

conlroversias,
Es obvio que este mcmnjc va duu,ldo a lns Afores:y. chforcs de capllnl extrthcro. y.

previnicndo de algtn rlcsg,o a los fondos dc pcnsmncﬁ

Disolucidn o ||(|u|dncmn 2

y cl-de sohrcvlvcncm ((,cncr'l ln pensmncs"par

nhulmrcs), lraslnd:’mdoec por lo tanlo, los
fondos del lr'lbnjador dela Aforea Ia ascgumdo a. R :

Rcumcn provisional, Del 1 de Jllllo dc 1997 al 1 dc enero dcl 2002, la SHCP autorizard mm .
que contraten los seguros para pensiones del IMSS, ‘a instituciones de seguros autorizadas para
practicar operaciones de vida, dentro de cste Iapso. las instituciones de - scguros autorizadas -
provisionalmente deberin escindirse, creando una institucion de scguros cspccnallmda que:
deberdn quedar bajo cl control del mismo grupo accionario.

Omisién de la institucion de seguros especiatizada. Si la institucion de seguros no procede a

crear la aseguradora cspecializada, la SMCP revocard la autorizacion, Las casas de bolsa ¢
instituciones de crédito, tambicn podran invertir en las Afores y Sicefores. - .

ey g o —p—— ¥ merfarticemmmny o
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- Acreedores con privilegio especial. Lo scriin los pcnqion.ldo# y sus beneficiarios, por lo que en

caso de quichra o liquidacion de la-aseguradora, siempre prevalecerd su derecho sobre cualquier
otro “acreedor, excluyéndose de ln masa de la quicbra los recursos de afectados al sistema de
pensiones.(ver Art. 56 de LSAR).

= Objclivos de Ias Afores y Siefores®™:

Afores. Recibir del IMSS, las cuotas y  aporlaciones; recibir aportaciones valuntarias,
individualizar tales cuotas y aportaciones; operar y pagar retiros programados y pagos parciales
(desempleo efc.); contratar por cuenta de trabajadores y sus beneficiarios los scguros de renta
vitalicia (pension para asegurado), y seguro de sobrevivencia (pension para familiares de
asegurados) ante instituciones de scguros a quienes hara entrega de los recursos respectivos.

En relacidn con Sicfores. Las tareas que realizard la Afores scrdn: actuar como operadora:
distribucion, promocion y venta, exclusiva y primaria, de las acciones de la sociedad de inversion
que ésta emita, cobrando la Afore una comision; recompra, es decir, In facultad de la Afore de
comprar por cuenta propia acciones emitidas por la sociedad de inversion, Sicfore.

Sicfore. Invertir los recursos de los trabajadores en instrumentos financieros, con base cn el

principio de diversificacion del riesgo, por especialistas en la materia, Inversiones que scran a’
largo pl.wo (Art. 39 y 43 de LSAR).

Asi, tales inversiones deberin fomentar: produccion nacional, empleo, vivienda, mfmcstruc(urn y

desarrolto regional. i

A largo plazo (mereado de capitales). Inversiones con vcncmncn(o a nms dc ‘un m'io. las
inversiones de las Sicfores dardn prioridad a csle tipo dc mvcrsxoncs. e

prc:crvun su v llor adquisitiva™, por lo mcnm pc.rmmr'm dque los rccur 0s ‘de lo: lrnhu_mdorcs no
pierdan su valor adquisitivo como consccucncm de la mﬂncnon

Régimen de inversion de Ias Slcforcs("’

El activo (conjunto de blcncq prnplcdad d(. Ia Slcforcs) dcbcni mvcrlnrsc a'100%'c
Efectivo y valores., :
Valores. La cartera bebera |mcbr1rsu con los sl;,mcnlcs |nslrumcnlm' los. cmmdos o nvnludm por o
cl Gobicrno Federal; de renta variable; de deuda privada o emitidos por cmprcsas privadas; de
deuda emitidos, nccpmdm o avalados por instituciones de crédito (recuerde que mslrumcnlo de
deuda se refiere a una inversién a corto plazo, o “mercado de dlncro“)

Sicfores de diversos grados de riesgo (Art. 47 de la nueva LSAR)
o Lus Afores podrin operar varias Sicfores,
e Cada Sicefore podrid mancjar diverso grado de riesgo, por tnnlo dlvcrqd compo#lcmn asu
cartera de valores. .

“ Arts. 18,39 y 43 de la nueva LSAR.
* articulo 43, de la nueva LSAR
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AFORES-SIEFORES

MERCADO DE VALORES

IMSS
(Por conducto institucion
de crédito liquidadora).

AUTORIZA
CONSAR

(Entrega de recursos
scguro de retiro, C y V) ['

(Sociedad
operadora)

. CAPITAL o

e CAPITAL
“NACIONAL [

EXTRANIERO

Siefore -
(Distribucion
del ricsgo)

Ry lnvers:én en vulorcs v
N (Bolsa Mexicana de anores)

R g

AHORRO FORZADO

Fuente. Amezcua (;rnclns, Nuruhcnid.op.‘ cit, pdgina 22, TESIS CON
L FALLA DE ORIGEN
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Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para ol Retiro (Consnr)m: )

Concepto.” La comision Nacional del SAR es un érgano administrativo desconcentrado de la’
Sceretarfa de lHacienda y Crédito Pablico; comision que concentra las facultades de regulacion,
control y vigilancia del SAR, y pasar de la ctapa de ahorro a la de inversion de los recursos de los -
trabajadores por medio de las Afores y Sicfores. :

Aclaracion. El SAR anterior como tal desaparcce, ya que en la cuenta indi_vidunl no sélo se
depositarin los recursos del seguro de retiro (IMSS) e Infonavit, sino de los ramos de cesantia en™
edad avanzada y vejez. Por otro lado, los recursos ya no estarin en plicidas cuentas de ahorro
con intereses minimos garantizados, sino que irdn a parar a la esfera movediza del mcrcado de
valores precisamente por conducto de las Afores y Sicfores.

Intervencion administrativa y gerencial. Si de la supervision resulta que alguna operacion de los
participantes no se apega a la ley:

Si las irregularidades son de tal gravedad que se afecté en la estabilidad, solvencia o liquidez de
los participantes, con peligro para los intereses de los trabajadores o ¢l SAR, el presidente podra
declarar la intervencion gerencial. El interventor gerente tendrd todas las facultades que
normalmente corresponden al drgano de administracion no quedando supeditado a la asamblea
general,

Duracién dc la intervencién. Seis meses, si no se regularizan operaciones cn-ese lapso s¢
revocard la autorizacion al participante.

Derecho de los trabajadores. Al decretarse Ja intervencion, cl mtervcnlor tom'lr'i las mcdldus
necesaria para Bnmnuzur los derechos de los trabajadores. .

Recepeion y tr'mmc dc reclamaciones de trabajadores y sus bcncﬁcmnos y de los’ patroncs en
comr'l dc las Al’orcs e mslllucmncﬁ dc crédito (Arts. 109,110y 114 dc la LSAR h .

Al verse nfcc(ndoe los lmbnmdorc: o patroncs podr’m acudir ante o

ribunales “civiles o
mercantiles o bien podran acudir primeramente ante la Consnr. RE

dlrccmmcnlc.
l.a Consar dard nueve dias habiles a la otra parte, Aforc
reclamacion (de lo contrario se le multara: 1,000 a 3, 000 SMGDF al mismo. tiempo citard a las’
partes a una audiencia de avenencia,

De no lograse un acuerdo entre las parics, la Consar invitard a|
al juicio arbitral, la Consar fungird como drbitro.*

as partcs a someler la controversia

Medidas para Io;,r'lr cl cumphmlcnlo del Inudo La comision podra imponer mul{

as'y podri llegar
hasta la suspension o rcvocncnon dc l'l au(onmcton al rc i .

5T Afs 20 3% .'
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Inconformidad contra el laudo arbitral. El inconforme sélo podrd impugnar mediante ¢l juicio de
amparo. :

Publicacion de reclamaciones contra Afores o Bancos (Art. 5° , Frac. X1V, de la LSAR).
La podri cfectuar la Consar previa opinion de su Comité Consultivo y de Vigilancia. -
Con esta medida se pretende, también poner coto a las ilegalidades de las entidades seiialadas.

Unidad de consultas y reclamaciones de las Afores. [l trabajador y cl patrén podran ser
orientados y presentar su reclamacion ante esta instancia (Art. 31 de LSAR). De recibir una
respuesta negativa de esta unida, tendri que ir a los tribunales civiles y mercantiles (ante los
costos de los juicios civiles o mercantiles, la opcién de la Consar serd la unica para los
trabajadores), si en la Consar ¢l laudo es desfavorable, sélo podrad impugnarse mediante el juicio

de amparo.




Estructura orginica de la Consar

JUNTA DE GOBIERNO (21 MIEMBROS)
INTEGRACION (ARTS. 7° Y 8", LSAR)

PRESIDENTE
DE

CONSAR -~

~—

VOCALBS

N

A~ Scerctario STPS

.- Gobernador Banco de México

C.- Subsecretario SHCP

D.- Director general del IMSS

E.- Dircctor general del Infonavit

F.- Director general del ISSTE

G.- Presidente Com. Nac, Ban. y Val.
I1.- Presidente Com. Nac, Seg. y Fianzas
l.- (2) Representantes trabajadores
J.- (1) Representante patrones

Fuente. Amezcun Ornelas, Norahenid,op. cit. phgina 78.
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Funciones de la Junta de Gobicrno™, Otorgar , modificar o renavar 'ullormlcmncs a Aforcs y

Sicfores; ordenar la intervencién administrativa o gerencial; reglas gencrales sobre régimen de
inversion de Sicfores; régimen de comisiones que podr'm cobrar participantes; disposiciones de
cariicter general para que Afores p.u,uc al IMSS servicio de cmlslén v cobrunzn y control dc
aportaciones. . : s '

PRESIDENTE DE LA CONSAR
(LO DESIGNA EL SECRETARIO DE LA SIICP; ARTS. 10 A 12, LSAR)

i JUNTADE™:"3
' GOBIERNO. .7

PRESIDENTE
CONSAR - =
(ejecuta acucrdos .-
. Junta de Gobierno)

Fuente. Amezcua Omclas, Norahenid,op. cit. pagina 79,

Funciones. Como mdxima autoridad administrativa de la Consar: representarla legalmente;
dirigir administrativamente a la Consar; realizar supervision de los participantes; formular y
presentar a la Junta de Gobierno; formular presupuestos de ingresos y egresos; cjecutar

intervencion administrativa o gerencial.
TESIS CON
JALLA DE ORIGEN

“® Art. 8 LSAR.
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5.4. MARCO LEGAL DE LAS AFORES.

El derecho a la seguridad social y a la proteccion de la salud estan inscritos en la Constitucion cn
los articulos 123 y 4 respectivamente. : '

La concepeion constitucional de la scguridad social se¢ fundamenta en . los. principios de
integralidad, solidaridad, redistribucion, obligatoriedad y publicidad. El cardcter. solidario .y .
redistributivo del sistema sc sintetiza en el hecho de que cada cual contribuye al sistema de
acuerdo con su salario y recibe beneficios y servicios en funcion de su necesidad. Esto sélo ¢s
posible a partir de la constitucion de fondos comunes o colectivos y mancjados con criterio
social.

El derecho a la proteccion de la salud tiene una formulacién mucho mids imprecisa en el texto
canstitucional. No sec establece qué servicios corresponden a este derecho y tampoco se'especifica
que es obligacién del Estado garantizarlo a todos los ciudadanos. Esta ambu,ﬂcdnd cxpllca, quc
muchos ciudadanos no asegurados tienen negado ¢l acceso a los scrvxcxos de salud.:

La nueva Ley del Sistema de ahorro para el Retiro entré en vigor ¢l 24 de mayo dc 1996

La Consar, debera publicar en ¢l DOF, las reglas de cardcter general que expida, 2750

Con esto se trata de legitimar lo |Ic1,|l|mnhlc. ya que la Consar al dictar reglas gcncmlcs asume
funciones del Ejecutivo  (reglamentador) o del L cbxﬁlauvo. conmenoscabo dc fa” sc;,urldad
juridica de los gobernados. ’

l.n nucva lSS cnlré en vigor cl 1 de julio de 1997, 'l:is Aforc} serdn las: nicas cncnrgndus dc ;

ser ndqumdo por pcrqonns ﬁﬂc.ls 4 mor'\lcs cxtr'mjcra
o,

L.as acciones de la serie “A” rcprcscnlmlvus del Sl% dcl c
por personas fisicas o morales mexicanas. :
Finalmente, se aclara que 49% del capital socml podra i ]
“B*, o por ambas. ;
Limite a la adquisicion del capital social por una sola pcrsona, directa [ mdxrcclamcntc o podrd
adquirir una persona fisica o moral mas dc 10% dcl capx(ul socml dc una nl'orc., Sl

" Art. 21 de lanueva LSAR, -
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Capital extranjero

Inversidn de capital extranjero. Ademas de la adquisicion de las acciones scric “B” de las
Afores normales, In nueva LSAR permite el establecimicnto de Afores y Sicfores totalmente
controladas por extranjeros bajo la forma de Afores y Sicfores “filiales™

Afores y Sicfores “iliales” seran propicdad cn su totalidad de capital extranjero.

Acciones representativas del capital social

Sufnruc Siliales. Acciones seric “F" 99% (cuando mcnns), 1% indistinta o conjuntamente por
acciones “F"y «“B",

Acciones serie “F". Son nquellas que sélo pueden ser adquiridas por instituciones financieras
del exterior (extranjeras) o filiales.

5.5. SITUACION ACTUAL DE LAS AFORES™.

Cuantitalivamente las Afores desde su aparicién han sido 13 y se han conservado las mismas,
realmente su crecimiento ha sido constante, veamos: para 1997 el ahorro para el retiro representd
3.7% del 113; para 98 ¢l 4.8%, cn 99 ¢l 5.8%, cn ¢l 2000 cl 8 % al cicrre de mayo  del 2001 cl
7.4% del PIB, y sc proyccta que a partir de su nacimiento (jul. 97) en 10 afios alcance 25% del
PIB, cn 20 ailos 45% y en 30 ailos cf 60%.

Hoy en dia una de las medidas gubernamentales que les va ha beneficiar a las Afores es que sc ha
ampliado ¢l rango de afiliados de 17% al 20% del mereado potencial y que para el afio 2001 se
calcula en 27,319,220 de este mercado potencial sc tiene ya afiliado al 67%.

Por otro lado al cierre de abril las Sicfores han otorgado un rendimiento promedio de 10.21%
anual en términos reales; las cuotas y aportaciones gubernamentales al 27 de febrero del presente

afto son:
CUADRO: 5.2

SEGURO DL RETIRO CESANTIA Y 4.5% | APORTANTE EL PATRON
VEILEZ
Retiro 2.0% Aportante cl patron
Vivienda 5.0% Aportante ¢l patron
Cuota social $2.19 Aporiante ¢l gobicrno

Fuente InfoConsar del 27 02 2001

Las Afore-Sicfores y las aseguradoras, forman parte de importantes grupos financicros privados.
Incluso la tnica Afore “publica”™ prevista para el IMSS, la Afore XXI, finalmente resulto no
serlo, ya que ¢l Instituto es socio minoritario, con 26% dc las acciones de la Bankers ‘Trust,
Banco Ixc y la Ascguradora Hidalgo.”

™ www.consargobms, ' TESIS GOM
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EL AHIORRO PARA EL RETIRO EN MEXICO™ '

Los recursos acumulados de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV), de Vivienda
y de Aportaciones Voluntarias correspondicntes al actual sistema de pensiones para . los

* trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), asf como-los recursos

provenicentes del sistema complementario SAR 92, constituyen cl nhorro pnrn ¢ retiro cn
México, ) :

Al cicrre de mayo, el ahorro para el retiro en México rcglslré 444 l3' 9 mlll nes de pcso:,‘-f
cquivalente a 8.0% del Producto Interno Bruto, . :

De csu, total, 71.8% fuc registrado cn_las cucnms ndividu
correspondia a lns cuentas de los trabajadores’ sin”cleccio
mantenfan  en la Cuenta Concentradora y cI '24.1% resta
SAR 92, ;

A continuacién se presentan la distribucion de los recursos en las cuentas individuales de los
trabajadores que han elegido AFORE, y su correspondiente grafica del valor de estas cuentas.

CUADRO: 5.3.

Bancomer 43.438.7 242.0 29,222.0 72,.902.7
Banamex Acpon 30,194.5 2024 19,786.2 50,183.0
Protuturo GNI? 18,4421 78.3 12,4347 30,955.1
Garante 17.494.6 39.6 11,495.2 29,029.5
Santander Mcxicano | 17,178.8 70.9 11,548.7 28,798.5
Bital 16,209.2 34.9 10.630.8 26,874.9
Inbursa 14,306.8 209.5 9,481.8 23,998.1

XXI 11,294.5 101.5 7,668.3 19,064.3
Banorie Generali 10,268.6 48.1 6.189.8 16,506.5
Bancrecer Dresdner 0,524.5 7.8 4,190.5 10,722.8
Irincipal 3,867.6 5.3 2,626.5 6,499.4
Tepeyac 1.286.3 4.1 816.3 2,106.7
Zurich §79.8 3.1 557.3 1,440.2

Total 191,386.2 1,047.4 126,648.2 | 319.081.7

*Los recursos de Vivienda son registrados por las AFORES y canalizados al INFONAVIT,
Cifras en millones de pesos al cierre de mayo del 2001,
Fuente: INFOCONSAR del 21062001,
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GRAFICA 5.1,
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AFORE FILIALES DE INSTITUCIONES DFEL EXTERIOR

CUADRO: §.4.

Bancomer

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

Bital

ING America Insurance

Principal

Principal Internacional

Garante

Citibank

Santander

Banco Santander Central Hispano

Tepeyac

Tema Vida y Caja de Madrid

Zurich

Zurmex Canada Ioldings.

Banamex Acgon

Citygroup

Fuente:

< Financicro, ver nota:70.

2urich

{ INSTITUCION BANCARIA)
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Como podemos observar en el cuadro y en la tabla de esta pagina las Afores Filiales que son 9
concentran ¢l 71.63% del valor de las cuentas individuales en las Afores esta situacion se da

tomando en cuenta la recicnte fusion de Banamex con Citygroup.” Las perspectivas por lo tanto

son de pleno dominio del capital extranjero no solo sobre la banca sino sobre los fondos de

pensiones,

Recientemente sc publicé una nota™ donde se anunciaba la aparicion de una nueva Afore la
Allianz Dressdner, esto fue por la adquisicion del 51% del capital de la Afore Bancrecer -
Dresdner por parte de Ia empresa alemana: Dresdner Pension Fun Holding, LCC , con esta
operacion Dresdner sube su participacion al 95% del capital, por tanto la nueva Afore se Hamara:
Afores Allianz Dresdner, y con lo cual tenemos una mis Afore filial.

_”: lunes 09072001, el financicro, P4y, 8

Jjueves 23082001 el financicro, PAg. 28
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I1.- VALOR DFE LAS CUENTAS INDIVIDUALES EN LAS AFORES PRESTADORAS
DE SERVICIOS.

Los recursos que se muestran en ¢l cuadro siguicente, corresponden a los trabajadores que ain no
habfan  elegido una Administradora por lo que sus recursos estaban ~dado que a partir del
primero de julio del ailo en curso estos recursos fueron ya asignados a la Afores existentes- en la
Cuenta Concentradora, siendo registrados por una AFORE Prestadora de Servicios,

CUADRQO:S.S,
Profuturo GNP 1,956.1 1.017.9 2,974.0
Bancomer 1.616.8 8504 2.467.2
Banamex Acgon 1,603.4 8374 2,440.8
Garante 1,517.0 771.1 2,288.1
Santander Mcexicano | 14611 784.3 2.245.3
Banorte Generali 773.9 408.0 1,181.9
XXI 702.9 362.0 1,064.9
Bancrecer Dresdner 709.9 3525 1.062.4
Bital 29,3 346.8 976.1
Principal 351.5 193.2 544.7
Tepeyac 216.8 113.3 330.0
Zurich 169.7 83.3 253.1
Inbursa 139.2 744 213.5
Total 11,847.5 6,194.5 18,042.0

* Incluye 0.8 millones de pesos de ahorro voluntario.
** Los recursos de Vivienda son administrados por el INFONAVIT.
Cifras en millones de pesos al cierre de mayo de 2001,

Fuente: CONSAR

IIL- SALDOS DEL SAR 92

El sistema SAR 92 se creé con Ia finalidad de que los trabajadores afiliados al IMSS y al lSSS T -
.contaran con un ahorro que complementase la pensién que reciban al final de su vida laboral.:
Actualmente, sélo sigue operando para los trabajadores del sector publico federal y para los

trabajadores del sector privado que no han traspasado sus recursos a alguna de las trece AFORES
que operan en el mercado.

CUADRO: 5.6,

IMSS 20,161.0

Tonr Reo | 156081 TESIS CON
poviestr a7 | FALLA DE ORIGEN

31.507.9
Total Vivienda | 61,341.8
Total 107.010.2

Cifras en millones de pesos al cierre de mayo del 2001, (Fuente: CONSAR).
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Como puede observase en la siguicnte grifica el mayor monto de recursos lo concentra el
FOVISSSTE con los recursos de la vivienda y el porque ocupa el primer lugar en recursos ¢s de
que la Ley del {SSSTE atin no se reforma por lo cual los trabajadores amparados por ella atn les
sigue pagando la pension este instituto no una Afore y/o aseguradora
Ahora bicn ¢l que el IMSS ocupe ¢l dltimo lugar es un indicador de que cn él s¢ ccn(ro la nueva
reforma a la scpuridad social, ademds de que los recursos de SAR-IMSS cerraron hnsm [
segundo bimestre de 1992,
La cuestion aquf es que el total (107,010.2 millones de pesos) de  estos recursos se integraron al
ahorro para el I‘Cler en México, y de cstos solo los del IMSS se deben canalizar a la comprn dc
valores bursitiles’™ :

SALDOS DEL SAR: 92, AL CIERRE DE MAYO DEL 2001,
GRAFICA: 5.2,
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oIMSS 20,161.00
CISSSTE 25,507.30
OINFONAVIT 29,833.90
COFOVISSSTE 31,507.90

Fuente: claboracién propin con datos de: InfoCarsar 21062001,
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TRABAJADORES AFILIADOS AL CIERRE DE JUNIO DEL 2001.

< Como puede apreciarse en la siguiente tabla y su correspondiente  grifica, 5 afores (Bancomer
Santander Mexicano, Banamex Acgon Garante Bital Principal. Bancrecer Dresdner Tepeyac y
Zurich) de las trece concentran ¢l 74.40% dc los afiliados a Ins Afores, y digo cinco porque:
“derivado de la fusion entre los grupos financicros Banamex-Accival y Citigroup, la
administradora de fondos para el retire resultante de este proceso desplazard a Bancomer, la
empresa lider en ¢l mercado™™®: de fusionarse en una sola empresa (Banamex-Aegon-Garante) la
nueva Afore se convertiria en la empresa lider con: 4,652,459 afilindos superando a Bancomer
con: 1,648,168 afilindos, .

Este movimicento de posiciones comprucba que ¢l mercado de la gestion de fondos de pensiones
cn México estdi mancjado por los espafioles BBVA-Bancomer, Santander y los grupos
estadounidenses Citigruoup y Citibank, propictario, en su mayoria, este tiltimo de Afore Garante.

En el caso de Satander se ubicaria en la tercera posicidn por la adquisicion de la Afores Génesis,

que decidid retirarse ante los escasos resultados obtenidos en el arranque del mercado.
CUADRO: 5.7.
TRABAJADORES AFILIADOS AL CIERRE DE JUNIO DEL 2001,

Porecentaje del

- Trabajadores Salario Trabajadores
AFORFE Aﬁlijudns f\lcrc‘udn Promedio (2) Acli\lm (2)
Potencinl (1)
Bancomer 3.004,291 11.0 4.8 063.4
Santander 2,621,103 9.6 3.1 46.1
Mexicano
Banamex Aegon 2,497,673 9.1 3.9 61.3
Garante 2,154,786 7.9 3.7 504
Profuturo GNP 2,148,930 7.9 3.9 45.8
Bital 2,007,804 7.3 3.3 535
Banorte Generali 1,715374 6.3 3.1 46.1
Principal 691,878 2.5 3.1 47.6
Bancrecer Dresdner 681,349 2.5 3.8 48.7
XXI 616,806 2.3 5.9 64.1
Inhursa 398,612 1.5 10.2 68.1
Tepeyace 316,891 1.2 2.8 41.1
Zurich 212807 0.8 3.0 35.8
TOTAL 19,068,304 69.8 4.0 53.0
(1) Porcentaje relacionado con el mercado pe ial de trabajadores ptibles de afiliarse a las AFORES para ¢l

afo 2001 que, de acucrdo con las proyecciones de la CONSAR (publicadas en el DOF ¢l 27 de diciembre de 2000),
es de 27,319,820 afiliados.

(2) Salario promedio en veces del salario minimo del D.F, y porcentaje de trabajadores activos, ambos de 1a emision
del IMSS correspondi al segundo bi ¢ de 2001,

Fuente: InfoConsar, julio de 2001,
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TRABAJADORES AFILIADOS A LAS AFORES AL CIERRE DE
JUNIO
GRAFICA:5.3.
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Fuente: con datos del cuadro, 5.7.
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VALOR Y COMPOSICION DE LA CARTERA DE LAS SIEFORES .

Como puede observarse ln mayor parte de la cartera de inversion de las SIEFORES se concentra

CUADRO: 5.8
VALORY COMPOSICION DE LA CARTERA DE LAS SIEFORES AL 31 DE

en valores gubernamentales csto de acuerdo con la ley que establece que: De acuerdo con su
Régimen de Inversion, las SIEFORES pueden canalizar hasta el 100% de los’ recursos a
instrumentos gubernamentales, hasta 35% a titulos emitidos por empresas privadas y 10% en
instrumentos gubernamentales denominados en moneda extranjera.

Asimismo, y con el propdsito de limitar ln exposicién a riesgos crediticios, establece que los
instrumentos privados y bancarios en que inviertan las SIEFORES deben contar con altas
calificaciones otorgadas al menos por dos empresas calificadoras autorizadas.

MAYO DEL 2001 (COMPOSICION EN PORCENTAJES)

ARG VALORLS VALORES | VALORIES ‘ .
SIEFORES GUBERNAMENTALES | PRIVADOS | BANCARIOS | REPORTOS
Banamex N° | 89.2 6.7 1.8 23
Bancomer Real 90.1 5.3 1.4 3.2
Bancrecer

Dresdner -1 93.1 5.2 1.6 0.2
Fondo hu!lda ] 99.5 0.2 B 0.2
Buanorte Generali

Bital S1 de Renta 86.7 8.8 33 11
Real

Garante 1 93.6 5.8

Inbursa 90.2 8.4

I’rincipal 91.7 7.2

FFondo Profuturo 854 4.3

Ahorro Santander

Mexicano 86.4 5.8

Tepeyace 94.4 5.0

XXI 88.0 8.5

Zurich 87.6 9.6

-TOTAL 89.8 6.0

Fucnte: InfoCansar: 11 de junio det 2001,
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COMPOSICION TOTAL DE LA CARTERA DE LAS SIEFORES AL 31 DE MAYO DEL
2001 (EN PORCENTAJES)
GRAFICA: 5.4.

BANCARIOS
PRIVADOS 26 REPORTOS

GUBERNAMENTA
LES: 89.8

Fuente: Cuadro: 5.8 ( valor y composicidn de Ia cartera de lus Siefores al 31 de mayo del 2001).
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Ubiquemos alora las comisiones:

COMI SIONES

Es lo que cobrard la Afore a los trabajadores cuentahabientes por ln prcstucnén dc sus servicios.

Comisiones que la afore podrd cobrar: S

a). Por la administracién dec la cuenta individual,” no podrd cobrarse

conccplo una cuota ﬁjﬂ smo un pnrccnlajc, s

lrabujndor por este

~ hacer una mv._|or sclcu:lon dela Aforc.

De tal formn derivemos el siguiente esquema: | - e T
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ESQUEMA DE COMISIONES

Comisiones
-administracion cuenta
~estados de cuenta adicionales
-consultas adicionales
-reposicion de documentos
-pagd de retiros programados
-deposilos o retiros ahorro
volunlario

Alore fija
Estructura y
Esquema de
modificaciones

Consar:
liene 30 dias
naturales:
aprobar u
objeciones

DOF:
Pablica
10 dias

Vigor:
60 dias

habiles naturales

Entrada en

93

posteriores DOF

Localiza
Comisiones:

- DOF

- -Prospecto inf.

- - Estado de cuenta

Fuente: Amezcua Omelas, Norahenid. Las Afores paso a puso, Méxic((y).'.SVIC('IO. 1997, pigina: 103,
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5.6. LAS AFORES COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO.

. . 7
7 Constituyen ¢l motor fundamental del ahorro interno 7

® Por una parte, los fondos que se acumulan devengan inlereses que se agregan a la masa
ahorrada.
e [ixiste un periodo durante la vida laboral en que estos fondas permanecen invertidos (en
términos generales, se trata de un periodo superior a los treinta afios).
Este ahorro que para Chile , supera el 50 % del Producto Interno Bruto del pafs, el que debe ser
invertido por las Administradoras de los Fondos de Pensiones. .

Financiamiento de proycctos. Con la adquisicion de instrumentos financicros, los fondos de
pensiones permiten el financiamiento de grandes proyectos de inversion, y se constituyen en' los
principales impulsores de la actividad del mereado linancicero. e S

Desintermedincion financiera.- Muchas cmprcm ya no consideran quec: los banco: son ln
alternativa vinica y preferente para su linanciamicnto, Ahora consideran también a los fondos de -
pensiones con la adquisicion, por parte de estos dllimos, de titulos:representativos de capital o’
deuda. Es deeir, una importante proporcion de los flujos de nhorro-mvcrsnén se c'mnlum
dircctamente desde los fondos hacia los inversionistas, - :

Vivienda. El nuevo sistema ofrecerd la oportumdad de lmplnnlnr nuevos ; mecanismos’ de - -
Minanciamicnto a la vivienda, a través de la emisidn de letras o bonos hlpolccnno: de largo plazo, -
cuyas caracterfsticas de scguridad los hdcen muy atractivos parn Ios portafohos dc los l‘ondos dc
Pensiones -

privi ldn lmm ¢l sistema dc concesiones dc obras publlcm.
importantes proyectos de infracstructura en ﬁcclorcs como cI tunsmo, cl Irnmpcrlc.
olros. :

Seguros. Genera un creciente desarrollo “en el ‘scctor: al - da
Administradoras en la administracion de los seguros de'invalidez

mu.rno yel dcsarrollo dc un-mercado a largo’ pln7o que Ias i |nvcrqmncs se can cn .valores’
que fomenten: ; ‘la: actividad  productiva n.l(.lonnl el cmplco, In vlvxcnda I ‘fomento de
ml‘r'nc'ilruutur') y dcsarmllo rcg,mmlcs. . con

77 Miranda' Valenzucla, Patricio y Noncbn Granados, Juan * £ temdto Las Afores”, Editorial SICCO, México
i 1007. Piynaﬁ 38 y 39. . ;

* ™Miranda ancmucln. mnc:o ¥e NOI’ICLX\ Granados, Juan op.cit. p’lgllm 105.
Art. 43 NL SAR . .
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"Orientacién preferencial al fomento de:
"o Laactividad produuw-x nacional
* Ll empleo
“ e "La vivienda .
o - [l desarrollo de infraestructura y desarrollo regional.

1 QUB IMPACTO GENERARA EL NUEVO SISTEMA EN EL PAIS.”™.
El impacto se genera sobre ¢l ahorro interno, la inversidn, la generacion de empleos y me;orcs
niveles de vida, en conjunto con cl desarrollo del mercado de capitales y de otros sectores

productivos.

Hay un ahorro obligatorio de alrededor de veinte millones de trabajadores que pcrlédlcnmcntc sc
depositard 'y acumulard cn sus cuentas individuales, sin lugar a dudas, se constituird en la
principal fuente de recursos representativos del ahorro interno del pais,

BENEFICIOS PARA LA ECONOMIA EN SU CONJUNTO:

Ahorro de los
trabajadorces

Mayor hicnestar
- miveles de vida AHORRO INTERNO
y 3 (Recursos de largo
plazo)

i

Actividad
productiva

Generacion de

cmplcos

Fucnte: ver nota,79.

™Miranda Valenzucla, Patricio op.cit.

pdgina 104, _ TESIS CON
| FALLA DE ORIGEN
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Veamos dos esquemas mas donde una de sus fases terminales es la inversion de los recursos en

cmpresas productivas:

SISTEMA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

l Trabajador activo l

Sociedades Administradoras

Especializadas

Inversiones y rentabilidad

de los recursos

‘1

l Trabajador pasivo '

(Reata vitalicia)

v

Compaiiia de
Seguros

SISTEMA FINANCIERO Instrumentaos de empresas
e Inversiones elegibles > Fiscalizadas y que cumplan
e Instrumentos del Estado
e Lmpresas piblicas Con ciertos requisitos
o Empresas privadas . X R
e  Bancos ¢ Inst. de fomento (auditadas y con clasificacion
de riesgo).
Fuente: Miranda Valenzuela, Patricio y. Noriega Granados, Juan, op.cit. pigina 36. TESIS CON
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ESQUEMA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

Treabajador activo Pensionado
Ahorro Gasto
Cotizaciones / Pensiones

Pension de (Retiro
Programado)

Pension

Cotizaciones

(Renta vitalicin)

»
b
’(’-
CUENTA INDIVIDUAL ~’~;,!

! COTIZACIONES Compaitia de

: MENOS: Scpguros

v COMISIONES

MAS :

RENTABILIDAD

INFONAVIT

INVERSIONES PRODUCTIVAS

Fuente: Miranda Valenzuela, Patricio y. Noriega Granados, Juan, op.cit. pgina 49,
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LA POSICION DE OTROS AUTORES LOS CUALES SOSTIENEN QUE EL
CRECIMIENTO DEL AHORRO INTERNO NO CONLLEVABA NECESARIAMENTE
A LA INVERSION PPRODUCTIVA,

“Este otro argumento gubernamental a favor de su reforma es que incrementaria el ahorro interno
y. por tanto, reactivaria la cconomia y se crearfan empleos, pero la experiencia demucstra que ¢l
ahorro no se traduce automaticamente en inversion productiva. Respecto a este punto, aparcce
unit fuerte paradoja porque, lograr un nivel razonable de la pension requiere tasas de interés altas,
micntras que la inversion productiva requicre crédito “barato™, o sea, de tasas de interés bajas. La
experiencia internacional sugicre que los administradores de fondos de pensiones optan_por la
inversion de altos rendimientos, o sea la cespeculacidn financicra. Esto nos leva a la altima
desventaja de la reforma, que consiste en canalizar los fondos de pensiones al ambito financiero y
no usarlos, como hasta alora, para la inversion social en infraestructura de salud, o siquicra, para
la inversion productiva estratégica™ *,

Las evidencias empiricas internacionales y mexicanas demuestran que mayor crecimiento
ccondmico genera mas ahorro interno, produciéndose después un circulo virtuoso entre ahorro y
crecimiento. Los aumentos del crecimiento clevan la tasa de ahorro, lo que a su vez se traduce cn
un mayor crecimiento. La expericncia mexicana es también congruente con las evidencias
internacionales: el acelerado crecimiento ccondmico observado desde la scgunda mitad de los
aiios treinta y primeros cuarenta generd un incremento posterior de las tasas de ahorro interno,
generdndose el circulo virtuoso entre ahorro y crecimiento que permitio sostener la dindmica
cconomica durante casi medio siglo.

Contrariamente al supuesto ortodoxo asumido por los ejecutores de la reforma neoliberal del
sistema linancicro mexicano, la liberalizacion de los mercados financicros -que acabd asfixiando
la_esfera real de la cconomia-_no_produjo una_clevacion del _ahorro interno  -que es, por
delinicion, inversion fisica (en magquinaria, equipo, construcciones ¢ inventarios fisicos) menos
ahorro_extermo- sino mis bicn su cajda. El mismo fenémeno se observd con cardcter general en
Amdérica latina,

La palanca primordial para clevar ¢l ahorro interno —ademds de la reduccién de la dependencia
financicra externa, que cjerce un efecto de desplazamicnto sobre el ahorro interno- consiste al
revés de la cstrategia neoliberal, no en incentivar el desarrollo independiente de la esfera
financiera, sino en incentivar la inversion fisica (y como consccuencia, el crecimicnto
cconomico), subordinando la esfera financicra a los intereses superiores de la economia real,

Por consiguiente, el despliegue de una verdadera politica industrial es herramienta fundamental
para elevar ¢l ahorro interno, tanto por sus cfectos directos en la inversién fisica y cl crecimicnto,
como por sus externalidades posilivas - o cfectos multiplicadores- sobre el desarrollo ccondmico

general,
- TESIS CON
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" wSatud y seguridad soclal Hacla una reforma altcenativa™ por Laurell. Asa Cristina en L] debate Nacional;
Esthela Gutiérrez Garza, coordinadora general, ED. Diana, México, nov. 1997, pag. 169.

[

—



99

En conseccuencia, ¢l ahorro piblico —plasmado en inversion promotora del desarrollo ccondémico
y social, sanamente financiada mediante ¢l incremento de la recaudacion tributaria- constituye un
mecanismo probadamente cliciente para clevar las tasas generales de inversion fisica y de ahorro
interno,

La inversion fisica y ¢l ahorro interno, deben subordinar la esfera financicra a las prlondadcs dc
la esfera real de la economia,

En cste sentido, la preservacion, crecimiento y eficientizacion de la banca nacional de desarrotlo
constituye un importantisimo instrumento especifico para orientar ¢l crédito lmcm las prlorldadcs
de Ia cconomia real y del desarrollo social, asi como para cjercer una eficiente rcclorfn ‘ptiblica
sobre ¢l conjunto de la esfera linancicra, a favor del dcsnrrullo nac:onal ; U

PROMOCION DEL AHORRO INTERNO O I’RvOMQCl(')N DEL  AHORRO

FINANCIERO.

Sin embargo, ha existido una confusién ¢ identificacién entre la promocion del ahorro interno —
que es por definicién ahorro plasmado en inversion fisica (inversién fija bruta méas incremento de
inventarios fisicos menos ahorro externo)- con la promocién del ahorro financiero -en
instrumentos monctarios o cn acciones bursitiles- de manera que sc_ha buscado resolver el
problema de la insuficiencia del ahorro_interno principalmente a través de reformas cn ¢l sistema
bancario y bursitil asi como al sistema de pensiones, a fin de acrecentar el ahorro.

Cicrtamente, las reformas liberalizadoras de la legislacion sobre la inversion extranjera y sobre el
sistema de pensiones, trajo consigo un crecimiento dramitico del ahorro financicro que se
sostuvo hasta ¢l colapso financicro de 1994, Consiguicntemente, sc incremento dramaticamente
la canalizacion de recursos de recursos financieros a la actividad economica: el crédito bancario
(incluyendo bancas comercial y de desarrollo) salté de 1 578.7 MMDP cn 1988 (a precios de
1980) a 3 026.5 MMDP en 1994, lo que represento un incremento en pesos constantes de 91.7%; y
el crédito bancario destinado a empresas y particulares salté de 869.4 MMDP (17.8% del PIB) en
1988 a 2,551 (41.5% del PIB) en 1994, lo que significd un incremento del 193.4% en pesos
conslantes.

Sin embargo, ¢l crecimiento espectacular del ahorro financicro no estuve acompaiiado de un
incremento del ahorro interno; al contrario, este cayé del 19.9% del PIB en 1988 ¢l 14.6% del
PIB en 1994; y ¢l crecimiento espectacular del crédito a empresas y particulares no trajo consigo
un significativo crecimiento de la inversién fija bruta, que apenas pasé del 19.26% del PIB en
1988 al 19.31% del PIB en 1994, de manera que la brecha ahorro interno-inversion fisica (o sca
¢l ahorro externo) saltd del 1.4% del PIB en 1998, al 7% del PIB en 1994.*2 En consecuencia, lo
que realmente ocurrio al ampliarse el ahorro financicro y su canalizacién a las actividades
ccondmicas, fue simplemente un mayor grado de apalancamiento financicro de la cconomia,

Esta es una de las principales razones por las cuales cayd ¢l horro interno, al tiempo que se
acrecentaban ¢l ahorro financiero y la disponibilidad de crédito.

Calva, José Luis, México mas nll{l del Ncolihcmlismn. Editorial. Plaza Janes, México, del 2000, Pag
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*2 fdem, Pag. 73.




La otra razén primordial de la caida del ahorro interno mdiéé en la estrategia macroccondmica
de mediano pl.l/o que clevo dramiticamente los requerimientos de ahorro externo, no. como
complemento sino como sustituto de ahorro interno, :

“En cl gobierno del presidente Salinas, los pasivos globales de México con el exterior ~incluidas
deuda externa piblica y privada, ¢ inversion extranjera directa y de cartera- -aumentaron
C\plosivnnu.nu. desde 125 002 millones de dolares al cierre de 1988, hasta 254 473 millones de
dolares en junio de 1994, por tanto, presentaron un incremento de 103.57%.

Correlativamente, ¢l coeficiente de ahorro interno bruto se desplomé draméticamente, sin que la
desmesurada dependencia del ahorro externo haya propiciado una mayor tasa de inversion fija
bruta, que apenas representd el 19.3% del PIB al cierre del sexenio, contra 24.8% del PIB a
principios de los ochenta,

Despuds del colapso decembrinoe de 1994...¢l ahorro interno que sc habia incrementado hasta el
24% del PIB cn 1997 por una exagerada acumulacién de inventarios del 6,4% del PIB, nunca
antes vista cayd al 20.4% del PIB en 1999, es decir un coceficiente de ahorro interno bruto inferior
alcanzado en 1980 (21.8% del PIBB) y en 1981 (20.9% dcl PIB). Mientras tanto, la inversion fija
bruta apenas alcanzo el 19.5% del PIB en 1997 y el 21% del PII3 en 1999, también por debajo
de los coeficientes de inversion fija bruta alcanzados bajo el modelo de importaciones (24.8% del
PIB en 1980 y 26.4% del PIB en 1981)". ¥

Asi, después de tres gobicrnos ncoliberales que reiteradamente han ofrecido un desarrollo
sostenido sanamente fincado en nuestra propia capacidad de acumulacidn, los cocficientes de
inversion fija bruta y ahorro interno bruto son actualmente inferiores a los alcanzados al final del
modelo sustitutivo de importaciones.

Contrariamente, al inicio del modelo sustitutivo de importaciones el ahorro interno representaba
cl 7.8% del PIB en promedio anual durante ¢l sexenio 1941- 1946; durante ¢l sexenio 1959 —
1964 habia pasado al 15.5% del PIB; y cn el sexenio 1977 — 1982 habia aumentado al 20.7% del
PIB en promcdio anual; corrclativamente, la inversion fija bruta habla pasado del 7.5% dcl PIB
durante el sexenio 1941 — 1946, al 15.4% cn cl sexenio 1959 — 1964 y al 22, 7% en cl scxcmo
1977 - 1982, siempre en promedio anual.
Desde luego, no sdlo se perdid, bajo ¢l modelo neoliberal, el dinamismo del ahorro ml mo yla
inversion fija bruta, sino que el crecimicnto econdémico sc desplomé: durante ¢l perfodo: 1935'=
1982 ¢l PIB crecid a una tasa media anual del 6.1%; cn ¢l periodo |983 ~1999, ¢l .PIB apenas -
aleanz6 una tasa media de crecimicnto del 2,2% anual. ® . G

videncias empiricas de otros paiscs indican también que, conlr'\rmmcmc nl supucs! lodoxo‘
la liberalizacion de los mercados financieros puede no produclr una clcvacmn del nhorro mtcrno,
sino miis bien su caida, :

M Calva, Jos¢ Luis, op. cit., Pag. 75.

M fdem, Pag. 77.
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““Ahorro interno y ahorro externo .

“Tadas las crisis financicras padecidas por México durante ¢l &ltimo cuarto de siglo han estado
precedidas por fuertes entradas de ahorro externo, que no complementan sino sustituyen ¢l ahorro
interno.

Recuédrdese la amarga experiencia del mis reciente colapso: durante el periodo 1989-1994 se
registrd una enorme entrada de ahorro externo, que saltd del 1.4% del PIB en 1988 al 7% del PIB
en 1994, sin que los enormes flujos de deuda externa ¢ inversion extranjera (incluida la captada
en los tristemente célebres tesobonos) hayan traido consigo un incremento de la inversion fisica,
de manera que a medida que erecia el ahorro externo declinaba ¢l ahorro interno.

En sentido contrario, ¢} milagro econdmico de los tigres del Asia oriental —cuyas tasas de ahorro
interno ¢ inversion superan el 30% del PIB- ha estado asocindo a procesos de reduccion del
ahorro externo, hasta cerca del 1% del PIB a principios de los noventa,

Otra razén por la cual es conveniente reducir al minimo la dependencia del ahorro externo, deriva
de ln desmesurada exposicion al riesgo: los cfectos desestabilizadores de la-volatilidad de los
mercados internacionales de dinero y de- capitales son panlculnrmcntc vurulcntos contm las
cconomias en desarrolla :

5.7. PERSPECTIVAS DE LAS AF()RES; :

La reforma |mphca, de esta mancra, una enorme lr'm:fcrcn a dc ‘fondos “piiblicos a estos g,rupos
privados y pondra bajo 'su control fondos. financicros cqulvnlcn(cq 25% del’ PlB en diez aflos, a
45% de PiB en veinte afios y a 60% en lrcml’l ailos. / ;

Ll intervensionismo estatal no se reduce a crear el.marco legal de esta espectacular transferencia,
sino que ¢l gobierno o viabilizard con un fuerte subsidio al asumir ¢l pago dc las pensiones cn
curso y las de los trabajadores que no entran al nucvo sistema, asi como la erogacién de recursos
para la “cuola social” y la pension minima garantizada. Este costo de transicién, a cargo de los
contribuyentes, serd del orden del 1.5 % del PI3 durante las préximas cinco décadas, La razdn de
posponer la entrada en vigor de la ley de enero a julio-de 1997 fue la imposibilidad del gobierno
de sufragar cste costo y mantener el déficit fiscal al nivel programado,

La reforma en este dmbito, permite transferir una buena parte de los fondos sociales publicos al
mercado y convertirlos en fondos financicros bajo control privado, y transformar la produccién
de los servicios-beneficios sociales en un dmbito directo de acumulacion de capital.

Todo este ahorro serfa mas viable dejarlo en manos del Estado para su uso en cI dcsarrollo dela’ -

snlud yla qc;,undnd socnl que dejarlo a las ascguradoras pnvuda:

* fdem, Pag. 79.
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CONCLUSIONES.

Estoy convencido que con la introduccion de 1a nueva ley del IMSS, se innugura una nucva ctapa
para la seguridad social donde los agentes econdmicos privados: Bancos, Afores, Aseguradoras
van a ser los principales beneficiarios de In reforma dado que cllos son los que van a mangjar cl
ahorro forzoso de los trabajadores que al cierre de junio del 2001 eran: 19,068,304 con un monto
cquivalente al 8% de PIB, es decir 444, 133.9 millones de pesos.

Taodo lo anterior porque ¢l IMSS ya no va a mancjar los fondos de pensiones de esos lrubajudores o
sino ahora lo hardn las instituciones ya mencionadas. Pero el terreno se abond dc la slg,ulcnlc
manesa anterior a la reforma:

®  Se castigo ¢l presupucsto en salud y seguridad social ya que, rccordcmm, cl gasto pcrcéplln
en salud y seguridad social, que se habia expandido 111.7% entre 1971y,
22,8% para 1983 — 1999 cs decir son (lu.cmus afios de dclcrloro dc las'c
de los mexicanos, g B

= Es dentro de este marco que cl g,nhlcrno det prcsndcnlc 7cdx|lo opln por npllcnr la rcformn
mis |mporlnnlc de su sexenio la reforma a la ley- del IMSS, en pnruculnr nl s:stcmu
pensionario. o

Ahora bien, para ver realmente a las Afores como alternativa de financiamiento no es necesario
esperar a que  una gencracién de trabajadores concluya su vida laboral (aproximadamente 30
afios), ya que el ahorro para ¢l retiro también empez6 a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores
de manera simultanea a la creacion de las Afores (julio de 1997),

Yo me uno al plantcamiento de que este ahorro hasta ¢l momento actual no es suficiente como
generador del crecimiento econdmico como se menciona en el apartado del capitulo’ quinto
titulado: “promocion del ahorro interno 6 promocion del ahorro financiero™; de ahf que también
hoy en dia el gobicrno federal este buscando a toda costa la aprobacion de la controvertida
“reforma fiscal™ que debid haber entrado en vigor en el primer trimestre del afio, y quc a los ojos
de las calificadoras financicras “s¢ csta pensando de pasar el grado de calificacién rlcagn
negalivo, para If(‘)s estados de la Republica, en caso de no aprobarse la propuesta del gjecutivo en
materia fiscal™

Sc espera con esta reforma recaudar ingresos adicionales al fisco por 117 mil millones de pesos®’
sin embargo ¢l ahorro para ¢l retiro apenas llega a 444,133.9 millones de pesos, sin embargo
segun mencione en cl capitulo del sistema financicro, particularmente en el apartado: 2.6. La
Globalizacion y cl Sistema Financicro Mexicano; “para este ailo sé cesta estimando un déficit en
cucnta corriente. de 23 mil millones de dolares.™ Es decir que ni con la reforma fiscal se

lograria solventar ¢l déficit en cuenta corriente.
P
TESIS CON

FALLA DE ORIGEN

™ EI financicro pag. 4, 05 07 2001,
" ldcm pag. 5.
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‘Con relacién a las socicdades de inversion.a mi criterio lo mds relevante que habria que
mencionar es que en cste aspecto al sistema financiero mexicano le falta mucho campo por
desarrollar y crecer recordemos para eflo que en México los fondos de inversion representan un
4% del PIB, en contraste con Chile y Brasil donde estos fondos son de 40% y 20%,
respectivamente, con un marcado sesgo de coneentracion del portafolio de inversiones donde los -
instrumentos de deuda representan ¢l 85% de los valores y movimicntos bursitiles.

Por otro lado hay que enfatizar que la reforma a la ley de  sociedades de inversién que rompe el
dominio que, hasta hoy, cjercen Ias socicdades operadoras de sociedades de inversién en ¢l
mancjo de estas altimas da la pauta para un verdadero crecimiento del ahorro de los socios que
conforman estas sociedades al poder diversificar mas la cartera de valores sobre todo en valores a
largo plazo — no gubcrnamentales- , y que se rompa la concentracién de la inversién solo cn
valores gubernamentales, ya no mencionemos ¢l poder invertir en ¢l cxtrun_jcro como cs cl caso -
de las AFPS chilenas.

Después de todo lo anteriormente manifestado, es claro que hay dos alternativas para el mor_)ncnlo .
del retiro laboral del trabajador por un lado esta una via para,las’vicjas "gcncrnCioncs de
trabajadores (antes de julio de 1997) y las posteriores; a las primeras |¢s serd oplnuvo cl npegursc :
a la nueva Ley del IMSS y a las scgundas se les aplicard de lleno tal, normuuwdnd :

K} problema es comio se menciono quc los recursos que yn no mancja el IMQS sino las Aforcs. y
este ahorro hasta hoy insignificante no sc ha traducido en cl crccnmlcnlo ‘de la planta productiva
del pais.

A este respecto la ultima noticia es que parte de los recursos que hasln hoy concentran las Afores
se canalicen por “cl Estado cn la rccupcr'lcnén y desarrollo de los sectores cléctrica 'y
gasera™con el objetivo de desviar la inversion extranjera hacia otros scctores; esta propucsta es
magnifica pero si observamos bien se estdn utilizando los rccursos del ahorro de la masa
trabajadora para sostener dreas prioritarias para ¢l desarrollo de la Nacion, funcién que le
corresponde al Estado atender; dicho lo cual los recursos del ahorro para el retiro deberfan
enfocarse a inversiones nacionales para poder valorizarlos y con ello otorgar un retiro digho a
quicn a forjado nuestro pais en el transcurso de toda su vida laboral.

Ademis recordemos que ara este aiio 2001 *“el crecimiento del PIB serd de un 0.8% real anual al -
cierre del presente afio™“segin estimaciones del FML: siendo que el objetivo dcl g,ohlcmo
mexicano era tener una meta de crecimiento del 7%.

A las Afores les falta tiempo para madurar, para ser realmente motores del. dcsnrrollo 6
asemejarse a la participacion que por decir tienen en Chile con cerca de la mitad del producto
interno bruto,

En lo que toca al mercado de valores como ya apuntaba de las cincucnta empresas mas
importantes cn la bolsa solo dicz son las que pricticamente controlan el mayor némero de
operaciones e importe ncgocix\do denotando con cllo no sdlo una altisima concentracién de las -
actividades bursitiles en un pais como ¢l nuestro dondc la gran mayorifa de empresas pertenccen a
la micro empresa y que cn México son el 77.2%”', empresas que no tienen acceso al merendo de
valores tal vez por falta de cullura financicra o por carencia de recursos econdmicos para poder
efectuarlo,

" El financicro™ viernes 21 de septiembre de 2001, Pag. 21
** E1 financicro™ jueves 27 de septicmbre de 2001, Pag. 3A
* Fuente; SECOFI.
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RE COM Nl). CION ES

Una reformia allcrnnliva a la scguridad social tendria que contemplar:

Primero; - Preservar el sistema pablico de reparlo y de solidaridad intergencracional de  la
: anterior Ley del Scguro Social, dado que es este ¢l que garantiza una pension en
I todos los casos y para toda la vida.

Reficro en este punto sobretodo el incremento de los requisitos para poder acceder a una pension.

Con la nucva ley del IMSS sc aumenta el ticmpo para que uno pueda tener derecho a pension
pension Articulo Lcy anterior Articulo Nueva Ley
Se necesitaran
250 semanas de

Invalidez Se necesilaban colizacion (4
(por enfermedad) 131 150 semanas de 122 aflos, 7 meses) o
- cotizacion 150 semanas de
(2 afos, 9 meses) cotizacion (solo

si tiene el 75% 0
mas de invalidez
Nota: con la nueva ley si uno tienc invalidez permanente y no reune las semanas de cotizacion
podra retirar su dinero de las pensiones de Reliro, Cesantia en cdad avanzada y Vejez,
canceldndose la relacion de aseguramiento (articulo 122)

Sc necesitaban Sc necesitan 1250
Cesantia en Edad 500 semanas de Scmanas de
Avanzada 143y 145 cotizacion 154 cotizacién (23
(9 anos, 3 meses) afios)
Sc necesitaban Se necesitaran
. 500 semanas de 1250 semanas de
Vejez 138y 139 cotizacion 162 cotizacion (23
(9 aflos, 3 mceses) aios)

Condiciones para obtener las pensiones de Cesantia en Edad Avanzada'y de Vejez:

a) si se cotizaron 750 semanas (13 ailos 9 mesces) no sc tendra derecho a estas pensiones, sélo se
gozard de atencion médica

b) si se cotizaron mis de 13 afios 9 meses, pero menos de 23 aifios se podrd continuar cotizando
hasta alcanzar los 23 afios. O bien, se podri retirar todo el dincro en una sola exhlblcmn
perdiendo ¢l derecho a la atencion médica.

Nota: Las ausencias por incapacidad médica no se consideran como periodos cotizados en el

tiempo de espera para acceder a la pension de Cesantia en Edad Avanzada y Vcjez, salvo cnel

caso de pension garantizada (articulo 31)
Fuente: Méndez, Luis, director de il Cotidiano™ No. 78; Seguridad Social Reforma I'nfumlu' UAM

Azcapotzalco, sept. 1996, pagina: 22,

Con este incremento de requisitos se rompe ¢l principio de fondos colectivos de reparto solidario
cubriendo las obligaciones con las aportaciones de todos los cotizantes en aclivo y de acuerdo
con los que ticnen mayores ingresos proveen recursos para dar seguridad econdmica a aquellos
que no los ticnen, pagande cstos ultimos cuando- ticnen ¢ lmdas-y—-n:eibicndo beheficios

garantizados cuando los pierden. IES]Q Ry “ hX
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b chundo: : Incorpor'\r Ia cuota dc 2% parn ¢l SAR para rcﬁnnncmr cl antiguo sc;,uro dc lnvnhdcz‘
: " Vcjez Cesantia y Mucrte (IVCM). : :

““Tercero: Mantener la actual aportacién obrero-patronal de 11.875% sobre el salario basc de
cotizacion y ailadir la aportacion estatal comprometida en la nueva ley del Seguro
Social de aportar una cantidad equivalente al 13.9% del salario minimo del D.F. para
cada una de las familias que contraten ¢l seguro de salud parala. familia —que.’
equivale a 22.4% de una salario minimo general del D.F. - todo ello con ¢l fin de
fortalecer las finanzas institucionales.

A _que me reficro con el sepundo y tercer puntos: es decir la esencia de la creacidon de las Afores
fue la insuficiencia de fondos para el pago de las pensiones, pero como ya se manifesto, la -
creacion del SAR en una primera ctapa solo fungia como un ahorro complementario al rcllro )
laboral (con su correspondiente 2 y 5% uno por reliro y ¢l otro por vivienda). B

En un ﬁt.gundo momento, cstos porcicnlm sc integran al ahorro para el retiro cambiando las
reglas de quien mancjaria los fondos ahorrados (las Aforcs) y creo que realmente el problcmu )
medular u;usl.nmnlc este cn quicn controlarfa los cuantiosos fondos acumulados. :
Porque realmente si se quisicra hacer autosuficiente a la principal institucién que sc cncargaba
del pago de las pensiones (IMSS) hubiera bastado trasladarle cstos recursos de nhorro. con un_

riguroso control en su uso. :

Ahora bien desde ¢l punto de vista patronal, ellos siguen aportando para ¢l nuevo seguro’ Retiro
Cesantia y Vejez (RCV), y al llamado nuevo SAR -integrado por los rubros de Retiro y Vivienda-
.y si no toman partido a la parte patronal le es indistinto a quién s¢ canalicen estos recursos si al
IMSS o a las Afores , puesto que cllos cstin cumpliendo solo con lo que marca la nucva ley y
quién pague las pensiones les s problema ajeno.

Al tnico que se le crearon nuevas cuotas de aportacion fue al gobicrno con una cuota de 5.5°%
sobre el salario minimo general vigente del D.F.. que cs entonces de § 2.21, asf como ¢l 13, 9% de
un salario minimo general por cada “Seguro de Salud para la Familia™ (SSF) que se con(rntc.

1A Omcelas, Norahenid, Gufa prictica de la Afore y el nueyg SAR..Editorial-SICCO; Méxu:o 1997,
Pagina, 24 ¢ InfoCosar 27 de abril del 2001 o j
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- Por otro lado cI “Scl,uro de Salud para la Familia™cs para la poblacién que no tenga derccho ala”
. atencién médica y que en México representa ¢l 59.9%,% cste seguro tendrd un costo de 22.4% de -
un salario:minimo general del D.F, pagadero de mancra anual cl meollo del asunto_es, quc las .
l'mmlm'i mcxncnnd% distribuyen su gasto de la siguiente manera®™
. CUADRO: | DE CONCLUSIONES
33.8% | Alimenlos.
5.8% | Vestido y calzado
8.6% Vivienda,
8.2% Cuidado de la casa
3.5% | Conservacion de la salud
16.6% [ Transporie
13.6% [ [Educacion y esparcimicnto
9.8% | Cuidado personal

FFuente: claboracion propia con datos de INEGI, ver nota: 95.

DISTRIBUCION DEL GASTO DE LAS FAMILIAS
GRAFICA: 1 DE CONCLUSIONES

13.6 33.8

16.6

Fuente: elaboracidn propia con dalot‘. del cuadro 1 de conclusmncs

En estas condiciones si suponemos un ingreso familiar de un ';al'mo minimo tendriamos que
suprimir el rubro de transporte, de vestido y calzado que son los que equiparan el costo del
“Seguro Medico para la Familia”. Aunque hoy en dia “dc la poblacion econdémicamente activa
que son 30.9 millones de mexicanos la mayor parte -78.7%- sélo percibe de 0 a 3 salarios
minimos; 10.8% de 3 a 5 salarios minimos; y sélo 5.4% de 5 a 10 salarios minimos. Esto cxplica
que la gente dificilmente tenga para sobrevivir "™, y no para ahorrar como lo demuestra cl

* Ver *Agenda Estadistica del INEGI edicion 2000. Pag. 50 TESIS CON

*Idem, Pag. 74,

" “Vértigo™ No. 29, 07/10/2001 Phg. 42,y 43- FALLA DE ORIGEN




bajisimo aharro voluniario de 0.36%.” quc rcglslmn lm Aforce a mx\s dc cuatro nﬁos dc su
cntrada en operacion.
Ahora bien a este 59.9% de la pnhl'\cmn que no ticne servicio médlco la nlcndln lu SSA -servicio
que no se pagaba-, hoy tendri que contratar un seguro de atencién médica.
Por tanto estas nucvas cuotas que hoy aporta ¢l gobicrno bien sc pucdcn canahmr para prcs‘crvnr
el antiguo sistema de reparto,

Cuarto: Conjuntar los servicios médicos del ISSSTE con los del IMSS para poder tener un
sistema tnico de salud con una partida presupuestal tinica para el scctor salud.
No veo ¢l porque no sc pueda hacer, porque no darle las mismas facilidades a los
derechohabientes que atiende el ISSSTE, que son generalmente personal al servicio del Estado
con los del IMSS: ademads csta dltima institucion nosce la mayor capacidad instalada para la
atencién médica y de personal de esta forma tenemos: ™

CUADRO: 2 DE CONCLUSIONES

g POBLACION 2 t
INSTITUCION DERECHOHARIENTE UNIDADES MEDICAS | PERSONAL MEDICO
IMSS 41,941,974 9,832 55.517
ISSSTE 9,724,484 5.382 16,948

FUENTE: claboracion propia con datos de INEG]I, ver nota: 8.

Por lo cual pudiéramos reforzar estos factores en los estados de la repiblica, compartiendo ambas
instituciones sus instalaciones y recursos.

Quinto: Fortalecer ¢ incrementar la infraestructura del sistema publico de poblacion abierta,
en nueve estados que hoy presentan caracteristicas de desastre sanitario, estos estados
son: Pucbla, Guanajuato, Oaxaca, Michoacdn, Guerrero, Zacatecas, Hidalgo y
Veracruz.

[in csle punto baste mencionar un indicador el de nimero de médicos por cada 100 000

habitantes para cada uno de los estados que se mencionan quedando de la siguiente manera:

CUADRO: 3 DE CONCLUSIONES GRAFICA: 2 DE CONCLUSIONES,
’ . v
lGl::::'lj’ ato ;:: i M::iTRA DE MEDICOS POR CADA 100,000 HABITANTES 5
i LGUNOS ESTADOS DE LA REPUBLICA MEXICANA
Qaxaca 86.1 ! Y
Chiapas 88.7 i !
Michoacan 89.2 | v j270.4 f
Guerrcro 938 - 7.9 |
Zacalecas 94.2 l $ . |
Midalgo 97.9 A !
Veracruz 99.8 ' g |
D 2704 s )
Fuente: ver nota: 99; elaboriacion propia, 5
| # DE MEDICOS

Fuente: cuadro: 3 de conclusiones: claboracion propia

:: }:g:lczgzv“? de agosto del 2001, | TESIS COI\I
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Como podcmos observar en la grifica y en la tabla estos csladns dc I chubllcn mexicana
fendrfan mas que duplicar el nimero de galenos para atender la- demanda del servicio en’ sus
cnrrcﬂpomllcnlcs entidades.”

IEn ¢l mismo tenor para estos cstados sus “requerimientos para cubrirel pnmcr y segundo nivel
de atencion médica son del orden de 11,000 camas (77% del faltante total nacional); 30
quiréfunos (94% del faltante total); 14,500 médicos (78% del faltante total), y 24.00 enfermeras
(80 % del faltante total)™. 100

Sexto: En caso muy extremo crear y fortalecer una Afore realmente publica 100%

mexicana para ¢l beneficio de los trabajadores nacionales.

Bueno como vimos cn cl capitulo 5.5. Situacion Actual de las Afores. Empezando por las Afores
filiales que son nucve: Bancomer, Bital, Principal, Garante, Santander, Tepeyac, Zurich,
Banamex-Acgon-Garante y Allianz, Dressdner; estas concentran ¢l 71.63% del valor total de las
cuentas individuales (319,081.7) y ¢l 74.40% del total de los afiliados (19,068,304) -ambos al
cierre de junio de 2001- lo cual nos indica que hay una casi monopolizacion de los fondos de
pensiones; ademas recordemos que todas cllas son socicdades andnimas, y la tnica Afore que
pretendia ser pablica la Afore XXI, la del IMSS, resulto no scrlo, ya que el Instituto es socio
minoritario con 26% de las Acciones de la Bankers Trust, Banco Ixe y la Ascguradora Hidalgo,
esta wltima en venta'®!

Por tanto, con lo dicho anteriormente y cn ¢l punto tres de estas recomendacioncs, con relacion a
las nucvas aportacioncs gubernamentales del 13.9% por cada (SSF) y 5.5% para ¢l ahorro de el .
retiro: existen las condiciones sociales y ccondmicas para la creacién de una Afore realmente
piblica ya que a grosso modo de las 13 Afores cxistentes nueve son Afores Filiales (las mas
luertes) y ninguna estatal.

VALOR DE LAS CUENTAS

INDIVIDUALES EN LAS TRABAJADORES AFILIADOS
AFORES FILIALES: EN LAS AFORES FILIALES:
Bancomer 72.902.7 Bancomer ___ 3,004,291
Banamex Acgon 50.183.0 Santander Mexicano 2,621,103
Garantc 29.029.5 Banamex Acgon 2,497,673
Santander Mexicano | 28,798.5 Garante 2,154,786
THE] 36874.9 Bital 2,007,804
Bancrecer Dresdner | 10,7228 Principal 691,878
Principal 64994 Bancrecer Dresdner 681,349
Tepeyac 2.106.7 ,l cpeyac 316,891
Zurich 1.440.2 Zurich 212,807
Total 2285627 Total 14,188,582

* Ver agenda estadistica de los Estados Unidos Mexicanos ED. 2000, Pg. 52.
™ Asa Cristina Laurell, “La reforma a la salud y la seguridad social”, ED. Era. , México 1999, Pag. 112,

" “E] financicro®, viernes 05 de octubre de 2001, Pag. 30 TESIS CCI ;‘J
RN
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AFORES FILIALES CONCENTRAN EL MAYOR VALOR
DE LAS CUENTAS INDIVIDUALES (EN %)
GRAFICA: 3 DE CONCLUSIONES.

28.37

71.63

Fuente: cundro: 5.3 y cundro: 4 de conclusiones; elahoracién propia.
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