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INTl{ODUCCIÓN 

Con In implantaciím de In nuevo Ley del Seguro Social se inaugura unn nueva etapa para In Seguridad 
Social que es necesario 11n11Ji7¿1r en el presente trahajo, pero veamos: 

Previo ni ·nacimiento de dicha ley se estableció el S/\R, que empezó su operación npnrtir del tercer 
bimestre de 1992; que meramente fungía como complemento ni finiquito laboral. 
En la supcrlicie del asunto esta en <JUC el IMSS. lu principal institución de Seguridad Social, n futuro, 
no tcmlr{1 recursos para poder lmcer frente ni pago de pensiones entre otras rozones, por el incremento 
poblacional -"en la presente décmla aumentará el número de personas mayores de 65 nílos 32%, contra 
26% del resto de la poblnción"1• este es un nrgumcnto pero el otro es que hay un incremento en las.· 
cnlcrmcdadcs cnínico degenerativas, ante tal panorama el IMSS llevo a cabo su propia reforma de 
pensiones. 

Miis mlclantc. al interior de este trabajo se encontrnrnn, desglosados estos planteamientos nsl como su. 
desmitilicación o su carencia de veracidad. 
Como marco teórico pudiéramos definir principalmente dos tipos de formas pensionarios: 
En un primer término.- temlriamos el sistema que hoy en día tiene problemas pura su financiamiento,' 
que es el sistema de reparto. que se caracteriza porque los trab~jadores aportan de acuerdo n su salari.o. 
y perciben de acuerdo a su necesidad, en este sistema se eren un rondo colectivo, hay unn solidnri~nd ,.:··:':; 
intergencrncional de los trabajadores más jóvenes con los más viejos, dado que estos últimos en su· 
edad prnductiva hicieron lo mismo. ·., ;:-:::_, 
En segundo término: esta el sistema de capitali7¿1ción individual en el cuál·el trabajador rcCibc_:cj'{c'"¡( 
benclicio de acuerdo a la cantidad aportada, es decir. se responsabili7.a de su propio pensión, y:en''elY·'.8; 
caso de México se observa un debilitamiento de la principal institución de Seguridad Social_(IMSS)J\;f; 
adcnuis de haber un i11crcmento en los requisitos paro la jubilación o pensión como es en las semrinns:i<'21 
cotizadas. · · · .·. · ,,,.~ ,;:,~-' . . . . . . . . . 
Por otro lado dentro del mismo marco teórico, en este trabajo se hace una comparación entre ~-1 si~teni·~: . ,' 
de pensiones chileno y el de nuestro pnls, de este sistema de pensiones chileno México adopto· 1as' 
principales variables de tal forma que desde mi punto de vista, el actual sistema pcnsiomirioMexicano'' 
se ¡)semeja en un 70% o nuis ni Chileno. · · ·. " 

Dentro de este panorama veamos: ¿porqué es importante el tema? y ¿para solucionar que?. 
Contestando In primera pregunta puedo decir que un trabajador sano en toda In extensión de la palabra_..'·:.: ; 
es un trnbajndor productivo de tal forma que la atención médica y el retiro laboral como parte de. In·:.: 
Seguridad Socinl es un punto medular que merece atención por parte del Gobierno Federal, y creo que· 
nn sería conveniente dejar este papel n las compañías pnrticulnres (Afores). 

/\hora bien atendiendo u In segunda cuestión más que solucionar cualesquier problemática al respecto · 
se hace una modesta recomendación pnrn poder apuntalar el yn frágil sistema pensionario de reparto 
que es el que ampara In anterior Ley del Seguro Social, propuesta que consiste en allegnrse recursos del 
nuevo S/\R y la aportación estatal del 13.9% de un salario mínimo por cndn Seguro de Salud para In 
Familia (SSF). 

1 "El financiero", miércoles 14 de mnr7.o de 2001. Pág. 41. 
------·--, 
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El principal objetivo a dilucidar, es él porque lns Afores son una altemnliva de financiamiento pnrn los 
trabajadores en nuestro pals, es decir como generadoras de ahorro interno el cual se cnnali7A1 a la 
actividad productiva, previa intennediación bursátil actividad esta última de In cual se encargan las 
Afores. 
Como objetivos particulares a conocer son: el origen, desarrollo y situación actual de: el Sistema 
Financiero; del Mercado de Valores; de las Sociedades de Inversión; de los Fondos de Pensiones 
(retiro) en México; de lns Afores; asl como conocer el impacto del nuevo Régimen de Pensiones en Ja 
Seguridad Social, y por último el recomendar modestamente algunas medidas para el financiamiento 
del nuevo sistema pensionario vigente. 

La hipótesis central del presente trabajo es que no se puede mantener el sistema de reparto mientras se 
siga reforzando el modelo de capitali1A1ción individual, hay en este mecanismo una clara intención de 
trasladar los recursos con lo cuales se pagan las pensiones de los trabajadores a sociedades anónimas, 
implementando el Gobierno mexicano todo un ~arco normativo como es In creación de la Nueva Ley 
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (NLSAR), asl como de la Nueva Ley del IMSS, con 
contradicciones internas entre ambas algunas de las cuales se hacen notar en el presente ensayo. 

Este trabajo utiliza el método deductivo es decir apartir del análisis de la realidad se emiten juicios 
valorativos y propositivos en un afán modesto de describir una realidad particular y concreta. 

Se echa mano de páginas web referentes ni teÍna, nsl como a los principios de estadística descriptiva 
también se abordan técnicas de investigación bibliográfica, hemerográfica y documental. 

En el primer capitulo se analiza el modelo de pensiones chileno basado en los sistemas de 
capitaJi7..11ció11 individual -cuyas primeras experiencias se dan en Chile en 1981-. como un plan de 
ahorro individual, del cual se echará mano ni llegar a la vida pasiva ó ni momento de la jubilación o 
pensión; dado que a partir de este modelo de "Seguridad Social" México retoma sus aspectos 
esenciales tanto desde el punto de vista de la constitución de la estructura orgánica de In 
Administradoras de Fondos de Pensiones en Chile asl como de su funcionamiento y resultados, cabe 
sin embargo hacer notar que en experiencia este modelo de pensiones, Chile aventaja a México con 
aproximadamente veinte nilos; baste mencionar que para 1995, la proporción de los Fondos de 
Pensiones con respecto al PIB en Chile representaban: 46.8%, mientras que para México al cierre de· 
julio del 2001 In misma proporción es de 8.32% Por tanto este primer capitulo tiene como objetivo el 
describir In similitud del funcionamiento del Sistema Pensionario entre ambos paises. 

En el segundo capitulo parto como referencia del Sistema Financiero mexicano dado que es en él donde 
se ubica y desarrolla el lema que es mi objeto de estudio: las Afores como alternativa de 
financiamiento para los trabajadores en México, de tal manera que: en un contexto d,e globali1..ación 
acelerada de los mercados financieros, sustentada en la libre movilidad del capital, los servicios y la 
tecnología, se hace necesario conocer lo que es el Sistema Financiero sus ventajas y su vulnerabilidad. 
Asl: a las operaciones y relaciones que se dan entre 11horradores y nccesilndos de ahorro, e 
interrnedinrios financieros, en el marco de las instituciones y leyes que regulan y supervisan tales 
relaciones, se le conoce como Sistema Financiero. ·En este enlomo, el Sistema Financiero es 
determinante en el desarrollo económico del país por su capacidad tanto de movili7..ar y transformar el 
ahorro, como de impulsar pollticas y proyectos que pennilen nlcan7..ar metas productivas y sociales de 

2 Fuente lnfoConsar de 2708200 t 



~orlo, niedim10 y largo plnzos. El ohjctivo de este apartado es conocer la estructura del Sistema 
Fimmciero, asl como su situni:ión nctual y precisar en este organigrama en donde se ubican las Afores. 

El cnplluln tres acoge el estudio del Mcrcndo de Valores destle: la noción, In importancia, los 
principales mercados que lo conforman, asl como de los instrumentos de inversión mas utiliwdos por 
las Afores. este mercado es pie7~"l fundamental para el funcionamiento del Sistema Financiero mexicano 
dudo que es el lugnr donde intcractitan los oferentes y demandantes de valores financieros, por tnnto es 
aqul clomlc las Afores desarrollan su actividad hursátil en mercados tanto de largo como de corto 
pinzo. En esta sección se tiene el ol~ictivo de precisar que el Mercmlo de valores es el marco más 
particular y concreto del Sistema Finnnciero donde operan lns Sociedades de Inversión. 

En el penitltimo capitulo se tiene como mela discernir la importancia de las Sociedades de Inversión en: 
la democrntiznción de capital nsf como permitir ni accionista niinorilario (trabajador) participar en el- ,·. 
mercado de vnlorcs. -· · · 

El capitulo cuatro concentra el estudio ele que es una sociedad de inversión: que son cuál es su 
importancia en el desarrollo económico y que tipos de Sociedades de Inversión existen y en que rubro·: .. :'' 
se uhican las Afbres, que son de deuda. · · 
Como sociedades anóninms dan cobertura a los pcquci\os y medianos ahorradores para participar como 
socios en el Mercado de Valores n través de los depósitos que se rcali7im en sus cuentas individuales;' 
las Afores pertenecen n este tipo de Sociedades de Inversión que son de deuda porque invierten n. 
través de las Sicforcs en títulos de deuda del gobierno federal, de las crnpresas y de los bnncos que ni' 
cierre del mes de marzo del presente ai\o, "el valor de In cartera de lns Sícforcs fue de 175.819.4 
millones de pesos: esla cartera se encontraha invertida de la siguiente formn: el 91.4% correspondió 11 

valores guhcrnamcntnlcs. el 6.2ª/o n vnlorcs privados y el 2.4% en valores bnncnriosº:l. ,,. 
Con esto observamos que hay íluidez en la cmmlí7i1ción de los recursos de los trnhnjndores pero hnstn. 
dnndc rcaln1cntc dichos recursos se uti)izan para reactivar la cconon1in. ' · 

fa!..~Li1J.!l_1.!!!!_~l[lÍlulo -las Afores como alternativa de linnncimnienlo en México-. me concentro cn:el.:, .. 
anúlisís de h1s Afores como alternativa de linancímnicnlo en nuestro país; los antecedentes del nuevo '. '. 
sistema de pensiones: el origen, desarrollo, estructura organizativa y operativa; marco legnl y. pór/·. 
último In situación actual de las Afores. . ...... ~. 
Desde el punto de vista de <¡uc las Afores pertenecen a las Sociedades de Inversión y estns s~n~:'.i~ 
intermediarios linancieros entre el nhorrndor inversionistn y el emisor-demandante de recursos. pÓr~;'~· 
lanlo es en cslc momento donde las Afores fungen como colocadores de ios ahorros de los trab~jndorcfi.':.~i 
para promover In inversi<ín productiva a través de In compra de valores guhcrnanicntnlcs o privndosiA \'.;) 
gmso modo: Las aportaciones de los trab~jaclores, los patrones y el gobierno, gcnernt1 ahorro internó;,::; 
este lo canalí7J111 las Afores n la inversión productiva para favorecer el crecimiento de In economin y la··;,~; 
gcncraci<.°H1 de empleos. . · , . ··.'.: '.'~:1 

El lin de esta última seccit\n es In descripci<ín teórica y esqucmátiCn de cómo las Afores favoreec!i1·er: 
crecimiento del ahorro interno y por tanto el crecimiento económico sin dcjnr de consiclcrnr 
pensamientos conlrnrins n este post u Indo. 

Por itltimo se nhordan conclusiones y recomendaciones 

J lnfoConsílr del 14 de marzo del 2001. 
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l. MARCO l>F. REFERENCIA 

1.U:L FONDO DE PENSIONES (CASO CHILENO). 

Se anali7.a el modelo de pensiones chileno basado en los sistemas de capitali7.1ción individual -cuyas 
primeras experiencias se dan en Chile en 1981-, como un plan de ahorro individual, del cual se echará 
mano al llegar a la vida pasiva ó al momento de la jubilación o pensión; dado que a ·partir de este 
modelo de "seguridad social" México retoma sus aspectos esenciales, como se anali7,1rá en el cuadro 
comparativo que se presenta el punto 1.3 de este capitulo; veamos entretanto un parámetro del cual ha 
sido la evolución del el gasto público -que lógicamente incluye el gasto en salud- en los Paises 
Latinoamericanos para el período: 19%- 1997.'1 

PAÍSES 

México 

CUADRO.l.l. 

DOLARES 
PERCÁPITA 

l 570 
1,371 
951 
725 
683 
352 

%DELPll3 

17.9 
22.5 
19.8 
14.l 
21.9 
7.8 

Futntf': clnhornción propia, con infom1nción del libro: 
"Af.Jxico ma ... allá ,if,..¡ 111ml1hemli.tnto .. , vém;c nota: 4. 

2.000 
1.500 
1,000 

500 

GASTO EN SEGIJRIMD SOCIAL EN \NI 
M IEITRA DE PAISES LA TINOS. 

o ...,.__.~..._...__.___..~~..._ ...... ~~~~ •• 

--~ 
Fuf'ntt elaboración propia, con datos del cuadro: J .1. 

Es decir Chile duplica su gasto social con relación a México. proporción que casi se triplica para el 
caso de la salud, nsl para el ailo de 1982 nuestro pals dedica el 3.6% del PIB, mientras que Chile lo 
hace con 9.9%.~ 
Ahora bien si comp.aramos un periodo de tiempo de 1971 a 1999 tenemos los siguiente: el gasto 
perc:ipita en salud y seguridad social. que se habla expandido 111.7% entre 1971 y 1982, sólo aumentó 
22,8% para 1983-1999, es decir son dieciséis ailos de deterioro de las condiciones de salud de Jos . ,, 
mcx1canos. 
Por tanto son paises con situaciones muy diferentes que no resultarla muy viable copiar modelos de 
Seguridad Social como lo hizo México,· sino que habla que analizar más detenidamente nuestras 
circunstancias propias del sector salud para determinar pautas que permitan sortear los problemas de 
financiamiento. · 

ºTESIS ce~~ 
FALLA DE ORIGEN 

. ~ CátvO~ Josi Luisi ••Mrx¡,f,; ~., a/IJ del ncnllhmill.nrul', Editorial: Plv.a Janes, México, 2000~ páginn: 143. 
'. L.iur!!ll• As..1 C.ris.tina.:~·1~ reforma o la sa/11J)• la .~e¡:urlJaJ ~ndar. Editorinl. Era .• México 1999, p.igina 26. 
''·.Calva, José Luisjop:'cit,'págUia: 141. 

:._: .._, :: · .. · ' ·.-: :~~.:/.·::· . . ,-.<~;--:::=:·~:~ i. ~ii;'h:' 7 ,'..:?.<,.:,.: . 
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1.2.ANTECEDENTES 

UltEVE 1rns1;;ÑA l>E LA s•:GlJIUl>AI> SOCIAi, y sus OldGENES EN MÉXICO 

Entre 1883 y 11!89. el gobierno de Alemania establece el primer sistema de Seguridad Social, el cual se 
implementa en tres etapas: el seguro de enfermedades en 1883, el seguro de accidentes de trabajo en 
1884 y el seguro de invalidez y vejez en 1889. 
Después de In gran crisis económica de los nños treinta, el Seguro Social se extiende a los paises de 

América 1.atina. los Estados Unidos, Canadá y África. 
La primera legislación sobre Seguridad Social fue promulgada en Chile en 1924. 

LA SEGlJIUl>AD SOCIAL •:N Ml~XICO: 

La implantación de la Seguridad Social en México se ubica dentro de las condiciones polltica. 
económica y social que dclincn lns etapas prccardcnista y cardcnistn. 
En julio 'de 1906. en el manilicsto de Partido Liberal Mexicano. Enrique y Ricardo Flores Magón 

proponen modi licar la Constitución para garanti7m ni obrero In obligación de los patrones de mantener 
las mejores condiciones de higiene en las fábricas y el pago de indemnizaciones por los accidentes de· 
trabajo. 
La Constitución de 1917, cuyo articulo XXIX indica: 
"Se considera de utilidad social: el establecimiento de cajas de seguro de invalidez. de vida. de_ 
cesaciún involuntaria de traht~jo. de accidentes y de otros con lincs análogos. por lo i:unl, tanto él 
(Johicrno Federal como el de cada estado. deberá fomentar la orgnni7.1ción de instituciones de. estn 
índole, para difundir e inculcar In previsión popular.'• 
El 6 de septiembre de 1929 se promulga una reforma a In Fracción XXIX de_ Articulo 123·' 

constitucional dando la base jurídica para la creación del Seguro Social con carácter obligatorio: 
"Se considera Je utilidad p(1bliea la expedición de la Ley del seguro social y ella comprenderá seguros 
de invalidez, de vida, de cesación involuntaria del trabajador. de enfermedad y accidentes y otros lincs 
nníilngos:' · 
Después de múltiples iniciativas, bajo el gobierno del General Manuel Ávíln Cnmacho, en enero dé 
1943 se publica en el Diario Olicial de la federación la Ley de Seguro Social, dando origen al Instituto 
Mexicano del Seguro Social (IMSS). 
La necesidad de modcrnin1r el sistema de Seguridad Social y. ni mismo tiempo se resolvieran los 

problemas de financiamiento que presentaba el IMSS, dio origen en 1996 a un nuevo sistema de 
pensiones basado en los sistemas de Capitalización Individual. 

OHÍGENl•:s DE LOS SISTEMAS l>E CAPITALIZACIÓN INDIVIDUAL: PIUNCll'ALES 
l{AZONES QUE l>AN PASO AL NUEVO SISTEMA: 

La disminución de lns tasas de natalidad y el aumento en lns expectativas de vida promedio de In 
pnblnción hnn generado cambios en la estructura poblncional en la mayoría de los países. 
Principales problemas de los regímenes de reparto: 

Falla de transparencia en el manejo _de los Fondos l'rcvisionales.- In información de Ja gestí1ín y 
manejo del Fondo de Pensiones, sus inversiones y rentabilidad, no trascendiera masivamente n los 
trabajadores. · · 
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• Alla dependencia del financiamiento estatal.- el sistema ha presentado situaciones de 
dcsfinanciamicnto, que implicaban el aporte progresivo del Estado para suplir tal deficiencia. 

Falla de uniformidad.- La coexistencia de un sistema sobre la base de reparto con 
complementos de fondos de ahorro de Capitali7.ación Individual (SAR) no permitla un esquema 
uniforme y eficiente de administración de los recursos 
Los denominados Sistemas de Capilali7.ación Individual; las primeras experiencias se dan en Chile 
(1981) y se extienden a Perú (1993), Argentina (1994), Uruguay (1996) y México (1997). También, a 
Europa, particularmente Espaila ( 1989), bajo el esquema de aportaciones voluntarias. 
Actualmente se estudia su implantación en otros paises de América y el continente europeo. 

1.3. CARACTERIZACIÓN DEL FONDO DE PENSIONES CHILENO. 

Las naciones atraviesan por momentos dificilcs y se hallan inmersas en procesos radicales de cambio 
dentro de la globali7A1ción, debemos dar cuenta también del llamado milagro económico asiíltico, en 
donde la estabilidad política, los sistemas de producción, la ortodoxia financiera, la cultura educativa y 
otros logros obtenidos, han hecho que países como Japón, Corca del Sur, Taiwán, llong Kong, 
Tailandia, Malasia, Indonesia, y sobre lodo Singapur (los ligcrcs asiáticos), hayan subido al podio de 
los triunfadores por una razón sencilla de explicar: el inlcrvcnsionismo estatal se ha mantenido dentro 
de unos limites financieros rigurosos, habiendo incrementado su producto interno bruto nacional 
alravés de sistemas de ahorro interno, manejado privalizadamcnlc el rubro de pensi<mes. 

Todos sin distingo ·han sufrido las consecuencias de la convulsa, economía mundial, resentida 
naturalmente en sus propios sistemas de seguridad social, la gran mayoría basados aún en el agotado 
modelo de reparto con administración pública del esquema de pensiones de reservas colectivas, mismo 
que ha dado muestras incqu!vocas de deterioro. 
La pregunta a formular sería entonces: ¿Cómo se ha afrontado en el mundo esta problemática 
planteada? 
La respuesta a tal interrogante la encontramos básicamente a partir de la experiencia chilena que 
comcn7.ara a partir del ailo l 981; con ella. los países del área sudamericana han venido enfrentado con 
singular éxito el problema financiero de sus sistemas de seguros sociales que se hallaban en crisis, el 
cambio se debió a la decisión del gobierno militar Augusto Pinochcl, quien opio por un aulofinanciable 
esquema de pensiones que en forma paralela coadyuvara a que la macrocconomla chilena recibiera los 
beneficios que trae consigo el ahorro interno logrado obligatoriamente. 
Todo ello se consiguió separando el subsistema de pensiones, que representa obviamente la mayor 

carga financiera de cualquier esquema de seguridad social, de los subsistemas de servicios médicos y 
de prestaciones sociales, permitiendo que éstos los siguiera manejando el Estado al través de sus 
instituciones de seguridad social creadas al efecto, sin perjuicio de que el interesado pudiere optar por 
recibirlas de instituciones privadas mediante ingeniosos y sofisticados mecanismos de subrogación de 
servicios con reversión de cuotas, pero confiando el manejo de los recursos económicos a verdaderos 
expertos financieros, creándose especialmente para ello las Administradores de fondos de Pensiones 
(AFP) chilenas, ideándose ns( el modelo prcvisional de capitalización individual, que está llamando a 
sustituir al original modelo solidario de reparto y pensiones colectivas. 

En ~I singular esquema de seguro social de Chile. no obstante el manejo privado de los recursos 
económicos para el pago de pensiones, no se rompe de manera tajante con la tradición del Derecho de 
la Seguridad Social pues sigue el Estado obligado por ley a brindar prestaciones básicas a los 



TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 7 

uscgurndos, cxnctumcnte como los seguros sociales de otras naciones, convirtiéndose éste de alguna::. 
manera en garante -esto es, en corrcsponsnhle- de que las prestaciones económicas y pensiones se 
brinden cahnl y oportuna n los derecholmbientes. 

Su mayor reto fue como es obvio inferir, el afrontar la crítica problemñtica que hoy presentan sitii' 
excepción todos los seguros sociales del planeta. con su incontenihle e impresionante crecimiento de 
pensionados que avanza geométricamente, en notoria desproporción al casi insensihle aumento de ... 
número de trnlmjadorcs cotiwntes sujetos a obligado aseguramiento; In drástica medida In explica'. 
mlcrmis, aparte del escaso fondo o provisión que tenlnn los institutos de seguridad social para atender In 
demanda de nuevas pensiones en curso de pago o por cuhrirse en los próximos nílos, que el ninnejo de 
los recursos por parte del sector oficial no hnhfn sido tnn eliciente, pues por diversas razones las 
reservas técnicas lejos de aumentar en números reales decrecieron scnsihlemcnte. 
Esas AFI' vieron cnmbinr el rumbo nacional de Chile, sin duda In economía más sólida de toda 
América Latina. Si hien íuc un brusco viraje a In seguridad social trndicionnlmcnte aceptado, el cambio 
impresionante que lograron hn trascendido ni mundo, en modo tal que los nombres de algunas de In . 
AFI' chilenas nuís importantes -como Próvida, llábitat, Santa María, Summn, Cutador, Concordia o·.· 
Magíster lntcrrmcionnl-. hnn trascendido hasta los confines mñs alejados del planeta con independencia. 
de su porccntt\je de nfiliudos o el de participaci1\a en el universo del fondo de pensiones chileno que 
oscila entre el tope del 20% de In cuota del mercado. 

Pero no se eren que todo ha sido tan pnrndigmñtico, tan exitoso y tan simple como aparenta. A casi 20 
uílos de operar hay indicios claros que el rnngnilicndo sistenm pensionario chileno, estudiado 
universalmente ahora como modelo de seguridad social n seguir, afronta serios problemas financieros.· 
en In actunlidad, lo que demuestra que tiene sus puntos débiles y que debe ser visto y nnali7.ndo .. 
irnpnrcinlrncnte. Por ejemplo, en 1996 In prensa mundial dio cuenta de una severa caída de utilidades : 
por los clcvndos costos operativos y una dependencia excesiva de los vaivenes económicas internos;· 
dicho modelo de capitnli1i1ción individual se sustenta en que el dinero del trabajador, ni ser invertido, 
se convierte en capital de instituciones privadas aportando los operarios el 10% de su snlnrio para 
prever su retiro. La rcntnhilidnd real nnunl promedio en todo el sistema de pensiones, en el nño de 
1995, li1e del 12.8% scgím cifras oficinles dilimdidns por In Superintendencia de Administradores de 
Pensiones en Chile, controlando hasta dicho año lns AFP unos 27 mil millones de dólares, equivalentes 
a casi la mitad del l'IB chileno, y con un crecimiento de sus carteras en alrededor de 300 millones de 
dólares mensuales: pero el problema radien en que las inversiones de los fondos hn dependido en gran 
medida del estado de In economía local, ya que In mayoría de las AFP han sido renuentes n invertir 
el extranjero, muy n pesar de que nlgunns de ellas hnynn decidido participar en las administradoras 
nutnrizadas pnra operar en México. · 

Así las cosas, es el mismo caso chileno el que demuestra que el referido modelo tiene sus riesgos y que . 
su esencia no es In equidad: citemos o manera de ilustración de lo afirmado que en el año de 1995, pese:.: 
n sus ganancias, tuvo una rcntnbilidnd ncgntivn del 2.87% en comparación con el nílo inmcdi!llo , .. 
anterior, n consecuencia de una cnídn en In Bolsa de Valores de Santiago que repercutió en las cuenlmi 
de cnpitali7~1ción individual de los asegurados, hecho que evidenció In urgcncin de diversificar las 
inversiones con el objeto de aprovechar el potcncinl de crecimiento de otros pnlscs del área geogrúlicn; 
y compensar el peligro de variaciones de In economía chilena, según datos oficiales In cifra de 

1 En México la!t Slcfores promediaron un rendimiento ncgn1ivo de 0.48% en septiembre de 2001. ver uEI flnnncicro del oS 
de ocluhrc de 200 l. 
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mversión en el extranjero crn de tan sólo 52 millones de dólares, lo que representa apenas el 0.2% de 
sus carteras, no obstante contar con autori111ción parn invertir hasta el 9% en el exterior al haberse 
niodilicmlo la legislación chilena para ílcxibili111r la inversión de fondos en otros paises, de modo tal 
que bien pueden rcali111rsc desde operaciones en In Bolsa de Valores de Ncw York o Tokio. 

En pocas palabras las AFI' chilenas -equivalentes a nuestras Administradoras de Fondos para el 
Retiro-, en tres lustros de operación han conseguido impresionantes resultados, pero también debieron 
exportar cnpitnles para garnntiwr su estabilidad linancicrn, porque su mercado bursátil interno ya no les 
basta, lo que denrncstra que incluso dicho modelo, tan paradigmútico ahora en el área 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 COMPAl~ATIVO CON EL CASO DE MÉXICO 

EL SISTEMA l>E PENSIONES EN c:mu: .. 
A l'ARTm l>E 1981. 
Las Administradores de Fondos de Pensiones. 
tienen por ohjcto exclusivo lu administración del 
!'ondo de Pensiones, y el otorgar las diversas 
prestaciones que dispone In ley, e invirtiendo los 
recursos que gcncranin. postcriorrncntc. las 
pensiones. 

Las Administradoras de Fondos de Pensiones son 
sociedades anónimas especiales, las 
Administradoras de Fondos de Pensiones se rigen 
por las nomms aplicables a las sociedades 
anLlnirnas 

Las Administradoras de fondos de Pensiones 
existen en virtud de una resolución de la 
superintendencia del ramo que las autoriza ·y 
aprueba sus estatutos 

El capital mfnimo pura In formación. de una 
Administradora de. Fondos de· Pensionés es el 
equivalente n 5 mil unidades de fomento. 

Sólo pueden otorgar n .su~ afiliados pensiones de 
vejez de invalidez y pensión de sobrcvivencin. 

NUEVO SISTEMA PENSIONAIUO EN 
MÉXICO A PARTm DE .IULIO DE 1997. 
Este punto se desarrolla de manera igual en 
México. es decir aquf en México las Afores serán 
las que se encarguen de la administración de In 
cuenta individual propiedad de cada uno de los 
trabajadores. 

Este punto se desarrolla de manera similar en 
México, dado que las Afores son también en 
México sociedades anónimas. 

En México a esta Superintendencia de 
Administradoras de fondos de Pensiones se le 
conoce como CONSAR. 

El capital mínimo pagado para constituir y se 
autorice una A fo re será: $ 25,000,000 (25 millones 
de pesos); In Siefore requerirá de $4,000,000 
(cuatro millones de pesos) (Circular Consnr 01-1, 
"Reglas generales ... sobre enpitalización").9 

Existen los siguientes tipos de pensión'": 
a) Riesgo de trabajo (incapacidad pcrrnancntc 

de más de 25%) 
b) De invalidez 
c) Por muerte ó sobrcvivencia (para los 

familiares del fallecido). 
d) Por Cesantía y Vejez. 

Cada una de ellas presenta cnractcrlsticas 
cspcci licas. 

fuente. claborac16n propia con datos de los libros que se cllnn en las notas. 8. 9 y 10. 

1 Bustnmantc, Jeraldo Julio ._El sl.1ttma de pen.Jlnnes en C/11/t", Editorial. llMV. 1991. p.p. 1S·49, 
9 Amezcua, Ómelns Nornhcnid. l~n.f 1t/nre.t pa.to a pn.tn, Edilorial SJCCO, México 1997, página 116. 
10 Amczcua, Ómclns Nornhcnid. Gufa prdct/ca de I~ Afore y el 11uevo S1tR, Editorial SICCO, México, t997, p~gina 23. 

.·. 
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EL SISTEMA DE PENSIONES EN cmu: NUEVO SISTEMA PENSIONAIUO EN 
MÉXICO 

A PAlfflR DE 19111. A PAlfflH. DE .IUUO DE 1997. 
Lns Administrndorns deben dar como otro beneficio Esta ayudo de gastos de funeral In da el IMSS 
permitido, unn cuota mortuoria. equivalente a 15 por un monto de 60 ellas de SMGDF. 11 

Unidades de fomento. 

La recaudación de las coti7.aciones de los afiliados, fil! En México las cuotas también se depositan en 
abono n las rcsncctivas clientas individuales, y la una cuenta individual que abre In Afore 
:nversi<in de los recursos. respectiva. 

La oblignción que tienen las Administradoras de A esta información se le conoce como 
poner en conocimiento del público y de sus ufiliados. Prospecto de Información en México. Es el 
determinada información y antecedentes: documento que las Sieforcs deben hacer llegar . Fecha de escritura de ni público inversionista, para mostrar de manera 

constitución. clara y precisa, In situación patrimonial de su . Directorio y Gerente General operadora (Afores), así como sus pollticns de . Valor de lns cuotas del inversión y por tanto el riesgo que corren tales 
l'ondo de Pensiones inversionistas, en este el trabajador debe de 

Composición de la cartera de Inversiones del Fondo tomar en cuenta 3 elementos para determinar, la 
de Pensiones .. Afore de su preferencia: riesgo (pérdida de los 

ahorros), rentabilidad . (mayores tasas de 
interés), y comisiones (por manejo de la 

I·· cuenta). 

Cadn tres meses las Administradoras deberán enviar Estado de cuenta: documento que cnvinní In 
'111 domicilio de cada uno de los nfilindos, una cartoln Afore cnda año al domicilio del trabajador en 
que indique todos los movimientos registrados en su forma gratuita, y en el que se harán constar 
cuenta individual. todos los movimientos que ha habido en la 

cuenta individual en el periodo respectivo. (Art. 
18, Frac. IV, y Art. 74 de In LSAR.). 

l•ucnlr: elaboración propia con datos de los libros: 11
/:/ .d.ttema 1/c pi•11.tlo11e.t en Cllllc .. y "/~///U.\'.\' y yo" que se citan en 

la• nolas: H, y 11. 
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11 Solana, Rivera Manuel "El //llSSJ•)'n'', Editorial SICCO, México 1998, p:lgina 24. 
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EL SISTEMA l>I' PENSIONES EN ClllLE 
NUEVO SISTEMA l'ENSIONAIUO EN 

MltXICO A PAlffm 1m 19RI. A PARTllt DE .IULIO l>F. 1997. 
l'odnín cobrar comisiones, establecidas libremente En México las comisiones, las lijará cndn Afore 
por In institución (Administrndora de fondos) y debiendo someterlas a la nutori1A1ción de In 
descontadas de las respectivas cuentas de CONSAR. 
cnpilaliznción individual o de los retiros según 
corresponda. 
Conceptos por los cuales se pueden cobrar 
comisión: Sobre ílliio de las aportaciones obrero patronales al 

seguro de Retiro. Cesantía en Edad Avnn7füln y . Depósito de coti7A1cioncs periódicas . Vejez (RCV), que se expresan como porcentaje del 
salario del trnlmjador y se cobran de las 
aportaciones bimcstrales. 12 

. Retiros . 
En México, pago de retiros programndos. 13 El 
trabajador opta por que In Afore le entregue su 
dinero de su cuenta en diversos pagos parciales, 
según los nílos de cspcrnn7.n de vida. 

El llaneo Ccntrnl de Chile parn fijación de las En México las Sicforcs pueden canali7.nr hasta: 
normas de diversificación de los instrumentos de 
inversión debe atenerse, de acuerdo con In ley, a 
los siguientes mñrgcncs: 

TIPO l>F. 
MAllGF.N % 

TIPO l>E INSTIUJMENTO MAltGEN °/., INSTIWMENTO 14 

Tilulns cuando el vencimiento 30 a 50 Recursos gubernamentales llasta 100 
nn sea mayor a un uño. Tilulns de empresas l lasta 35 
Letras de crédito de 400 más privmlas 
Inslitucinncs Financieras Instrumentos llastn 10 
Bonos plihlicos o privados 30 o más gubcrnmncntnlcs 
Acciones de ~.ociclladcs IOa 30 denominados en moneda 
anónimas extrnnjern. 
Cuotas de otros Fondos de 20 o más 
Pensiones 

Fuente: clí1hori1ción propia con dalos del libro: "l.a.\· A/11u!.~ 1111.rn a pmw" que se cita en la nola: 13 e INFOCUNSi\f{ ver 
nnt11s: R,12 y 13. 
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12 INFOCONSAR del 22 de marzo del 200 l. 
u Amczcua Ómclri~. Norahcnid. "1~11.t ..tfore.t pa.m 11 pn.m", Editorial SICCO. M~xico 1997. pflgina 103 
" INfOCONSAR del 14 de marzo del 2001. 
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EL SISTEMA 1>1<; PENSIONES EN ClllLI~ NUEVO s1s·n:MA l'ENSIONAIUO EN MEXICU 
A l'AIHm DE 1981. A l'Al{Tln DE .JULIO DE 1997. 

l'cnsii111 de vejez. Que hayan cumplido 65 años de En México s1 se exige el mínimo de 1250 semanas de 
edad en el caso de los hombres y 60 años de edad en coti7.ación lo que implica 24 ai\os de trabajo (mientras 
el caso de las mujeres, la ley anterior exija 500 semanas coti7.adas 9.6 ailos), 
sin existir exigencias de ningún tipo en cuanto n la y no hace distinción de género puesto que para los dos 
antigüedad o en ailos de servicio que debe tener el sexos pide 65 nilos de edad 1 ~, 
trabajador. 

La administradora dchcn\ entregar un instructivo En México, el trabajador deberá acudir n su unidad 
para optar a alguna modalidad de pensión, as! como médica a presentar su solicitud, n ésta debe recaer por 
proporcionar mm estimación de retiro P-rngramado y parte del IMSS una "resolución de procedencia del 
deberá P-oncr a disP-osieión del interesado una retiro", que contendrá la relación de semanas 
nómina actuali7.1da de las comP-aillas de Seguros de cotiwdas por el trabajador, monto de los fondos que 
Vida que ofrezcan el seguro de renta vitalicia tenga el trabajador en su cuenta individual y la 
inmediata o diferida. pensión que proceda. El siguiente paso será el envio n 

In Afore por parte del IMSS la resolución ya citada, 
neto seguido In Afore contratará In pensión ante In 
institución de seguros previamente seleccionada por 
el trabajador. 
Con relación n los subrayados no se hace en México. 

Contrato por el cual la aseguradora a cambio de \ 
l{cnta ••ilalicia Inmediato. El afiliado contrata con recibir los recursos acumulados en la cuento 
una Compailla de Seguros de Vida una renta individual se obliga a pagar pcriódicmncnte una ._, 
vitalicia, la cual se obliga a pasar una renta mensual pensión durante la vida del pcnsionndo. 16 

·) desde el momento en que suscribe el contrato y hasta Con relación al Seguro de sobrcvivcncia. Es el que 
que el afiliado fallezca y n pagar las contrata el pensionado por riesgo de trabajo, 
correspond icntcs pensiones de sobrcvivcncin n los invalidez, cesantía o vejez, con cargo a los fondos de· 
beneficiarios. su cuenta individual, para otorgarles n sus 

beneficiarios In pensión de ayuda asistencial y demás 
prestaciones en dinero n que tengan derecho, 
"mediante In renta que se les asignará después del 
fallecimiento del pcnsionndo"17 

• u ~ .. Fuente. elaboración propon con dalos de los hbros. f.l /MSS y J'" y Nueva LSS ver las uolas. 8 IS, 16 y 17 

TESIS CON 
FALL.A DE ORIGEN 

" Solnnn, Rlvcro Manuel "El MISS)')'""• Editorial SICCO, México 1998, página 124. 
16 Nueva LSS, Art. 159. · 
17 ldem. 

,_ 
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EL SISTEMA DE PENSIONES EN ClllLE 
A l'Alffm DE 1981. 

Retiro progrnn1mlo. Podr{1 retirar anualmente la 
cnntidad expresada en Unidad de Fomento. que 
resulte de dividir cuda año el saldo de In cuenta 
por el capital necesario para pagar una unidad de 
pensión al atiliado y. fallecido éste, 11 sus 
hencficiarins. 

La modalidml de retiro programado es para los 
afiliados que dado el nivel de fondos que tengan, 
las pensiones que rcsullcn sean inferiores a In 
pensión mlnimn de vejez garanti7,,dn por el Estado 

Registro de In eucntn de capitnli7.ación individual. 
La cuenta de capitaliwción individual deberá 
dividirse en dos registros, cuando corresponda: 
a) Registro Ohligatorio: el capital ncumuludo por 
el afiliado, por concepto de In coti7,,ción del 10% 
de sus remuneraciones y rentas imponibles 
(cotiwcioncs) 
h) Registro Volunlnrio. Transferencia desde su 
cuenta de uhnrro voluntario. 

NU~:vo SISTEMA l'ENSIONAIUO EN 
l\11::x1co -

A PAlrílR DE .IULIO DE 1997. 
La Afore le entrega el dinero de su cuenta 
individual en diversos pagos parciales, según los 
años de esperan7,, de vida. Los fondos se dividen 
entre el número de años probables de vida, y el , 
rcsullado se divide entre 12 c¡ue define la entrega 
que se hará mensualmente.'" 

13 

No es el caso de México, sin embargo existe In 
pensión m!nima garnnti7,,da otorgada primero por" 
la Afore: agostados los fondos la continúa pagando 
el IMSS; en los casos que reúna 1250 cotizncioncs 
pero lo ahorrado sea insuficiente pnrn contratar In 
pensión de ccsnntla o vejez, y equivale n un 
SMGDF. 

En México, si consideramos las aportaciones por ·:, 
RCV, y Vivienda, tenemos un total de: 11.5%19 

sobre el salario del trabajador, sin considerar la 
Cuota Social del Gobierno que es del 5.5% del 
SMGDF ($ 2.20). Quiere decir que nuestro pa!s 
esta dos puntos porcentuales de cotización por 
arriba de Chile. 
Con relación al /\horro voluntario, In opción que es 
el derecho del trabajador a pensionarse cuando· sus 
fondos sean suficientes para comprar para él y sus 
fmniliarcs pensiones conforme marca In ley, ó n 
retirar el ahorro cada seis meses. 
Cabe mencionar que al 19 de marzo de 200 I, el 
ahorro voluntario representó tan sólo el 2% del 
ahorro para el retiro en México 20 

Fuente: clahornción propia con datos de La Nuc\'R l..SS e INFOCONSAR ver !ns notns en las notas: 8 18, 19 y 20. 

1• ldcm. 
1
• INFOCONSAR: 27 de febrero del 2001. 
'º INFOCONSAR 16 d~ mnrzo del 2001. 
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EL SISTEMA DE PENSIONES EN ClllLE 
A l'Atnm DE 1981. 

Pensión de invalidez; requisitos: que pierda, a los 
menos 2/3 de su capncidnd de trabajo el afiliado. 
i>s calificnda esta pensión por In Comisión Médica 
Regional, que a su vez es designada por In 
Superintendencia de Administradoras de Fondos 
de Pensiones. 

La Comisión Médicn Regional tendrá un 
presidente que será nombrado por el 
Superintendente de Administradoras de Fondos de 
Pensiones. 

Los dictámenes que emitan las Comisiones 
Médicas Regionales son reclamables ante la 
Comisión Médica Central de In Supcrintencia de 
Administradoras de Fondos de Pensiones. 

Si In Comisión Médica Regional aprueba con su 
dictamen In invalide?., In Administradora de 
Fondos de Pensiones deberá dar apertura ni 
expediente de pensión.' 
La Administradora de Fondos de Pensiones deberá 
informar a In Compañia de Seguros que le 
corresponda, la pensión de referencia del Afiliado. 

NUEVO SISTEMA l'ENSIONAIUO EN 
Mi::x1co 

A l'AltTIR DE.IULIO DE 1997. 

14 

En nuestro país In determina el 1 MSS, y es aquella 
donde el asegurado se halla imposibilitado para 
procurarse, mediante un trabajo igual, una 
remuneración superior ni 50% de su salario 
habitual percibido durante el último ailo de trabajo, 
y que esa imposibilidad derive de una enfermedad 
o accidente no profesional 21 y que tenga 250 
semanas cotizadas.22 AdcmÍls la CONSAR no 
designa aquí ni médico que califica In pensión. 

Es como si nquf en México In CONSAR nombrará 
un presidente en cnda clfnicn del IMSS parn que 
califique la pensión, cuestión que es inexistente en 
nuestro pafs. 

Es como si la CONSAR tuviera una Comisión 
Médica Central que regula y supervisa n lns 
Comisiones Médicas Regionales, aspecto que no 
opera en México. 

En México, el trnbnjador deberá acudir a su unidad 
médica a presentar su solicitud, a ésta debe recaer 
por parte. del IMSS unn "resolución de procedencia 
del retiro", que contendrá la relación de semanas 
coti?.adas por el trabajador. monto de los fondos 
que tenga el trabajador en su cuenta individual y In 
pensión que proceda. El siguiente paso será el 
envio n la Afore por parte del IMSS In resolución 
yn citada, acto seguido In Afore contratará la 
pensión ante la institución de seguros prcvimncnlc 
sclcccionadn por el trabajador. 

Fuente: elaboración propia con datos de 'ios libros: ºF.l /JtlSS)' )'""y 11G11/11prtlr:tlra1/e In Afl1re )' l!l 1111e1•n SAR"vcr las 
notas: 8. 21 y 22. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

21 Solana, Rivera Manuel "F.l IMSS)')'""• llditorial SICCO, México t998, página J t4 

22• Amczcun Ómelas, Nornhenld. 0 G11rn'pr1lctlcn de In Afim!J' el 1111e''" S..CR'", Edilorinl SJCCO, México 19'>7. página 48. 



EL SISTEMA DE PENSIONES EN ClllLE 
A PAlffllt DE 19111. 

Declarado invalido el nliliado podrá optar por una 
de las siguientes modalidades de pensión, 

n) Renta vitalicia Inmediata; 
b) Retiro Programado; . 
Renta vitalicia Diferida. A diferencia de lo que 
ocurre en In renta vitalicia inmediata en la cual 
se considera todo el saldo que el trabajador 
tiene acumulado en su cuenta individual. en la 
renta vitalicia diferida sólo se considcraní el 
saldo de la cuenta de capitalización individual 
que el afiliado libremente destine o esta renta. 

En caso de declaratoria de quiebra de una 
Administradora, el fondo de Pensiones será 
administrado y liquidado por In Superintendencia 
de Administradoras de fondos de Pensiones, los 
afiliados deberán incorporarse a otra entidad, para 
lo cual se traspasa su cuento de capitalización 
individual integra, con todos los fondos allí 
acumulados. Esto pcm1itc afirmar que In 
integridad del Fondo está rcsgunrdnda como 
cnnsccucncin de la independencia que él tiene con 
rclacitín al patrimonio de la Administradora de 
Fondos de Pensiones declarada en quiebra. 

!Jcneliciarios de pensión de sobrevivcncia. Son 
bcnc;licinrios de pensión de sobrcvivcncia los 
componentes del grupo familiar del causanic: 

a) In cónyuge sobreviviente, 
b) . El cónyuge sobreviviente invalido; 
c) Los hijos lcg!timos, naturales del causante, 

y 
d) Los padres del causante a falta de todos los 

anteriores. · 

NUEVO SISTEMA PENSIONARIO EN 
M•':XICO 

A PAlffllt DE .IULIO DE 1997. 
En nuestro pafs existen la pensión vitalicia, el 
retiro programado, pero no asf la renta vitalicia 
diferida. 

15 

Dado que el ahorro voluntario es rctirablc a los 
seis meses o que se contabilice para alcan7.ar el 
monto constitutivo, entendiéndose por este último: 
el precio que se deberá pagar ante una aseguradora 
n efecto de que le otorgue una pensión vitalicia, y 
ni fallecer, sus familiares reciban también 
pensiones: viudez, orfandad, cte. 

En nuestro pnfs, esto esta contemplado en el Art. 
56 de In LSAR. y se le conoce como: Acreedores 
con privilegio especial. Quiere decir salvaguardar 
los derechos de los trabajadores. 

Los habrá de designar el trabajador en la propia 
solicitud de registro. Como beneficiarios debe 
nombrar a la esposa (o), sólo a falta de ésta a la 
concubina (o), también a los hijos menores de 16 
anos, hasta los 25 aílos si estudian y a los hijos 
incapacitados. A falta de los anteriores se podrá 
designar a los padres 23 

Fuente: elaboración propia con-datos del libro: 11G11fa prdct/r:n de In ~•fnrc J' el nuc1•n SAR", ver tas notas: 8 y 23. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

ll AmCzCua Ómclas, Nornhcnld. 1."Guln prdctlca de la Afttrc y el nue1•n SAR", Editorial SICCO, México 1997. pághm 23. 
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NUEVO SISTEMA PENSIONAIUO EN 
EL SISTEMA DE PENSIONES EN ClllLE MÉXICO 
A l'AltTllt DE 19111. (OllSEIWACIONES) A l'Altl'tl{ DE .ruuo DE 1997. 

(observaciflnes) 
Chile gastaba entre 6.5 y 7% del l'IB en salud; en En 1994, gastamos entre 4.9 y 5.7% del l'IB, en 
el mismo rango andaban: Argentina y IJrasil.24 salud, incluyendo el gasto privado estimado entre 

2.1y3.0%. 
Las AFl''s, pueden invertir en el extranjero desde En nuestro país aún no esta pem1itido esta medida, 
1992, el monto de esta inversión al cierre de 1994 y se daría en la medida de que el mercado 
alcanwba 0.90% de las carteras de inversión y financiero nacional no sea capaz de absorber la 
corresponde a recursos de seis fondos de oferta de crédito o no se quiera invertir en el 
pensiones en Chile.25 fomento de la economía nacional. 

Ful'nCc: clahornción propia con datos de los libros que se citnn en las notas: 24 y 25. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

2' A;a Cristina Laurel. ºSalud J' .te¡:ur/1ft1d .tocia/ llncln 1111a reforma nlter11nt/1•n" en "El debate Nacional; Esthcla 
Gutiérrcz Gar7..a, coordinadora general. ED. Diann, México, nov. 1997, Pág. 177 y 178. 
" l.uis Ménde1, director de "El Cotidiano" No. 78; S.g11r/1/a1/ S11c/nl Reforma Prtlji1111/n; UAM Azcapotzalco, sept. 1996, 
P~g. 44 



Capítulo 2: 
EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO. 
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2. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

En un contexto de globaliznción ncclcrada de los mcrcndos financieros, sustcntndn en In libre movilidad 
del capital. los servicios y la tccnologfa, se hace necesario conocer lo que es el sistema financiero- sus 
vcntajns y su vulnerabilidad. 

2.1. CONCEPTO: es el conjunto de personns y organi7.aciones. tanto públicas como privadas. por 
medio de las cuales se captan. administran, regulan y dirigen los recursos finnncieros que se negocian 
entre los diversos agentes económicos, dentro del marco de In legislación correspondicnte.2~ 
Otra definición es: a las operaciones y relaciones que se dan entre ahorradores y necesitados de ahorro, 
e intermediarios financieros. en el marco de las instituciones y leyes que regulan y supervisan tales 
relaciones. se le conoce como sislcma finnnciero. 27 

2.2. IMPORTANCIA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

El sistema financiero es determinante en el desarrollo económico del pafs por su capacidad tanto de 
movili1.,r y transformar el ahorro, como de impulsar polfticns y proyectos que permiten alcnn7.ar metas 
productivas y sociales de corto, mediano y largo plazos, ns! mismo las instituciones del sistema 
financiero mexicano cumplen y cumplirán, sin duda, un papel determinante en el comportamiento 
económico y social del pnis. Sus actividades son un mecanismo importante para generar y movili7.,r el 
ahorro. Su evolución se debe a la modcrni1.,ción del marco rcgulntorio y ni desarrollo de nuevos 
instrumentos que pcrmitir:in, en la medida de su capacidad competitiva, asignar con mayor eficiencia 
recursos de capital y ahorro n sectores económicos regiones y segmentos sociales. 
La evolución de las instituciones se ha ido adecuando a las condiciones prevalecientes en los mercados 
financieros. ya no solamente nacionales, sino del mundo, n efecto de complementar mediante In 
atracción de ahorro externo recursos generados internamente ·y que son indispensables para apoyar las 
metas de crecimiento y desarrollo nncionnlcs. Parte importante de este proceso de adecuación 
permanente n condiciones cambiantes tanto en los centros financieros mundiales como n las 
necesidades surgidas en el pafs, la constituye el fortalecimiento de los esquemas rcgulatorio y de 
supervisión. 

TESIS CON 
FALLA_ DE ORIGEN 

1 

26 Dla1., Mata Alfredo y llc
0

mández Almora. Lui!i Ascensión ºS/.dcma.f 1·111nm:lern.f ltle.dcmm e l11term1clm111/ c11 
/11tcmrt", Editorial, SICCO, México t999; página J. 

27
• Am~zcua Órnclas, Norahenld. H/ .. n.ri A/nre.f Pª·'º n /1ª·'º"• Editorial, SICCO. México 1997: página 8. 
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2.3. OIUGEN Y DESAlmOLLO DEL SISTEMA FINANCIEH.O MEXICANO. 

!'rimero conien7Jirc n dcscrihir los orígenes de In bnncn mexicana pnm que en segundo lugar hacerlo 
con lns orgnni7J1cioncs trudicionnles (Alrnnccncs generales de depósito, Sociedades de Ahorro y 
Préstamo, Casas de Cnmhio, Uniones de crédito, Arrendadoras finnncicrns, Empresas de factoraje 
linnncicro, Sociedades limmcierns de objeto limitado). 

Orfitcncs de In lumen mexicnnn. 
Aunque sus orfgcnes se remontan n In época colonial, no fue sino hnstn In segunda mitad del siglo XIX· 
cuando los bancos nacionnlcs comenzaron n consolidnrsc. 

Se remonta n In época colonial, cuando surgió In necesidad de atender dcnmndns de In actividad 
111inero-111etalí1rgicn del pnfs y el ejercicio liscnl de In Real l lncicnda de In Administración Pública 
Virreinal. n cuyos impuestos en diezmos se agregaban Jos de sci\orcnjé, los resultantes de In adquisición 
de nzoguc2x y Jos rclntivos n fabricación de moneda y exportación de grandes cantidades de metales n 
Es paila. 

Lns instituciones bancarias primarias de csn época se conocfnn como "bancos de pinta" y 
desempcilnhnn funciones de crédito y financiamiento. 

No fue sino Jmstn In segunda mitad del siglo XIX cuando se crearon en México los primeros 
intermediarios financieros bancarios que, de nmncra proícsionnl, iniciaron In captación y colocación de : 
recursos. 

En 1864 se rumió el primer hnnco propiamente dicho, el único existente en el país durnntc el dcécnio 
1860-18711: Banco de Londres, México y Sudmnéricn. l'nrn l 8<J7, cuando se promulgó In Ley General . 
de Instituciones de Crédito, sólo cxislfnn ocho bancos, n los que ni amparo de In nueva ley rclátiva se · 
agregaron a lo largo de cuatro nilos otras veinticuatro instituciones, hasta nlcnnz.nr en 1901 uri totnl de 
treinta y dos, con un capital de 108 850 000 pesos. 

En 1924 se formuló In nueva Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Dnncnrios, ns! 
como el Decreto que constituía In Comisión Nacional ílnncnrin. El l º. De septiembre de 1925 se fundo 
el Banco de México como único órgano emisor de valores, y con ello se inició un largo periodo de 
reconstrucción y desarrollo del sistema hnncnrio nacional. El llaneo de México se creo con el propósito 
de terminar con In pluralidad de instituciones privadas emisoras de billetes, fücultnd que se reservó ns! 
n un banco central. En 1982 se transformó en un organismo dcscentrali7.ndo del gobierno ícdcrnl: 
Después, mediante decreto publicado el 20 de agosto de 1993, se cstnhlcCió la nutonomfa de In bnncn 
central. que tiene por íunción: proveer n In cconomfn del país de moneda nocional.y regular su poder 
mlquisitivo. 

El Banco de México opera con valores, otorga empréstitos ni gobicrno_fcdcrnl y a Jns instituciones de 
crédito. genera fondos de protección del ahorro bancario y de apoyo ni ·mercado de valores. concede 
préstamos a otros bancos centrales y n personas morales cxtrnnjcrns con íuncioncs de :iuloridud en 
materia financiera. constituye depósitos, adquiere valores· emitidos. poi: orgnni~mos intcrnacimml_es, 

za Piara lfquidn. mcrcuri~. 
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pone en circulación bonos de regulación monetaria, efectúa operaciones con divisas, oro y pinta, y 
nctúa como fiduciario cuando In ley le asigna esta encomienda. 

Los bancos son un factor fundamental de cualquier sistema económico, en la medida en que 
contrihuycn n crear y movili7.ar ahorro. Los bancos reali7.an un gran número de funciones, 
principalmente proveyendo medios de pago, intermediación financiera entre depositantes y 
prestamistas y otros servicios financieros. El papel de los bancos cobra una dimensión social 
importante porque un sistema de pagos eficiente es determinante para una cconomln estable y en 
crecimiento. Una intermediación eficiente entre ahorradores e inversionistas es determinante para una 
operación eficiente de In economla. Los bancos mexicanos han contribuido históricnmcnle a este 
proceso. 

El sistenrn hnnenrio está intei:r111Jo por el Banco de México, los cstnblccimicnlos de banca múltiple -
incluidas filiales del exterior-, las instituciones de banca de desarrollo, el Patronato del Ahorro 
Nacional y los fideicomisos pi1blicos constituidos por el gobierno federal para el fomento económico. 

Instituciones de hnncn múltiple. 
La evolución del sector bancario condujo n formas superiores de agrupación como In banca múltiple ~ 
según In cual una sola institución podln efectuar, al mismo tiempo, operaciones de banco de depósito, 

· financieras e hipotecarias, además de las actividades accesorias de ahorro-, nsl mismo el proceso de 
desarrollo del pals hi?..O convivir cada vez más a estas instituciones con filiales del exterior, se entiende 
por filial de una institución financiera del exterior n la sociedad mexicana en cuyo capital participa una 
institución financiera del exterior o una sociedad controladora filial. 

L11 bnncn de desarrollo. 
Las instituciones bancarias de desarrollo cumplen un papel complementario ni de la bal1cn privada, y In 
interacción de ambos. tipos de instituciones es indispensable para··· modcrniwr la infraestructura 
económica y social del pals. 

Los bancos de desarrollo deben medir los beneficios económicos como criterio para la aprobación de 
los créditos. Estas instituciones tienen In doble mela de estimular la economía y funcionar como 
bancos. 
L0s bancos ele desarrollo financian proyectos de beneficio social y económico y son también 
prcs•-::i1istns de último recurso. Históricamente estos bancos sustentaron la emisión de bonos· para 
financiar proyectos de desarrollo, destacan entre estos la Nacional Financiera, el Banco de Obras y 
Servicios Públicos, el Bnnco de Crédito Rural y Banco de Comercio Exterior .. · · 

P11tron11to del Ahorro Nacional. 
Organismo descentrati7.ado del gobierno federal con personalidad jurídica y patrimonio propios creado 
en 1949. Su objeto es fomentar el ahorro nacional mediante diversos instrumentos de captación. Es 
pnrlc del sistema bancario aun cuando no tiene carácter de institución de crédito. 

Fideicomisos pi1blicos. 
Son unidades cspcciati?.adas en algún sector de la economía mediante las cuales se canali7.1n recursos 
hacia operaciones de descuento· provenientes de préstamos o sectores prioritarios, otorgados por las 
instituciones de crédito: Fondo ,Nacional· de Habitaciones Populares, Fomento y Garantla para el 
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Consumo de los Trabajndorcs, Nacional de. F~mcnto ni Turismo, ·de Operación y Financinmicnto 
Bmicurio a In Vivienda, Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda pnra los Trabajadores cte. 

· Or¡.:nnb:ncioncs trndicionalcs, .· · .. :. . . · .. 
·El siste11111 financiero nncionnl ha tenido un' proceso. de. d.csarrollo donde coexisten instituciones 
surgidas hace 111{1s de cuatro siglos con otras crcridás hncc n1cnos de 1 O nílos; proceso que describo a 
continuación: ·· ·· · 

Almuccncs ¡.:cncrnlcs de depósito. 
Los alrnnccnes generales de depósito constituyen la orgnni1.11c1on nuxilinr de crédito más nntigu,n, 
mientras que las empresas de íactorajc y lns socicdndcs financieras de objeto limitado son las de más 
rccicnlc crcaciéln. 
En México, el virrey don Mnrtln de Almnn7.n hizo un donativo personal de ocho mil ducados para 
establecer In primera nlhóndign29 en 1579. . 
En 1 R37 dio comienzo la fundación de este tipo de instituciones, adoptando el nombre de nlmncc.ncs 
fiscales. 
Mucho más tarde, el 3 de mayo de 1941, quedan definitivamente reconocidos como ·Orgnni7.ncioncs 
auxiliares de crédito los almacenes generales de depósito. · · · 

Socictlntlcs tic Ahorro y Préstamo. · · · · · · 
Al final del siglo pasado surgen las cnjns de ahorro, con el propósito ·dc:·nyudar a lns clases 
desprntcgidns, con el tiempo se les cmpcz6 a verlas co1110 promotoras del' desarrollo regional en 
algunas zonas del país. Con lus ·reformas n la ley del 15 de no'vicmbrc de 1991, precisaron su 
funciona111icnto en In estructura económica y social del pnls. 

C11sns tic cnmhio. . .. .. .. . 
En México su antecedente legislativo se remonta ni decreto del 5 de enero de 1916, según el cual es 
necesaria In autori7l1ci6n de la SI ICP para establecer cnsns dc.cnmbio én el territorio nacional • 

.llilioncs •le crédito. . 
En 1932. In Ley de Instituciones de Crédito las reglamentó, y mñs tarde lo hizo In Ley de Instituciones 
de Crédito de 1941, que fue reformada en 1.945. . . · .· 
En el sexenio de 1988 a 1994, Nacional financiera rccibi6 la encomienda de las Uniones de Crédilo en 
un auténtico sistema financiero paralelo que brindara opciones de financinmiento a lús pequeñas y 
micro empresas. Sin embargo, después dc.lmbcr proliferado en 1994, nlgunns de ellas se dcsnereditnron 
y nutchas olrns quchruron. -
Arrc111l:11lor11s linnncicrns. , ,,. . . . .. 
En In década de 1950-1960, el alquiler de maquinaria y equipo habla tomado un nuevo derrotero que 
conduciría ni que ahora se llnmn arrendnmieoto financiero, con el que es posible "obÍcncrJiquidcz de 
capitales inmovilizndos y nsl optimizar la disponibilidad de efectivo de fas empresas. ·. · , · 

Emtlrcsns de factoraje linnnclcro. , . . 
llastn el 3 de enero de 1990 cuando In Ley General de' Orgnni7.nciones y Actividades Auxiliares del 
Crédito dicta disposiciones respecto n ellns.Ttivieron un crccimiento.importnntc cÍ1trc 1990'y 1994; sin 



enihargo, ni igual que la nmyoria de las organizaciones auxilinres del crcdito, desde finales de 1994 hnn 
veilido n menos por Ju crisis cconómicn y In falta de liquidez del sector finnnciero. 

Sociedades firumcierns de ohjeto limitado. 
Surgen como una nltcrnativn para desarrollar el sistema financiero mexicano y tnmhién son conocidas 
como "intermediarios limmcicros de facultades limitadas", porque su capacidad de captación de pasivo 
del público está limitmln n la colocación de valores en holsa y a ohtcner préstamos de otros bancos. Su 
limción es orientar sus recursos a In micro y pequeña empresas, ya que tienen prohibido conceder 
préstamos a negocios cuyos fondos sean superiores n determinadas cnntidades, ns! como fncilitnr el 
acceso de financiamientos a un segmento especifico del mercado que de otra manera tcndria obstáculos 
para llevnr a cabo sus proyectos. 

2.4. ESTJUJCTUH.A OPERATIVA. 

l.AIS instilucioncs rc~uladoras y supcn•isoras, son: 

a) 1.n Secrctnrin del lacicnda y Crcdito l'ilblico (SI ICP). 
h) El Banco de México (Bnnxico). 
e) l.a Comisión Nacional de Seguros y Fiamms (CNSF), y 

· d) La Comisión Nacional del Sistema de Ahorro pnrn el Retiro 
(CONSAR). 

Por otro lndo;n nivel opernlivo, lns uctividndcs del sistema linnncicrn lnísicamentc cstiín 
_,ni:ucrdo cnncl tipo de actividad que rcali1.1n, en: 

n) Instituciones de crédito (sistcnm bancario). 
h) ·sistema bursátil. 
e) Instituciones de seguros y linn7ns. 
d) Organizaciones y actividades auxiliares de crédito. 
e) Sistema de ahorro para el retiro (SAR). 
!) Grupos financieros. 

divididas. de 

¡\su vez, en el 1imhiln de org1mi7.11cinncs :mxili11rcs se les puede dividir en los siguientes grupos. 

Asncincioncs de instituciones litmncicrns. 
Asociaciones de clientes de lns instituciones linnncierns. 
Orga11i7.l1ciones dedicadas ni estudio de determinadas nctividndcs. 
Fondos de fomento. . 
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· AQUl SE PR.ESENTA EL ORGANIGl{AMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 
COMISl()N Nl\CIONl\I. 

111\NCl\llll\ V 111! 
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l'i\TRONl\TOllll 
l\llOIUIO Nl\CIONl\I. 
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COMUNES 
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DE VALORES 

Cl\l.ll'ICI\· 
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llll 
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, Fuente: Dlaz. Mata Alfredo,11Sirtcnw.r Flnanclero.f Afexlcano e ln1ernacional en Internet", Ed. SICCO, Méx. 1999; pág. 3. 
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El objetivo de In SHCP es, nt~ndcr en nombre del Ejecutivo Federal el despacho de los asuntos n su 
cargo, conforme n su ámbito legal de competencia, nsf como planear y conducir sus actividades de 
acuerdo con las políticas pnrn.cl logro de los objetivos y prioridades de la plnneación nacional del 
desarrollo. 
Sus principales funciones son: 

Funciones: 

Proponer, di.rigir y controlar la política del gobierno federal en materia. finnnciern, fiscal, de 
gnsto, público,' crediticia, bnncnrin, monctnrin, de divisas, de prcCios y tarifas 'de bienes y 
servicios del sector público, de estadística, geogrnlia e informática.· 

Co1ltrolnr, vigilar y asegurar el cumplimiento de las disposiciones fiscales, en el cobro de 
·impuestos; contribuciones, derechos, productos y aprovechamientos federales. 

Contratar créditos internos y externos 11 cargo del gobierno federal. 

Proponer el proyecto de presupuesto de la SHCP, el de ios ramos de deuda pública y de 
participaciones a entidades federativas y m.unicipios, nsl como el del sector pnracstntal 

·i coordinado . 

'aANCO DE MÉXICO. 

Cr~ado en 1925, es el banco central del pals. Por mnnd~to constitucional es ~utónomo en el cjcrcic·i~ de 
sus. funciones y en su administración. Su objetivo prioritario. es procurar In estabilidad del• poder. · 
adquisitivo de la moneda nacional. ,;.. ·:::,;. :• :.:: .:,- · •, · 

Funciones: :: · - .' :r :·:·· ·, ·::. ~··· .... : ....... ,:' .. 
~~st~~;~ti~~·~~g~~~n~~: la Ley del Banco de ~~xi,c·º:'.h'!'~~~!~~~P,~~\;:t~:s?fJisi1~~~s.t~tEJ~'.~.c~~.;csy . 

Regular In emisión y circulación de In nioncdn; los cmnbios;:,1a·:intermédiación 'y" Jcis servicios. 
financieros, nsí como los sistemas de -p~g~'.:·: ·~·.;1}\::/\~~·.u::·-:.~;~;·~.:~~,:X?7li·~X{~·?~~:i~~~~~k~l;~~;;;J,r.: ~.\:t~;~~.~<: ~·~,\V~~-~:,\~ .. :':<.:,:·_·.:~ 
Operar con las instituciones de crédito conío .banco_ de rcséryn y,iicrcditantc~de úllinía instancia:.: •; 
Prestar servicios de tesorería ni gobierno fcdcml y nctíúír como agente finnncicró del mismo/ •·: ·,·. 
Fungir como asesor del gobierno federal en niaícria éééinónÍii:a y; piirticuhirn1cnlé;' finnnCicra~ · .. 

COMISIÓN NACIONAL BANCARl~~ri~y,.doRis~ '.:- ''. :{::~;; :::;·;·• ·:~. 
Hnstn el 28 de nbril de 1995, cuaóclo craÍ~ Comisión Nnci~ll~l Dani~ri~; ~s~Ü~~ :~rz~~~tnd~ ~;, ·~I 
título séptimo de la Ley de Instituciones de Crédil<!·. En esa fecha se proniulgó)a Lcy:.dc. Já ConÍi~ión · · 

''" 

. .· .. 
·~ ~~-...:....: . ..:..=:._~ 
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·.Nacional Bancaria y de Valores que, como pude verse, conccnlró en eslc organismo las funciones que 
huslu el momento tenían In Comisión Bancaria y In hasln cnlonccs Comisión Nncionnl de Valores . 

. La ley creó· a la Comisión como órgano. desconccnlrado de In SHCP, con autonomía técnica y 
fncullndcs cjccu1ivns. En su artículo 2°. Eslnblccc que su objclo es supervisar y regular n las entidades 
financieras -aquí lmbría que aíladir "de su compclcncia", porque cxislcn comisiones reguladoras 
cspccflicus para las aclividadcs de seguros y fian7A'ls y de seguro para el retiro- n fin de procurar su 
cslubilidad y corree.to funcionmnicnlo, así como mantener y fomcnlar el sano y equilibrado desarrollo 
del sislcma financiero en su conjunto, en protección de los intereses del público. 

Faculladcs: 

o Supervisar n las nuloridadcs, a las personas ílsicas y demás personas morales, cuando realicen 
aclividndcs previstas en las leyes relativas al sistema financiero. 

o Fungir como órgano de consulla del gobierno federal en maleria financiera. 
o lnlervcnir administrativa o gercncialmcnlc en las enlidndcs, con objclo de suspender, · 

normalizar o resolver las operaciones que pongnn en peligro su .solvencia, estabilidad o 
liquidez, o aquellas violalorins de las leyes que las regulan o las disposiciones de cnráclcr 
general que de ellas deriven. .. : .... -;i' 

o Aulorizar y vigilar los sislcmas de compensación, de información ccntrnli7.ada, calificación de •. ,_:: 
valores y otros mecanismos !endentes a fncililar las operaciones o a perfeccionar el_ mercado de.::·:·; 
valores. .. .. . •',:-.. >~ 

COMISl(>N NACIONAL DE SF:GUROS Y FIANZAS. ~ ,.< 

"Ln Comisión Nncionul de Seguros y Finn7.as, se. creó cL 3 ~de; cnc;ode.J 990 como· un órga~c>". ;.: ·· 
dcsconccnlrado de la SHCP y gm•.a de las fncullades y,ittribl1eioncs_qúe le éollfiere' In Ley.general de.;. 
lnslilueiones y Sociedades Mulualislas de Seguros, In Lcy,fcdcrnl~dé lnslili1eiol1és deFinn?.iis,'asl como? 
otras leyes, reglamenlos y disposiciones ndministrativas'aplicnbles ál mercado'iiscgÜrndor y afian?.ador.· 
n1cxicnno. . . ~ _. .·: .... ·:·.:_(: ~-· · ·::_._;\-~>>~~<~~~z;~{'::">.~~.\<~-y:,~~·.f }f)?~'.".:_~~;;~:.~,~~-,·; ... :_'.,- -~::· · '. ~ ·:~.·. _ ·· , ·. 
Su misión es garanti7N ni público usuario de los ·segurós y'lns' fianzíis,iqúc los'seniicios y óctividadcs 
que las instituciones y entidades auloriwdas reali7.an, se apcglÍcn a·10,cstnblccido péir las leyes. 

Facullndes: 
'>:.:·.·.':~::_. ·.·:. '· .. 

:;;. Actuar como cuerpo de consulta de la SHCP, en los casos que se refieran al régimen nfian7.ador 
y en los demás que la ley dclcrn1inc. 

:¡;. Coadyuvar con In SI ICP en el desarrollo de pollticas adecuadas para In selección de riesgos 
técnicos y financieros en relación con las operaciones practicadas por el sislcma asegurador, 
siguiendo las inslruccioncs que reciba esta Sccrclnria. 

J;;o Proveer las medidas que estime necesarias para que las instituciones y socicdní:lcs mutunlislas 
de seguros cumplan con los compromisos conlraídos en los conlralos de seguros celebrados. 
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COMISIÓN NACIONAL l>EL SISTEMA DI<; AllOIUtO PARA EL RETmo. 

El sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) fue creado mediante decreto publicado en DOF, el 27 de 
marzo de 1992 y las entidades participantes son, en el sistema: 

./ La Consar . 

./ Las Administradoras de fondos para el Retiro (Afores) . 

./ Lns Sociedades de Inversión Espccinli7.~dns en Fondos pnra el Retro (Sicforcs) . 

./ Lns empresas operadoras de In Base de Datos Nncionnl SA R . 

./ Lns ent idndes receptoras . 

./ Las instituciones de crédito liquidadoras . 

./ Los institutos de seguridad social. 

Facultad: 

•!• Regular, mediante In expedición de disposiciones de carácter general, lodo lo relativo a la 
operación de los sistemas de ahorro para el retiro, la recepción, depósito, transmisión y 
administración de las cuotas y aportaciones correspondientes a dichos sistemas, ns! como la 
transmisión, manejo e intercambio de información entre lns dependencias y entidades de la 
Administración Pí1hlica Federal, los institutos de seguridad social. y los participantes en los 
referidos sistemas, determinando los procedimientos para su buen funcionamiento. 

2.5. MARCO LEGAL. 

EN CUANTO A LAS DISPOSICIONES LEGALES QUE SE OCUPAN DEL SISTEMA 
FINANCIEl~O MEXICANO: 

n. Ley de Instituciones de Crédito. (Puhliemln en el D.O.F. el 1 !1 /07/ 1990. última reforma 
el 17/05/1999). 

h. Ley de Protección y Defensa a Usuarios de Servicios Financieros. (Nueva Ley del 
0510 l /2000). 

c. Ley del Banco de México. (Última reforma aplicada el 19/01/1999. 
d. Ley pnrn Regular las Agrupaciones Financieras.( en el D.O.F. el 18/07/1990) 
e. Ley General de Orgnni7.11ciones y Actividades Auxiliares del Crédito. (publicada en 

D.O.F. el 14/01/1985, última reforma el 26/12/1986). 
La parte restante está dividida de la siguiente manera: 

El sislcma bancario 
• Las instituciones de seguros y ílan711s. 

El sistema de Ahorro para el Retiro. 
• Los grupos financieros. 

TESIS CON 
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Primero había que entender por globnli7.~ción se entiende que son procesos objetivos mundiales en los 
aspectos: 

•!• Co111crcinl. 
•!• Productivo 

· •!• Tecnológico 
A estos procesos evolutivos el conjunto de países se tienen que integrar para seguir desarrollándose 
económicmncntc; nhorn bien a la cslrnlcgin de inserción global en estas cadenas comerciales, 
productivas y tecnológicas núcstro país ha adoptado el ncolibernlismo, corriente de pensamiento que se 
li111d11111enta en: reducir In participación del Eslado en la. economía, libcrnli7.nr los aranceles, e 
incrementar las exportaciones en otras palabras que el mercado nutorrcgulc In economía. 

Pero este modelo económico que ya alcanzo mayoría de ednd, dieciocho y pico de años {porque todavía 
esta vigente) si In ubicamos n partir de 1982, nño en el que el México da un bandazo hacia el 
ncolihcrnlisn10 económico; veamos mas detenidamente: El PIU en nuestro país en estos 18 nños de 
neoliheralisn10 creció n unn lasa de 0.04% mientras que en Corca creció en más del 6% anual, es decir 
si lo sumamos en estos años. " ... México creció un 1 % mientras que Corca lo hizo más de 180% en el 
periodo: 1983 - 1999, siendo que ni comenzar los años sesenta, México tenía un producto interno bruto -
por lrnhitanle de 334. 7 dólares corricnlcs, nuís del doble del l'IB pcrciípita de Corca del Sur, que era de 
157. 9- dólares. Treinla y siete aifos después, México alcanzó un producto nacional bruto por habitante 
de 3680 dúlnrcs enrricnles, o sea la tercera parle del l'Nll pcrciípila logrado por Corca del Sur, que era -
de 1 O 550 dólares, habiendo crnwdo este país asiático In línea que separa a los países en desarrollo de 
los paises industrinliwdos. ¿Qué hicimos mal los mexicanos para que In diferencia inicial se invirtiera y 
en México quedara muy a In zaga en In carrera del desarrollo? .. " 31 

La clave del éxito para Corca así como para .lapón es que en estos países el intervencionismo estatal se 
ha dirigido a adoptar pollticns de fomento ni scctnr industrial y agrario, como sectores estratégicos para 
el desarrollo; al igual que las potencias induslrinlcs que no dejan de tener políticas de fomento a estos' 
sectores de la economía, es decir hacia el exterior presionan n los países dependientes n que el mercado 
autorregule la actividad económica pero hacia adentro de ellos se hace lo contrario. ' 

De echo cuando comcn711mos la liberali7.ación económica de mnnern violenta en 1982 y posteriorinente 
las negociaciones del TLC de América del Norte en 1991. los países ricos miembros de _.In 
Organi711ción para la Cooperación y Desarrollo Económico sometían a regulaciones no nrm1cclarins, -­
que es la forma moderna de proteccionismo, ni 48% del valor de sus importaciones, los EUA sontctlon" 
n regulaciones no arancelarias al 44% del valor de sus importaciones y México solamente ni 9.2%' de 
nuestras importaciones. 

Veamos el problcmn de manera sexcnal: en tiempos de Echevcrría y de Lópcz Portillo; ic t~i~Ín un-:: 
supcrendcudnmiento y devino In crisis de In deuda pero al menos el pa[s cree[ a n una- tnsn del 6% 'aniinl _ 
y el ingreso por habitnnlc lo hacía a una tasn superior ni 3% anual. Ahora tenemos un crccimieí1to de-_ 
pasivos pero no hay crecimiento económico. - - · -

Jo Enlrcvisla rndiofónlcn con el Dr. José Luis Cnlvn el 03062001, en el programa: "Momcnlo Económico": ltndio. úNAM .. 
"Calva. Josc! l.uis. México más nllá del Ncollbcmlismo, ED. Pln711 Jmícs. México, nno 2000. páglnn 7. 
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Asl In crisis de 82 fue precedida por una sobrcvaluación del peso con un supcrcndeudamicnto que . 
condujo a la crisis de la deuda, ligado a ello anteriormente el sostén del crecimiento económico fue el 
ahorro interno desde C:írdcnas hasta principios de los setentas los pasivos globales de México con el. 
exterior, donde se incluían deuda externa publica y privada están en 27% del PllJ, por tanto el:' 
desarrollo econ<'11nicn se sustentaba en el Ahorro Interno. 

En los setentas por esos errores de conducción de la economía llegarnos al sobrccndcudmnicnto y n In 
1 •. Gran crisis de 1982, los pasivos en agosto de ochenta y dos eran de 89 mil millones de dóhircs de 
lns cuales 79 mil eran de deuda externa publica y privada y 10 mil eran de inversión extranjera directa 
y al cierre de l 999 los pasivos glnhalcs con el exterior hablan pasado a 342 mil millones de dólares. 

Veamos otro ejemplo: a principios de los ochentas la relación entre las importaciones manufactureras y · 
el l'IB manufacturero era en números redondos del 40%, hoy In relación es del 98%. 

El déficit de la cuenta corriente el aíln pasado (2000) fue de 3.1 % del Ptn pero descontando los 
ingresos petroleros extraordinarios el déficit fue de 4.5% del 1'113. 

lln la balan7Jt comercial si descotamos sobreprecios del petróleo y el producto de las maquiladoras en 
el.primer bimestre del 2001 tenemos un déficit de 5.9% del 1'113. 

Se paso al sistema de regulación del sistema bancario de tnsns y 'reservas que ·deben depositar los · 
bancos en el banco !=cntrnl para gnrunti7nr los depósitos de los ahorradores y se suprimieron estas 
regulaciones, por tanto se disparuron los créditos sin control del destino del crédito que llevo a cartcrns 
vencidas y a la debacle bancaria que nos esta costando más de 100 mil millones de pesos es decir el 
sistema bancario en estas circunstancias no esta sirviendo a la nación. 1 lay una calda del crédito para 
empresas y particulares de rrnís de 63% con respecto a 1994. 

l'aru este año 2001 se esta estimando un déficit en cuenta corriente. otrn vez de 23 mil millones de 
dólares. si no logramos este ahorro externo In cconomla se colapsa. 

En la agricultura estamos importando mns de 8 millones de d6larcs en alimentos . y en 1999 
representaron el 98% de nuestras exportaciones de petr6lco crudo, no obstante el repunte de precios de 
pctn'1lco. · · 

Con relación a los salarios hoy tcncmos:32 

Los salarios mlnimos tienen menos del 30% del poder mlquisitivo que' tcnlnn n .principios de los 
ochenta. 
Los salarios manufactureros han perdido más del 40% del poder de compra. 
Los salarios contractuales han perdido más del 64% de su poder de compra. 

La sittmción de México es· tan grave como In que tenlamos en 1910. por lo c1mt·.tmy\J1;ercpcnsnr In 
estrategia de desarrollo, ya que no hay pals desarrollado con esta estrategia de desarrollo qúe nos hace, . 
dependientes del flnancinrnicnto externo. La idcn no es salirse de la <g1Óbali7..n'ción .cóiilcrcint,<· 
prochrctivn, o tecnológica parn insertarse en el mercado mundial; Méxiéo .. n'úncn '1m · s~lidn ÍJe· Jii 
glnhalización dndo que con Lúwro Cárdenas el porcentaje de lns cxportncionc.s,.c~~<¡.cl~ción ni PIBera .. 

12 Ver tmnhién "El nnnncicro, 01 de octubre de 2001, Pág. 26 
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mayor que en tiempos de Carlos Salinas. por tanto siempre hemos estado abiertos a los intercambios, 
de tccnologfa y de bienes. 

Esto quiere decir que el ncoliberalismo no ha resucito los problemas del financiamiento y del desarrollo 
y lo se requiere es: 

Regular el comercio exterior. 
Evitar errores en polftica cambiaria 
Reordenar nuestro sistema financiero 
Tener potrticas de desarrollo industrial y ngrlcoln etc. 

2.7. SITUACIÓN ACTUAL 

1 loy dfn lo que a mi modo de ver uno de los sectores más fuertes en el sistema financiero son los 
grupos finnncieros, de aquí que por ejemplo en nuestro país con In compra de Bnnnmcx-Accivnl por el 
poderoso consorcio estadounidense Citigroup, el 76.5% del sistema bancario mexicano queda en manos. 
de extranjeros, por lo cual Bannmcx recupera su liderazgo en el mercado Mexicano y será el grupo más 
importante del continente Latinoamericano; por su parte DDVA Bancomer ocupará el 2°. Lugar3 . 
Se denomina grupo financiero n un conjunto de entidades e instituciones. nsf como de empresas que les 
prestan servicios complementarios o auxiliares, en cuyo capital participa de manera mayoritaria una 
corporación controladora que como su nombre lo indica, tiene en sus manos In n~ministrnción y las 
nsmnblcas de accionistas del grupo. 

Por tey34
, un grupo financiero debe estar conforrnado por unn controlndorn y ni menos dos tipos 

diferentes de instituciones de banca múltiple, casas de bolsa y aseguradoras. 

De acuerdo con In ley, las entidades financieras que forrnnn parte de un grupo tienen permitido nctunr 
de manera conjunta frente al público, ofrecer servicios complementarios y ostentarse cómo integrantes 
del mismo; gracias n este proceso de integración de los servicios, cada uno de los miembros del grupo-,. 
puede ser mns eficiente, en términos de costos y de entidad .de lns operaciones, y más.compcti.tivo crí.sú. 
ncccso a los mercados y la captación de nhorro interno y externo. · · · 

El objeto social de In controladora es adquirir y administrar las acciones emitidas por los integrantes del. 
grupo, pero tiene prohibido realizar operaciones que son propias de ellos. Las oficinas.· de)ns .... 
controladoras deben estar ubicadas en territorio nacional y tienen la obligación legal de responder por· 
las pérdidas de las entidades financieras del grupo, hnstn el límite de su patrimonio. · · 

·""El financiero", viernes ,i 8 de mayo .de 2001, Pág •. 8. 

"Con bas~ n Í~ Leyd~A~riip~~;on~sFlnanclcms de t993. 
. ,;:,:, - ~:·J ·,\-:. ·..-.;· '.·:··,·.' .. :>·· 

.·:-'.::~;o-e-'.~/\;:.~'~:::.:;, :~i>L\:_~·:)· 
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Orígenes de los grupos 1i111111cicros 
"Ln conínrmación de agrupaciones limmcieras se inició en 1990, en un contexto de reordenación y 
moderni7i1ciói1 del sistema financiero nacional, caractcri7Jtdo sohre todo por In privatización bancaria, 
ns! en 1991 se cfcctunron lns ndjudicncioncs que se indican en el cuadro. Adicionalmente, se autorizó la 
formación y operación de los grupos siguientes: lnvcrlat;Multiva y Ohsa (ahora Serlin), todos ellos 
crcndoS en torno n una casa de bolsn" 3!-i:. 

Banco 

Multibanco 
Mercantil 
de México 

Bnnpnls 
Banca Cremi 
Bnncn Confin 

Banco de Oriente 

Bnncreeer 

Banumex 
llnncomer 

BCll 

Fecha ele venta 

14/06/91 

21/06/91 
28/06/91 
09/08/91 
16/08/91 

23/08/91 

Cl1Alll10:2.I. 
% clcl capital 
acljucllcaclo 

77.19 

100.00 
66.73 
78.68 
66.00 

100.00 

Postor ganador 

Grupo financiero Probursa 

Grupo financiero Mexival 
Emprcsnrios de Jalisco• 
Ábaco, grupo financiero 

Grupo financiero Margen 
Grupo eneabc7.ado por empresarios (esta 

por definirse su venta). 
30/08/91 70.72, Grupo financiero Banamex J\ccivnl 
08/11/91 56.00 :·: · Grupo financiero Monterrey 
18/11/91 100.00 . Grupo del Sureste 

• Se constiluyeron hnsln 1992. Fuen_le: lnfonne Anunl del llaneo de México. 1991. 

Al cierre lié 199_1, habla once gruposn los.q~~ sé niladierm; doce en_l992: Prom~x Finnmex, GMB 
·, J\ll~ntico, lnbursn, lnteracéiones, Fimi Vnl11e. Capital, ·'i\tin 13Clfy J\rka~' ásl 'como Crcmi, Sureste y 
·. Bancrcccr. Estos tres itltimos, más Promex, GMB y IJCH, se constituyeron con base en un bnrico. En el 
'periodo l 991~1996, In integración de grupos lirinncicro.s. evoluéionó de In manera siguiente: 
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.='' Ugnr1c. Juan Mnnu.cl. "ln.t /11.\·t/t11clm1e.f 1/t!I sl.ttema fl1u111clern", Editorial, CONACUl..TA, colección: tercer milenio, 
·México, 1999, p~ginn 34. 
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( 1991-1996) 
'.' . 1991 --:-: ..• ,,. '1992·~ ~-""": :-:-•1993·::":.:; 

Ábnco Promcx Mifel 
. ;: . Baniunex accivar·, ·, ~Gbm-Ailáiiticii'' r-"Afimic "''.1 
. Bancomcr"' . lnbursa . Havre. . 

l.'" ~-'liivcrMéiéico·: '7; f Iñterocciónes.1 f Pronóite :" 
Prime Jncrnacionalb' Fina Value Estrategia 

r:-·"Probürsiic1 ;· ... '.'·-··cremi-.. -·:r:r,· .... ,. · ~: 
Invcrlnt Capital 

~· .. •""Mtiigeri'T"'"'.-": Afiit!Bniicirtcd/~. ". __ .• ,,,. -:·'. 
Mcxivalct Bnncrcccr · 

t ~· '.';-'.'. Muliiv(·-;r:;c¡ r:· ~~;.Arfa: .. ;C':~~ ¡_;:,:'._:~'.; ··:-.:i 
Scrlin Del Sureste 

.. -:-: '. ;'.'." -· BCHrt· ... -; f~:.:-· . ·~~~ 

L:.".:-~-·1994 ,., · ··~-~ ~- :t:.-.::~1995· . ._,, · :-.1 !~.~·- t996r:·':':'I 
Santander México Caterpillar México Empresarial 

1'~::.':;Cltb¡iñW--".'~''¡ '.'.f:iird Crcdlt'Méxieo:l í?.:-::'2:~" 1~;·:~1 
J.P. Morgan Asccam 

f!; ... 7 so·r.mex ....... :::~ r :t'-:-: ASSOcinfCS-.. ~~~ [r:.',:-;~:;.''~.~:.~ 
lnvcx O.E. capital 

;"-: .... Ch'áScg1· ·i.· ... -.• ~:~-..-;o'; Ing Btiriñg ............ ~f.":--~.; ......... -r-.-,·_\1·j 
Fimsa"' Anáhuac 

Fucnle: Ugartc, Juan Manuel, op. cit. página. JS. 
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"'J\nlcs Gnipo Financiero Monterrey. ""--"'-""''"""""'---------...J 
w A pnrtir de IQ9S mlquicrc In denominación de Grupo Finnncicro 11ilnl. 
c1 Se fusiona en 1 CJ96 con Banco Bilhno Vizcaya y adopta la denominación de Grupo Finnncicro OBV·Prohursa. 
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d' Se fusiona con Banortc el mismo nno y toma el nombre de Grupo Finnnciero Bnnm1c. · 
ri Se fusiona con Onnpafs en 1993 y en 1994 lo hncc con Ascmex. por lo que su nueva denominación es Grupo Financiero 
Ascmcx-Banpnfs. ' 
ri En 1993 cambia de nombre por el Grupo Financiero Unión. 
w El grupo Fimmcicro Chcmical se fusiono con Chase y adquiere la denominnción de Grupo Finnncicro C'1asc. 
ti' En 1995 adopta el nombre de lxe Grupo Financiero. 
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Grupos nnnncieros y sistema económico. 
:.os grupos fimmcicros han njustado su número y su perfil, gracins a la experiencia adquirida en sus 
pocos ailos de vida. paru captnr y movili7.nr el nhorro con mayor encicncia. · 
En dicicmhre de 1996 había 41 grupos finnncieros en México, integrados por un total de 167 
instituciones financieras agrupadas (sin considerar las sociedades controladoras). Comparado con 1995,', 
el número de controladoras se mantuvo, en tanto que el de instituciones ngrupadns se redujo ri 37,. 
fundamentalmente por la disminución del niuncro de arrendadoras y empresas de factoraje,· más · . 
nfcctadas por la crisis. . 

Numero de cntid111lcs ni linnl del nño.Jr, 
CUAOR0:2.J. 

ENTIDAD 
1991 1992 1993 1994 1995 IÍJ96 

~ 

GRUPOS FINANCIEROS 
11 23 28 34 41 41 

Enlidndes agrupadns: 
Bancos 1 16 22 25 30 28 
Arrcndm.lnm financiera 9 19 26 29 31 18 
Factoraje linancicro 9 17 23 29 30 14 
Almacenndoras 5 4 5 8 8 7 
Casa de catnhio 6 14 16 19 IK 14 
Casa de Bolsa 10 17 21 25 28 27 
Operadora de sociedad de 
invcrnilln 1 4 5 4 5 5 
A~cgurm.ll1ra 4 7 9 12 13 13 
Alianzndnra 3 6 7 11 12 10 
Inmobiliaria hancnria 1 3 4 6 6 2 
Sociedad de ohjcto limitado 3 6 
Servicios cnn1plctos 3 6 14 19 20 23 
Suma de entidades 53 113 152 187 204 167 intcgrmlas 

Los grupos financieros ofrecen In posibilidad de que tanto los inversionistas como las empresas.que, 
requieren linanciamicnto o capital tengan acceso u servicios integrales. que van desde In asesoría hnstá,~;' 
la posibilidad de utili1.~r un conjunto de instrumentos cuyas cnrnctcrlsticns de vencimiento e intereses.,,. 
sean adecuados n sus necesidades particulares. · 

Lo nntcrior resulta muy importante para proyectos de grnn magnitud y con periodos lnrgos··de«;:'. 
mndurnciún. como pueden ser las obras de infraestructura que suelen requerir paquetes de';,: 
linanciamiento donde se combinan· instrumento propios de la banca trndicional, emisiones n distintos 
plazos y con diversos tipos de garant!a. asl como ciertos tipos de seguros . 

.ir. Ugartc. Junn Mnnucl. "14n.f /1utlt11clm1e.T 1/cl .J/,,tcmn fltrandcrn", E•ifh'mlll:-EE"*'~l#,;i:.1.,.....i.~¡g,¡¡;...¡,,""'"-111ilcnio. 
M~xito, 1999, p:lgina 35. TESIS CON 
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3. EL MEH.CAl>O l>E VALOH.ES EN MÉXICO. 

3.1. CONCEPTO. 

MEltCAllO l>E VALOltES: "es un conjunto de instituciones (SllCI', llaneo de México, Comisión 
, Nacional Bnncnria y de Valores), gobierno o cmpresns, (ncccsitndas de recursos) e inversionistas 
(ahorrmlorcs) que intervienen en In compara y venta de valorcs•·.3~. " , , ,; ; , ," 

"lll mcrcndo de valores es un instrumento importante de pol!Üca c~o~ón;i~~. ~n foo~~:q~~,;p,ro~iucvc la 
formación de capitales y constituye unn fuente de lirinncianiicnto 'complemei1fnrio"para, los 'distintos 
ngcnlcs cconómicosº-'K. ·· - -· · · ·.- >· .. '::·.:~~· ·._;::>/·-.)·.\'· -/:-:. ·. __ , 

"Mercado organiwdo para In compra-venta de valores (inversiones financicrns); Está 'c~mpucsto, por 
varios mercados: un Mercado de Capilnlcs (para inversión a lnrgo plazo),,un Mercado de Dilic'ro (para 
inversión 11 corto pinzo), un Mercado Primario (para la misnm emisión de, valores) 'y un Mercado 
secundario (para la compra-venta de valores ya cmitidos)"':39 , , , • 

o 

o 

o 

u 

. : ._"' ... -··-' . , . 

Mercado de Capitales: Una de las dos grandes divisiones del mercndo d~ 'valores.' En ésta se 
incluyen los títulos que se colocan n largo plazo y está formado 'dc··~aceioncs, bonos y 
obligaciones. 

Mercado de Dinero: Transfcrcncins de recursos a corlo pinzo. En éste se operan instrumentos 
de rc'nta fija. 
Mercmlo Primario: Se llamn mercado primnrio al que se relaciona con la colocación inicial de 
títulos, que se reali7., a un precio acordado por medio de oícrtn públicn, prcvin autorización de 
In Comisión Nacionnl de Valores y de In Bolsa Mcxicann de Valores ndcmás de In 
correspondiente inscripción cnd Registro Nacional de Valores e intermediarios. 
Mercado Secundario: El mercado secundario opera exclusivamente entre tenedores de lllulos, 
quienes venden o compran de acuerdo con sus necesidades de rcscntnr recursos financieros, 
retirar utilidades. diversilicnr su cartera o buscar mejores oportunidndes de rentabilidad, riesgo 
o liquidez. Es característica íundmnenlnl del mercado secundario su dinamismo y variabilidad, 
pues en una operación un mismo titulo -valor llega a cnmhinr varias veces de manos y su precio 
puede vuriar ni alza o la bnjn en cm.In una de dichns transacciones. 

n. Amczcua Órnclas. Nornhcnid.1-tr.t ~tfore.f Pmw a p11.tt1. Editnrinl. SJCCO. México 1997, pfiginn fo. 
,. Ugar1c. J11nn Manuel, "/~tr.t l11.tÍlt11clmre.f- 1/C!l .d.~temttfl11111tt'lt'rtl", Editorinl. CONACULTA .. colccción: lcrccr milenio, 
México. 1999, pt'iginn 17. 
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/\ mi juicio el mcrcndo de valores es pieza íundnmental pnra el íuncionamicnto del sistema finnncicro." ·:\ 
mexicano, representa el lugar donde el dinero, lns inversiones y los rendimientos son lo· más 
importnnte, sin emhargo este en México no cstu lo suficientemente dcsnrrollndo ·y hay una íuertc 
conccnlrncii111 de In netividnd bur51\til; sólo 10 empresns411 condensan el mayor número de operaciones e 
importe negociado, esto no ocurre en otrns bolsas latinoamericnnns, lo que demuestra el escaso · 
dcsnrrollo de nuestro mercado de valores. 

CIJAl>HO: J.l. 
t.AS lllF.7. F.MPRl:SAS QtJt: CONTllOl,AN l.A 801.SA 

Empresa emisora 

Teléfonos de México. 

Wal-Mart de México. 

Grupo Modelo 

Grupo Financiero D11n11mex-
Acc:lv11l 

Carso Global Tclecom 

Grupo Televisa 

Ccmcll 

Grupo Financiero BHVA-. 
Bancomcr 

Grupo Financiero lnbursa 

Fomento Económico Me1icano 

Valor de Mercado* 
Millones de pesos 

Subsidiarlas, productos o marcas. 

307,625 Telmex, Lada, Prodigy 

85,054 • Aurrerá, Vips, Suburbin, Superamn, Watt 
' · Mnrt, Sams Club. 

82,595 , Corona, Modelo Espec111l, V1ctono, 
1 - · . Negra Modelo, Corona Light. · 
' Banamex, Accival Casa de Bolso,·· ., 

Avante(. 74,437 

70,356 Servicios local y de larga d1stanc1a, '.! 
Internet. ... 

Televisión abierta y cerrada;\;,· .e~::¡ 
.-----------c_,,a=-b_le_v_isión, Skytel, EsMns.com. "'T::1 

Cemento, Concreto, Cemento ·~·.; '1 

66,345 

J Prernezclado. . ;: 53,459 
i; 

46,757 :! 
;· Bnncomer, BDV-A: Bancos, Casas de 
[·: ' Bolsa, Seguros, cte. 

37,731 ; . Casa de Bolsa lnbursa, Banco lnbursn, .. , 
r· ele. 

37,281 : Tecate, Carta Banca, Superior, Sol, XX, 
· Bohemia, Noche Buena. 

• Vnlor de mcrndo: nilmcro de ncclones en cfrcnlnclón por su precio del 2000, 
fuente: Elahornción propia con infommción de "Nuevo lnvcrslonisln,. ver notn: 40. 

'°Nuevo Inversionista, abril de 200 I, páglno t 2. TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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3.2. ANTECEDENTES. 
Las primeras operaciones del sistema financiero bursátil se realizan formalmente a finales del siglo 
XIX. Desde entonces, el mercado de valores ha crecido notablemente, ajustándose a los cambios de las 
corrientes internas y externas de capitales. 

Desde 1862 existieron un reglamento y unos estatutos de corredores que estableclan unas juntas 
mercantiles y una lonjn41

• Sin embargo, no fue sino hasta 1880 cuando propiamente se realizaron lns 
primeras transacciones bursátiles en México, destinadas n comercializar, sobre todo, tltulos mineros. 
Estas operaciones fueron el antecedente directo de In Bolsa Mexicana, inaugurada en 1895. 

La primera bolsa mercantil que existió fue aprobada el 21 de mayo de 1887, mediante un decreto 
publicado el 19 de octubre del mismo año. Posteriormente, el 6 de junio de 1888, se aprobó la Bolsa 
Nacional de México, que entró en liquidación en 1896. 

La inestabilidad económica y pol!ticn derivada de In Revolución condujo a la quiebra de los bancos, la 
inconvertibilidad de billetes y In suspensión de pagos, con lo que prácticamente dejó de funcionar el 
sistema financiero y, nun cuando las opcrncióncs continuaron, éstas mnntenlan un bnjo volumen. No 
fue sino hasta 1924, con la Primera Convención Bancaria, cuando se conciliaron lns intenciones del 
gobierno y los banqueros, que dirigieron sus objetivos y actividades hnciaia reorganización del sistema 
financiero. -

Después de In segunda guerra mundial y hasta 1976, el sistema bursátil registró cambios importantes, 
entre ellos la creación de la Comisión Nacional de Valores en 1946, In emisión de un marco nonnntivo, 
In fundación de In Bolsa de Monterrey en 1950 y de la Bolsa de Occidente, en Guadnlajnrn, en 1960, y 
la publicación de In primera ley del Mercado de Valores en 1975, lo c_ual perrnitió impulsar In creación 
del mercado ele valores ni separarlo del mercado cambiario, e impulsar. In institucionalización y 
profcsionnli7.ación de la intermediación bursátil. - -

A partir de 1975, el mercado de valores siguió creciendo de manera notable y extendió sus servicios ni 
interior del pals. Se introdujeron modificaciones legales de gran imp()rlnndn que consolidaron el 
mercado, al tiempo que fortalecieron In operación bursátil. ' -

La intcrnncionnlización del sistema bursátil se caracteriza por In tendcncin,dc mcrc~dos finnncicr~s 
a In integración de los servicios, a la intcmncionali1.ación del sistemá finnncicro, a In eficiencia de las 
organi1.acioncs y a In globali7A'lción de la intermediación. · -

La intcrnncionnlización del sistema bursátil se opero en cinco vertientes básicris: apertura n la inversión 
extranjera, participación de entidades nacionales en los principales centros finani:ieros del mundo, 
promoción de las relaciones institucionales, establecimiento de un régimen para negociar valores 
extranjeros e instalación de filiales de entidades financieras del exteri,or en México. - -

A efecto de lograr una modernización del mercado de valores congruente con In dinámica de los 
principales centros financieros bursátiles, In Bolsa mexicnnn de Valores se ha orientado a Ja 
consolidación de sus estructuras y crear nuevos productos financieros bursátiles, paró satisfacer Jns 
milltiplcs demandas de un mercado de-valores en expansión. 

41 Edificio donde se reúnen los comcrcianlcs para sus 1rntos y operaciones. 
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3.3. IMPOl{TANCIA EN EL SISTEMA FINANCIEl{O MEXICANO. 

Es muy importante porque In actividad burs:itil constituye una íucnte adicional de recursos para las 
empresas que ayuda a reducir el costo del capital y para los inversionistas una nllcrnativn de incremento 
de sus gannncins. · 

Durante los úllimos años, el mercado de valores mexicano ha mostrado avances importantes en·<;· .. ·, 
diversas vertientes, que le han permitido consolidarse como un instrumento esencial de· apoyo' ni .\·. :.;;E 
crecimiento de la cconomla en su conjunto y desempeñar los siguientes papeles: generador-' y·, ;.'t:-;.: 
movili7llllor de ahorro, íucnlc de recursos para la empresa, íucntc de ganancias para inversionistas, ,.,.,, •. 
cnplndor de recursos pnrn el gohicrno federal. cnptm.lor de inversión extranjera e instrumento de apoyo· >.<t;¡, 
del desarrollo nncionul, ul participar en Ja crcnci6n de instrumentos íundamcntalcs para In 'moviliznció.n ;: >':~· 

*~~ ~ 
l.a actividml bursátil consiste en In intermediación de valores (inscritos en el Registro Nocional de':. 
Valores e Intermediarios y rca)i7.ados en mercados organi7A~dos o bolsas) entre instituciones pi1blicns y·· 
privad ns con el público inversionista, mediante un cm1iunto de activos orientados. o financiar y 
cnpitnliwr a las primeras, para brindar n los inversionistas una cxpcclntiva de ganancia patrimonial o 
pccuninrin. 

Al igual que In activad b:mcarin, se trata de un servicio de interés público o general y su prestación, 
constituye un derecho de los particulares que el Estado autori7Jt y condiciona: los intermediarios. 
hmsútiles están integrados por casas de bolsa, sociedades de inversión y especialistas bursátiles. 
Otros participantes del mercado son los oícrcnles o emisores de valores, entidades gubernnmentnlcs o. 
privadas que requieren financiamiento de corlo o largo plazos o que se encuentran interesadas en nlrner · 
socios inversionistas, por lo que en la pr:ícticn son demandantes de recursos l!quidos. Los demandantes 
n inversionistas son quienes muestran excedentes de liquidez y tratan de colocar sus recursos 
carteras integradas con el fin de recibir rendimientos atractivos. 

Con nmhos participantes se forman el mercado primario y el secundario. El primero está constituido. 
pnr el flujo de recursos entre In empresa emisora y el pi1blico inversionista, mientras que el segundo: · ~ 
tiene como función asegurar liquidez a través de In compraventa constante de valores entre·' 
inversionistas que pueden ser personas lisieas o morales. · · 

Los valores ol~jeto de las transacciones bursátiles son aquellos que provienen de In emisión de lflulos 
producidos en serie y en mnsn. con las mismas cualidades, que brindan los mismos derechos a sus . 
tenedores y se ofrecen ni pi1blico en general. Una primera clasificación los divide en valores de. renta 
varia ble y de deuda. · 

El rendimiento de los primeros está condicionado a los rcsullados de In emisora y el ejemplo Clásico; 
son lns acciones, definidas como títulos y valores que representan la propicdnd de una parle 
proporcional del capital social de una empresa. Los segundos representan en realidad un crédito 
colectivo a füvor de la emisora y ofrecen un rendimiento, consl:111lc o ílotnnle, nsí como In mnortiwción 
a valor nominal ni termino del pinzo a que se emitieron. Los valores de deuda más conocidos son el 
papel comercial, los pagarés y lns. obligncioncs, cuyas características se marcan en el prospecto de 
emisión. 
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3.4. F.STIWCTUHA OPEl~ATIVA. 

Las opcrncioncs hurs¡ítilcs requieren de una infrncslruclurn institucionnl congruente con su cvoluci<ln. 
que conlrihuyn a pcrli:ccinnarlas. 

·Adcm:is de los intermediarios. de lns sociedades emisnrns y de los inversionistns, el sistemn bursátil 
mexicano cucnla con diversas figuras que conlrihuyen n In renli~J1ción y perfcccionnmienlo de las 
operaciones, así corno n crear un mnhicntc filvornblc para mnntcncr condiciones de orden e integridad 
en el mcrcmln de valores. 

llolsns lle \011lores. 

"La Bolsn de Valores es un lugar en donde se rcaliz:m ncgociacinncs de comprnvenln de vnlores, y 
cuya responsnhilidad principal es la de facililar la renlbwcit\n de trmrnaccioncs con valores, y íomenlnr. 
el desarrolln del 111erc:1dn. pura In cual debe estnhlcccr locales, instalnciones y los mecanismos 
ncccs:irios para que los intcrmcdinrins puedan llevar a cnho sus opcrncioncs. 
En Méxicn In Ley del Mcrcadn de Vnlores eslahlece que las holsas dchen de ser empresas establecidas 
como socicdndes anónimas de capital varinhle. con concesión de In SI ICI', con autorización del Bnncci 
de México y de In Comisión Nacional Bancaria y de vnlores"~2 .. 

Ln llolsn l\lrxicnnn de Vnlorl's. 

Es la única Bolsa de Valores que opera en México, mmque In Ley de Mercado, de Vnlor~s permile el . 
cstahlccimicnlo de otras Bolsas, con In (mica limitncit\n de que se tengn (111ic111ilimte .·una· jmr.·cnda 
cslndo. Es una institucit\n privada que opera por concesión de la Seeretnrín ·de 1 lnCieiida'y-Crédito 
l'úhlicn y con apego a In l.ey del Mercado de Valores. · · · 

Funciones de la llolsa l\1exic11n11 de Valores. 

La Bolsa Mcxicnnn de Valores proporciona In infraestructura, In supcrvisiún y los servicios necesarios 
para que se realicen las emisiones, colocaciones e inlercmnhio ele valores y t!tulos (estos deben estar 
inscritos en el Registro Nncinnal de Valores e Intermediarios). También dehe hncer pí1hlicn In 
infiirmación de las emisorns y valores que npernn en In BMV, reali7JI el manejo ndministrntivo de las 
opcrncinncs y lrans111itc la infornrncic.'m respectiva n Jndcvnl. supervisa lns opcrncioncs de las cmisorns 
u casas de bolsa y fomenla la cxpansit\n y competilividad del m'ercadn de valores mexicano. 

lklncicín entre la llolsa l\lexic111111 de Valores y h1s Cnsns de llolsn. 

Para que existan operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores. dehe de haber instilucioncs, entidades u 
orgnnizacinncs que se encarguen de poner en contacto la oícrtn y dcrnandn de vnlorcs. nquf es donde 
aparecen lns casas de holsa que son instituciones pcrtcnecienlcs al mercado de v:1lores mexicano. 
mtlorizndns para fungir como intcrmcdinrios nntc el grnn pt'1hlico irl\'crsionista previo permiso de Ja 
Cnmisicin Nncinnal Bancaria y de Valnres (CNBV) y lns cuales clehcnin eswr inscritas en el Rcg.islrn 
Nacional de valores e lnlcrmcdiarins (RNVI). 

~! \\'\\'\\'. invcrtia,cnm. mx. 
TESIS CON 
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En nuestro país, como en todos aquellos en Jos que opera una bolsa de vnlorcs, no se puede comprar 
acciones o cualquier otro titulo directamente; pura ello se encuentran Jns casas de bolsa, que otorgan 
una mayor seguridad dentro de las operaciones burs1itilcs (términos en Jos que se denomina ni mercado 
de In bolsa de valores). 

l'roccdirnicnlo p11ri1 1111c 1111 l11vcrsio11ish1 p11rlicipc en In bolsa. 

El público inversionista canali7.a sus ordenes de compra o venta de acciones n través de un promotor de 
unn cnsa de bolsa. Estos promotores son especialistas registrados que han recibido co.pacitoción y han 
sido nutori7.1tlos por In CNBV. Lns ordenes de compro o venta son entonces trasmitidos de In oficina de 
Ja cnsa de holsa ni mercado hursñtil a través del Sistema Electrónico de Negociación, Transacción. 
Registro y Asignación BMV-SENTRA Capitales donde esperarán encontrar una oferto igual pero en el 
sentido contrario y nsl pcrfi:ccionnr In operación. 

Benelieios 11ue atraen 11 unn empresa n snscrihirsc en la hols11. 

Mejora su calidad crediticia con lns instituciones financieras (bancos). aumenta su prestigio tanto en el 
sector ni que pertenece. 

Unn cmprcsu se beneficia al inscribirse n In holsn ·en que: adquiere In posibilidad de adquirir 
financiamiento bursátil, a través de emisión ·de acciones u obligadones o de· títulos· de deúdn, 
bcnclichimlnsc en: · 

Optimi7.1r costos financieros. 
Ohtener liquidez inmedintn 
Consolidar y liquidar pasivos 
Mayor crecimiento 
Modcrni7,ación 
Financiamiento de investigación y desarrollo ·. . :>. · 
l'Jancación de proyectos de inversión yfirinncinmi~nto de largo plazo. 

indice llurs1ílil 

Es un indicador que expresa de mnncra rcprcscntntivn, In variación promedio de los precios de las 
nci:ioncs que cotiwn en unn Bolsá de Valores. Para el cálculo del Indice se considera una muestra de 
lns.·cmisoras mirs representativas del rncrcndo. 

Índices hurs1lliles <111e se hun establecido por la IJolsn Mcxic11n11 de Valores. 

Ha establecido el Indice de Precios y Cotiwciones del In 13MV (IPC), diferentes Indices Sectoriales, 
Índices por Actividad Económica, el indice México de In Ilolsa Mcxicarm de Valores (INMEX) y los 
Índices ele Sociedades de Inversión. Con estos indices los inversionistas pueden darse cuenta de cómo 
esta evolucionando el mercado en el tiempo. y tnmhién pude ser una herramienta que r.,eilitc tomar 
decisiones de compra y venta de valores. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



39 

lnsriincioncs 1111r11 el dcp1ísilo de \'11l11rcs.'J 
El servicio de gunrda. ndminislrnci«ln. con1pcnsucilm. liquidación y trnnsícrcncia de vnlorcs es un 
servicio de inlcrés público que stilo pueden brindar socicclnclcs que gocen ele concesión del gobierno 
lcclernl. La ímicn inslilucicin ele esle lipo en México es Ja sociedad de dcpósilo lndcval, que prcsln sus 
servicios a cnsas de holsn, inslitucioncs de crédito, nscgurmlorns, nfianzmJorns, socicdndcs de inversión 
y npcrmloras de cstns l11li1nns. 
El lnslilUlo para el Depcisilo de Valores lienc cinco funciones principales a dcscmpcílar: 
Dc1:!!isi10 y cuslodia ele valores: Facilila lns operaciones cnlrc los intcrmedinrios prcslnnclo el servicio 
de guarda y cuslodia lisica de los valores y/o su rcgislro electrónico, por lo que los títulos cmnprnclos o 
vendidos no son lraslacladt>s lisicamenle cnlre comprador y vendedor sino que n través de sistemas 
cleclrc'inicns se realizan las operaciones y el Jncleval ampara dicha operación con In posesión de dichos 
1í1ulos. 
~<!minL-;!!:~c;jt'>n: Efeclím el pago ele los ejercicios de derechos que se devenguen sobre Jos vnlorcs que 
se licncn en dcptlsilo. 
COl.!!(]!,'nsación: Se !mee cargo del mecanismo n través del cual se clclcrminnn los importes y volí1mcncs 
nelos a inlercambiar en dinero y valores cnlrc las conlrnpartes ele unn operación. 
!.Jt1uid;_1_~_ic\n: Lleva a cnho el proceso a lrnvés del cual las contrapartes cumplen con las obligaciones 
derivadas de una operación, es decir, un mecanismo para que Jos valores sean traspasados a In (s) 
cucnla (s) ele valores ele un nuevo propielario. y nsf mismo, el cfcclivo sea ncrcdilndo a In (s) cucntn (s) 
de la cnnlraparte correspondienle. 

Calitic11clorns de \'lllnrcs. 
Son empresas privndas cuyo objclivo es cliclmninar snhrc In exislcncia legal y In cnlidad crediticin de 
las emisoras de títulos de deuda, asf como difundir Jos resultados de sus evaluaciones. El dictmnen 
conlienc una opinión sobre la probabilidad y el riesgo relativo ele que un emisor de tftulos de crédito 
eíeclí1c fns pngos correspondienlcs en el plazo acordado. La cnlificnción se rcali7~1 con bnsc en el 
ani1lisis de razones y proyecciones linnncicras de In empresa. de su enlomo económico, de su 
posich11wmic1110 de mercado. de su adminislraci6n y cstratc1:dns, entre otros. 

Otras inslilucioues de apoyo. 
La Asnciacic'in Mexicmm de lnlermeclinrios bursiitilcs (AMIB) es un organismo ele carácter gremial 
crenclo para forlalcccr In rcprcsenlación de las casas de bolsa ante las autoridades y, otras entidades 
nacionales e intcrrmcionalcs. 
La academia Mexicana de Derecho llursMil es una institucitln creada con el propósito de contribuir ni 
desarrollo del mercado realinmclo, enlrc c>lras nclividadcs, labores de investigación y análisis orientuclas 
a pcrfoccinnar In nornmlividad del mercado y hrindar servicios que diíundan la cultura bursíitil. 

~ 1 Ítlc111. 
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3.5. MARCO LEGAL. 

l'arn procurar el clesarrnllo integrnl del mercado de. vnlorcs, su desenvolvimiento órdenndo. y In 
trnnsp:irencia de sus operaciones, el marco jurfdico ·y· ndministrntivo que lo rige, .se hn ido 
perfeccionando, hasta lograr el reconocimiento de los principales nicrcado's internnciónnles. 

Al igual que otros sectores que conforman d, sls.tcnm financiero mc;.icnno, ~·l mcrcndo ·d~ vnlor~s· está 
sujeto a In supervisión y vigilnncia de las nutoridmlcs linimcicras nacioimlcs: In Séi:rétnrln de 1 Jacicndn 
y Crédito Púhlico (SI ICI'), el Banco ele México (Bnnxico) y In Cómisión. Nndonnl Bancaria y de 
Valores (CNBV). . . 

Los ol~jetivos fundamentales de Ja· .. regulae.ión hursiílil son proteger los intereses del pÍlblico 
inversionista, preservar condiciones de orden e integridad en el Mercado de valores, vigilar· In 
cstahilidml y solvencia de las instituciones y fomentar el clcsnrrollo y In competitividad del mercado y 
sus pnrt ici puntes. 

Durante In presente décncln, con el apoyo de In CNBV y de los participantes del mercnclo, el sistema 
financiero mexicano ha tendido a adoptar un esquema de banca universal. basado en la prestación de 
servicios financieros múltiples por parte de las diferentes entidades pertenecientes n un mismo grupo 
financiero. 

El 21! ele ahril ele 1995, el Congreso de In Unión nprohó In Ley ele la Comisión Nacional Bnncnrin y de 
Valores. La nnevn institución cumple las funciones asignadas previamente n la Comisión Nacional 
Bancaria y a la Comisión Nacional de valores y mnplín el alcance de sus nctividndcs n todos Jos 
establecimientos del sistema financiero, con In excepción de las compnilíns de seguros y fianzas, las 
cuales quedaron bajo la jurisdicción de otro órgano supervisor (la CONDUSEF). 

Con su nueva estructura y focultndes, la CNJIV se encuentra mejor dotada parn procurar la cstnbilidad 
y corrccln funcionnmicnlo de las entidades linnncicrns. así como mantener y forncntnr el snno 
cquilihrio y desarrollo del sistema financiero en su conjunto, con Jo cunl protege los intereses del 
público, objetivo para el cual fue crcnclu. 

Ln solidez del innrco normativo y ndrninistrativo del mercndo de vnlores ha sido determinante para el 
reconocimiento internacional lo que le hn focilitndo el acceso n los merendos mundinles y de cnpitnles, 
apoy:mdo el desenvolvimiento de In economía mexicmm. 

Las leyes principnles que regulan cstns actividades del mercado de valóres .son44
: 

~:. '', '·' .. -, . ·-

n) Ley del Mercado de V11Jorcs. (ultirnn reformn,npliendn' 17/05/1999). , 
·, 

La presente ley regula, en Jos términos de In misma, In ofcrtn publicn de valores, la intermedincii'm en el 
mercmlo de estos, las actividades de las personas qi1c en CJ intervienen, el registro nncionnl ele valores e 
intermediarios y las mlloriclades y servicios c1úúnteriá de mercado de valores. 

.u nuscmJnr en el wch del por1nl TI msn. 
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h) Ley de Sncied:ules de ln\•crsiiin. (proyecln que el l~jccutivo presento ni 11. Congreso de In Unión 
el 03/04/2001 ). 

La presente Ley tiene por nhjeto rcg.ulnr In org.1111i~.1ciim y funcionamicnlo de las socicdndcs de 
inversión, la in1er111cdiación de sus ncciones en el mercado de valores, así como los servicios que 
dchcnin cnnlralnr para el correcto dcscmpeiio de sus actividades. 

c) Ley 1111r:1 l{e¡:ulnr l11s Ai:ru1111cinncs l'in11ncicr11s. (publicada el 18/07/1990). 
Tiene por objeto regular las bases de organi~l1ción y funcionamiento de los grupos financieros; 
cslahlcccr los términos hajo los cuales hahnin de operar. así como In protección de los intereses de 
quienes eclchrcn operaciones con los integrantes de dichos grupos. 

d) Ley de In Comisi1in Nncinnnl lhrncnrin y de V11lnres. (puhlicndn en el Dinrio Oficial de la 
Federación el 2R de ahril de 1995 y vigente a partir del 1 ".de mayo de ese nílo). 

Se crea la Comisión Nacional 11nncnrin y de Valores como órgano dcsconccntrndo de In Secrctnrln de 
l lacienda y Crédito l'í1hlico, con autonomía técnica y lilcultadcs ejecutivas en los términos de esta Ley. 
La Comisión tendrá por ohjeto supervisar y regular en el ámbito de su competencia, n lns entidades 
financieras. a linde procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, nsl como mantener y fomentar 
el sano y cquilihrado desarrollo del sislcmn linancicro en su conjunto, en protección de los intereses del 
pi1hlicn. 
También scni su objeto supervisar y regular n lns personas fisicns y demás personas n1ornlcs, cuando 
realicen actividades previstas en las leyes rcla1ivas al citado sistema financiero. 

e) Ley Gl'ncrnl de Or¡:nnb.ncinncs y Aclh•id:ulcs Auxiliares de Crédilo. (ptiblicndn en D,O.F. el 
14/01/l<JRS, illtima reforma el 26/1211986). - -

La presente Ley regular:i In organización y funcinnnmicnto de las orgnni7.1ciones nuxilinrcs del crédito 
y se uplicar{1 ni ejercicio de las actividades que se reputen en In misma como auxiliares del crédito; La 
Secrclaría de llnciemla y Crédiln l'úhlico scni el 1írg.;1110 competente. para interpretar n' efectos 
administrativos los preceptos de esta Ley y. en general, para todo cuanto se refiero a lns 'organizaciones 
y aclividadcs auxiliares del crédito. 

De la misma fim1rn, se cuenta con un amplio marco normativo secundario (circulares) que rcglmncntn 
desde la calidml de In ad111inistrnci1ín referida n los funcionarios, directores y npodcrmlos para rcnli7A1r 
opcrncinncs con el pi1hlico inversionista. lmstn los aspectos operativos de control interno de dichas 
instituciones. , · 

El marco rcgulatorio en este sentido se complcmcnla con las leyes y disposiciones emitidas por 
llanxicn y la SI ICI'. 

TESIS CON 
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3.6. EL MEl{CADO DE VALOl{ES Y SU RELACIÓN CON LAS SOCIEDADES 
DE INVEJ{SIÓN. 

Las cusas de !misa, los especinlislns hursátilcs y lns sociedades de invcrsiiln constituyen las únicas 
insliluciones reconocidas por In Ley del Mercado de Valores pnr¡i rcnli7.1r 11ctividndcs de 
intermediación hursútil. Otros participantes del mercado son In emisoras y los inversionistas. 
El sector burs:'itil mexienno cslii integrmlo por los intcnncdiarios: cusas de bolsn, sociedades de 
inversión y especial islas hursiítiles, y por diversas instilucioncs de apoyo. 

Cusns cll' holsn: 

Son sociedades anónimas nutori7i1das por la Ley del Mercado de Valores para realizar operaciones de 
intcrmcdiaciém y asesoría en materia de valores. Sus operaciones se rcaliwn en el piso de remates o por 
medios clectn'111icas y las ejecutan operadores de piso, que son personas ílsicas autori7.11dns por In 
Bolsa Mexicana de Valores y la Comisión Nacional Bnncarin y de Valores, pnrn rcnli7..ar lns 
transacciones de compra-venia de valores que requieren pnrn sus clientes o para la posición propia de In 
casa de bolsa. 

Adenuis de actuar como intermediarias en el mercado de valores, lns cnsns de bolsa están nutori7.11dns 
para brindar asesoría financiera y bursátil n empresas y público inversionista, rcali7..nr operaciones por 
cnentn propia, proporcionar servicios de guarda y administración de valores n través de una institución 
de depósito. administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de personal 
complementarias a In que eslnblece In Ley del Seguro social y de primn de nntigUednd conforme a lo 
dispuesto por In Ley del Impuesto Sobre In Renta e invertir en el capital de ndministrndorns de fondos 
para el retiro y sociedades de inversión especializadas en fondos para el retiro. 

Socicdudcs de invcrsUtn. 

Son entidades que obtienen recursos mediante In colocación de sus propias acciones entre el público 
con el propósito de invertirlos en una cartera divcrsilicndn de valores ndministradn profesionalmente. 
Permiten a los pequeños inversionistas reducir los riesgos implfcitos en unn inversión directa, no 
divcrsificnda, al tiempo que les brindan ncccso n los beneficios del mercado de valores. 

Las sociedades de inversión representan una ·opción. viable para Jos inversionistas mcdianle la 
adquisición de una cartera de valores que. permiten njustnrse n sus necesidades de liquide?~ n sus 
cxpcctnlivas de rendimiento y a su grado de uvcrsión ni riesgo. Existen trcs45 tipos de sociedades de 
itlvcrsiém: , 

•. Las sociedades de inversión de rcnln variable. 
• Lns sociedades de inversión en instrumento de deuda. 

Las socicdndcs de inversión de cupilales. 

TESIS CON 
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l'IU:Sl•:NTACIÚN GltAFICA l>E LA IU:LACIÚNUEL MEltCADO DE VALOIU.:S CON LAS 
SOCIEl>Al>ES l>E INV1ms1()N. 
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4. LAS SOCIEDADES DE INVEl~SIÓN EN Mt:x1co. 

4.1. CONCEPTO. 

Las snciedades de inversión, mejor conocidas cnmo fondos de inversión, son instrumentos de ahorro 
que orrccen grandes ventnjns a los depositantes, pero.sin duda lo mejor de esto es el rendimiento que 
o frecen."'' 

Las sociedades de Inversión son una alternativa pnrn que los pcquciios inversionistas puedan colocar su 
dinero en instrumentos Jinancicros que estarían fuera de su alcance ni tratar de invertir en forma 
independiente. Jln sí. las sociedades de Inversión o tmnhién llamadas fondos de inversión, no hacen 
nmln mas que reunir el dinero de estos inversionistas para In adquisición de dichos instrumentos 
limmcieros e Íll\'ertirlos de una forma diversificmla ~ue permita brindarle a los inversionistas un riesgo 
y rendimiento de acuerdo al ohjctivo de In socicdad4 

• 

Son aquellas instituciones que ohticncn recursos de un prestamista y Jos ofrecen a los prestatarios. Por 
ejemplo, un hanco comercial obtiene dinero de los depósitos de sus clientes, las cucntns de ahorro y In 
venia de bonos. Después presta este dinero n individuos, corporaciones o gobiernos. Existen más 
intermediarios financieros. como las sociedades inmobiliarias. los fondos de inversión mobiliaria, las 
compniiins de seguros y Jos fondos de pensiones. Estas instituciones permiten que los pcquciios 
ahorrndores junten sus fondos y puedan diversificar sus ahorros en varias inversiones. Además. la 
experiencia financiera de los gestores de estns instituciones permite que los ahorradores obtengan 
mayores rendimientos.48 

En mi concepto las sociedades de inversión son un füctor fündmnental en el mercado de valores dado· 
que cnn las nuevas modificaciones a In ley que las rige van a crecer tanto cuantitativamente como 
cualitativamente, por ejemplo las sociedades de inver~ión van a poder manejar Jos fondos comunes que 
han podido captnr sin tener que depender parn su manejo y administración de las sociedades operadoras · 
de sncicdmlcs de inversión que naturalmente pertenecen n distintos grupos financieros (ver marco legal 
de cslc capítulo). 

En lci que rcspcctn al mercado total no pudiéramos compararnos con oÍ.ros páíscs 'C!c. econ~·~1íns 
emergentes como el nuestro. estoy hahlanclo ele "Chile y Brnsil donde Ja inversión cnTonclos·rcprcscntíi'' .. 
un 40% y 20% del PIB. respectivamente, en México es apenas de un 4%" ... ' ;· '·. · ... .' \ :,:;:'.·; :. ·.·:. •. · 
Además. hny en el mercado mexicano mm marcada concentración :ele los rccilrsói(°cn: rondós de· 
invcrsi<'111 en instrumentos de deuda que monopolizan el 85% ele los val.ores y nioviníicnto·s bursútilcs.~ 11 

.u. \\'\\!\\'. invcrtia.com.mx. (Por Jorge Medina de la revista Administración de Inversiones). 
41 \\'\\'W. invcrtia.co111.rnx . . 

4H"Fhumlas." /~11c:ido¡wdia i\licro.H!/i 1kl H11c:a,.,crro'2000.' ·o 1'>'?3.-1999 Microson Corpornlion. lkscrv;ulos todos 
los derechos. 

,.,, Nuevn invcrsionisla, junio del 2000, página 39. 
~n fdcm p;igina 40, TESIS CON 
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4.2. ANTECEDENTES. 

Neccsnriamcnle los orígenes de las sociedades de inversión se remonlnn propiamente n lu geslnción de 
lu nelividnd de intcrmcdinción financiera que se va concreti7,1ndo ni nacimiento de In hnncn: 

"lvluchas de las funciones de los bancos. como la de guardar fondos. prestnr dinero y gnrnnti711r 
présta111os. así como el cmnhio de monedas, pueden rastrearse hasln la anligiledad. Dunmle In edad 
111edia. los eaballerns templarios, miembros de una orden mililar y religiosa, no síilo almacenaban 
bienes de gran valor sino que lmnbién se encargaban de trnnsportr1r dinero de un pals n otro. Las 
grandes familias de banqueros del renacimiento, como los Medici de Florencia prestaban dinero y 
linnnciahan parte del comercio internacional. Los prirncros hancns modernos npnrccicron clurnntc el 
siglo XVII: el Riksbank en Suecia (1656), y el Banco de Inglaterra (1694)".~ 1 Pnra en una etapa 
posterior fungir snln en dmhitn de la intcrmcdiacilln no hancuria. 

1.os orígenes de las snciedmles de inversi<ín se remontan. a mediados del siglo pasado, en los mercados 
hurs•itiles de Bélgica y Esencia. 

En México, las sociedades de inversión aparecieron por vez primera en 1950. ·.fecha .en que f'úc: 
promulgada la primera ley que regula su actividad. 

Desde enlonces, In Ley de Sociedades de Inversión ha sido 111odilic;1d1i.:cn\livcr~ns·o~asimui~; con el 
propósito de nrnntenerln nctunliwdn. en relación con el perfc~éioni1111iÍffíto"-llc los· i1í'crcá<los' y a hi' par de 
los esquemas intcrnncionnlcs n1tís exigentes. ' - '· -. ·,:::,:::-~ ''-:-. ,.',. 

\.' '~:.: ; :. -~ : 

La evolueiún normnliva hn sido de la siguicntenÍnnern~2;::: .• •• :, ... ,;::::. :. ,.• ""···· 
.·.c,c .• ~~:.:,:º 

1 <JSO. l ,L'Y que Establece el Régimen dc.lns Sociedades lle. lnvérsiói1. •:. 
195..f. Ley de Sociedades de Inversión . , - .. e .. .' , , . . .•. • 

11J55. Ley de Sociedades de lm;ersión (Rcfornuida én 1963; 1_965, 1978, 1980) · 
lll85. Ley de Socicdmlcs de lrwc~siíin(Relhrnmda en 191!6, _1989, 1992, 1993, 1995, y 2001) 

" Enciclopedia nncnrta 2000. 
!<! UMV. folh.•to infnrmntivo de socicdmlcs de inversión. 
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4.3. IMPORTANCIA EN EL SISTEMA l;INANCIEl{O M•:XICANO. 

Es nccrtndo que estas entidades estén Jlumadns a dcscmpcílar un papel de primordial imporlnncin en In 
c:111ali>'11ción del nhorro en nueslro país, de wl forma que, en In medida en que dicho seclor se 
desarrolle, estaremos en posihilidml de destinar un monto considcrahlc de recursos hncin proyectos de 
inversión linnncindos medianle In emisión de deuda y de eapilal en el mercado de valores. 

En In actualidml. las sociedades de inversión tienen un imporlnnte lugar denlro de los movimientos 
timmcicrns en nuestro pnís. porque sus carnctcristicns vnn orientar.fas u dar ncccso ni mcrcndo dé 
valores, a pequel1os y medianos inversionislns. proporcinnúncloles unn rentnhilidncl nlrnctivn en 
eoncliciones de hnjo riesgo y alta liquidez. 

l.ns sociedades de inversión son inslituciones que tienen como principal ohjetivo la diversiliención de 
riesgos medianlc In invcrsi<ín en una eartern cmnpuesln por cliferenles tipos de vnlorcs. Estas empresas 
se dedic:m n efecltmr inversiones con capilales recoleetnclos entre una gran mnsn de ahorradores 
parliculnres, en aquellos valores y documenlos gencrnlmenle adoptnclos parn el finnncinmiento de 
empresas de diversos litetorcs. con el propósito de limitar el riesgo económico, renli7A1nclo 
permanentemente una sclcccil111 profc.:~ionnl de cstns inversiones. 

Las sociedmles de inversi<ín cumplen varias funciones imporlnntes para el conjunto efe. la nctiviclnd 
cconlunica del país. entre las que se pueden dcstncar: 

• Fon1cntar el ahorro interno. 
/\1 ofrecer n1:ts opciones de invcrsicln ntractivas pnm los nhorrmlorcs nacionales. 

• Contribuir n captar ahorro externo como complemento del interno 
Al permitir In compra de :1cciones de sociedades de inversión a invcrsionisUts extranjeros. 

• Participar en el linancimniento de la planta productiva _ 
Al c:111aJi7,1r recursos de los inversionistas a In compra de acciones y tltulos de deuda cmiliclos por 
las empresas y el gobierno. con los que linaneian proyectos de moderni7A1ci<in y nmplinción. 

• Fortlllcccr el mcrcndn de valores 
Al litcililar la presencia de un mayor n(nnero de participantes. 

• l'ropici:m la clcmocrntización del capilal . 
1.as sociedmles de inversión. ni diversificar su propiedad nceionnrín entre varios invcrsionislns. 
fovorecen que la propiedad de cada acción y titulo de deuda adcjuirido en elmcrcndo de vnlores se 
fraccione cnlre muchos. - · · · - · · 

La modernidad y el desarrollo se presentan también _en el·- c1111ipo -dé. l~s ahorros. Ahoru, Jos típicos 
procedimienlos de ahorro de tipo banc:1rio lmn qucclndo atriís, ·-como puede apreciarse en la i1ltima 
ligura de esle capitulo- porque los fondos de inversión· culiren cualquier tipo de necesidad que el 
inversionisln tenga. El inversionista puede inverlir en tres modalidades, las cuales se ver:'1n en el 
siguiente upartado. · , 
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4.4. CLASIFICACIÓN: 

1,os Tll'OS l>E SOCllWAl>ES l>E INVEllSIÓN QUE l~XISTEN EN l\fl~XICO: 

A. FONDOS DE INVERSIÓN COl\lt"IN (IU:NTA VAIUAllLE). 
11. FONDOS DE INSTIWJ\rnNTOS DE DEUDA. (RENTA Fl.IA) 
C. FONDOS DE CAPITAL DE IUESGO (SINCAS), 

A. FONDOS lll~ INVEl{SIÚN COJ\IÚN (lmNTA VAIUAHLE). 

Lns socicd:ulcs de irn·crsit111 comim (llammlos también fondos comunes o fondos de rcnln variable), 
fueron los primeros fondos de invcrsi<\n en aparecer en el país. y sus operaciones se reali1.nn tnnlo con 
valores y documentos de renta variable como de rcntn lija o de cleucln. l'or ejemplo en acciones que 
cotizan en In Bolsa Mexicana de Valores e instrumentos de Deuda como CETES, 130NDES, Udibonos, 
cte. 

En ellos pueden invertir lodo tipo ele inversionistas: Individuos, empresas y orgnni1.nciones, nacionales 
y extranjeros. 

Estas soeieclndes ncle1mis de operar con instrumentos de renta fija, deben mantci1cr .cuando menos el 
50% de su cartera en valores de renln variable. 

A su ve?. las socicclndcs de inversión común se dividen en: . . . 

•:• huliz111l11s.Suobjctivo ~rimordial es replicar los rendimientos de algún índicie(l~C. INMEX, 
etc.). l'or lo tanto; el 60% de sus acti\•os debe corresponder a instrumcnfos de rénta vnriablc 
rclacionndos con el índice ni q1ie se apeguen. Su desviación ni rendimientomcÍ1si1~1 ·110 deberá 
ser mayor n 7.5% anuali1.~do con respecto del rendimiento del índice_ correspondie1iíe. · · 

·:~ l>ch1~go 11l11zo. Su ohjetivo es el crecimiento. por lo que invierten ni ·nienós: ~0% de sus 
·activos en valores de rcnln varinhle y cuya rotación nnunl de cnrte.ra no podrá scr_súpedor al 
80%. . . . . .. . ' . 

. · .. ·, 

•:•. lk ,·,. 11c11ucñ11 y mediana em11rcsn. Se cspeciali7.nn en invertir ni meno~ ;~~ de k~s· a~H~os 
'en acciones de las. emisoras, no incluidas en las 25 de inityor valor cic ciipititli7.ación del 
mercado. . .: . : . 

' : ' ., ' . ' : : • : ~ . . . - •• - l 

·:~ Sectoriales; hivicrten al ;nenas 60% de sus nctivos totales en ~n sector industrial detcrmr'rmdo 
(Ej. construcción; telccomunicucioncs, comercio. etc.). 

·: •:• 1{~~im\nie~. Cuando ni menos 60% de sus activos . totales está invertido en acciones de 
enípr_esris locnli1.adas en alguna región cspccflica (ej . .Jalisco, Nuevo Lct\n. ele.). 

•:• llnlrrncc111l11s. Son aquellas socicdmles que combinan dentro de su cartera instrumentos de 
re1itn variable 'y de deuda, debiendo invertir entre el 30% y el 60%1 de sus activos en 
instrumentos de renta variable. 
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•!• Prcporulernnlemcnlc de deuda. Su estrategia es conscrvmlora, por lo·quc combinan dentro 
de ·su cartera instrumentos de renta vnriablc ·con una participncilln prcpondcrantc:dc,,,·: 
instnnncnlns de deuda. Estas sociedades deben invertir entre el 1 0% y el 30% de sus activos · ,,., 
totales en inslrumcnlns de renta variable. · ' · 

•!• A1trcsh·ns. Son sociedades cuya cstrategin huscn cnpitnli7~ir movimientos de corlo pinzo del ·:e·. 

mercado, por In que pueden invertir sin límites máximos o mínimos por tipo de valor. 

¡,Cuítl es límite que una persona lisien n moral puede invertir en un a Sociedad de Inversión?,.. .. .. ' 
Con el fin de asegurar la efectiva alomiwción del capital de lns sociedades de inversión, se prcvé·quc :. 
ningunn persona lisien o moral pueda ser propiclnrin del 10% o más del cnpitnl social del fondo, 
excepto en In etapa de su l'undnci<ín y durante los prirncros seis meses de. operación. No obstante, · 
transcurrido ese lapso In CNH V cslii foeultndn para autori711r, tcrnporalmcnlc. y ,'ante situnCiones' 
justilicmlas, que se rebase dicho lirnile. · · 

¡,Cmíl es el monlo mínimo para invertir en un fondo de inversión? .· . . ; , .· ... : · . :: . ·.· · 
Cmln ndminislrndorn y fondo maneja montos mínimos de inve'rsión diferentes, que pueden ir desdé. los$ 
1,000 pesos lmsla los $ 500,000. Existen ocasiones en' 'que para poder inverti(cn ,·iúi :Fcindó'dc 
Inversión, se tiene que tener una cuenta en In Cnsn dé Bolsn n In cual perti:ncce;· y es posible que el 
monto de apertura de cuenta sen 1i111yor ni rnonto.mínimo que pide el Foml?.,.;'> · · " · · · 

H. FONDOS 1>10: INSTRUMENTOS 1>1<: l>EUl>A (ltENTA Fl.IA).: 

Anteriormente, se denominaban sociedades de inversión de renta lija. Se. tr~ln·d~ nquéllns que operan · :•,' 
exclusivamente con valores y documentos de ese tipo, coti7A1dos en bolsn, representan un bajo riesgo y 
por ende un menor rcmlimiento. Como por qjcmpln: CETES, DONDES, Bonos ílnncnrios y Papel 
Comercial. Estos instrumentos pueden ser pnrn pcrsonns lisicas o parn personas morales. 

Los instrumentos en los que invierten, son valores del mercndo de capitales ele renta fijo, tales como 
obligaciones, bonos, etc. 

A su \'CZ las socicdmlcs de instrumentos de deuda se dividen en: 

;.. De mercado de dinero. Son sociedades espccinliwdns en instrumentos de deudn de enrio pinzo, 
de bajo riesgo de crédito y con alln liquidez. Eslns sociedades deben invertir ni menos el 90% de 
sus activos totales en instrumentos de deuda gubernamentales. bancarios y privados, con un 
plazo de vencimiento no mayor n 90 días. El 90% de los activos del fondo deberá contener 
instrumentos con las más nitos calilicneiones de riesgo, y el fondo (111icnmente podrla retener 
papel que llegnrn a ser dcgrndudo en su cnlilicaciim de riesgo hasta por el 5% de los activos 
totales del fondo. · 

;.. Espcci111iz111lns. Son sneieclmles que deben invertir ni menos el 60% de sus activos totales en 
instrumentos gubernnmcnloles, bancarios o privados. según sen su espcciali7i1ci(111, o en valores 
referidos n algim concepto especilico (valores con lasu de interés real, como las Udis. o de 
cobcrturn, como las chequeras en dólares). 
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:,.. l~n \'nlores sin gr;ido. de Ín~;crsi{;Í1:Son litlCic:lactcs que dcb~ninvé~lirnl mcnos'el 60% cle SUS 

uctivos totales en instninientos dc:_c1eí1di1' sin grndo cié' inversiól1., ,· ' ·. · · ,' : ' .. ·: '" , : · :. . · · 

;- Ag.resh•ns. ~nn s.oc.i_cdml~~ ·~uy~ ~~·Í:~ut~gic(~~ ~-~~n '.C1l:~~·~fl~·.j¡~~~.~¡-~~·~y·fn.1.iCi1l~s:.d«?.:riicrdñd.ci; y que 
pueden invertir en' instrumentéis .de cli:ui.ln sin'::tríí1itcs/rnÍíxiínéís.'cí;'.'ií1rnin1os':por• tipo_ de 

instrumento. ·· > , •·•A ,,; \': '} ;;.''' >',;i:;~,'·.·.;··.·,·.:.::-:·· '.~,:~. :< · 
- - - 2· _, .,. -~-·.; __ ~;; ., • . -_ •. _-, - . _'! 

: · ·_ · - .. _':; ·_--· ... :. -: .. ~--/_,-~- .·.,.;·:>-.":. -:<>'.;,;'.: );~ ~: .. ,:,:::)J.->.L~.:<<;-~\,-t ;., ~--:~_<·.· :>·· , 
Las sociedades de inversión en instrumentos de deÍÍda o fmidos de deud:í; 'i:oniO· indicó im nombre, sólo 
pueden invertir en este tipo de instrumentéis, con lmrizotHcs de corlo,n1cdinno y largopln~os. 

Esto ;¡uiere decir que el porcentaje mnyoritnr{~ .de ,s~t~' ~~~l~~n~R1~r~·co~~t~Í~1~~~-;~·brh1s1~Jmcnios de 
deuda cuyos vencimientos se correspondan con el objetivo cié invcrsión'propucíúo: Asr.-por ejemplo. si , 
un inversionista desea nprovcclmr el nivel que prescntnn lns úisas.dc',intcrÍ!~::tlé' lnrgo. pinzo, coino 
pudiern ser In del Ccrtilicnclo de In Tcsnrerín de In Federación a 376 díns,' énbrín esperar que el mayor 
porcentaje de In cartera de ese fondo estuviera invertido precisamente c1i Celes n' 11i1 'nno;:.· · 

Tanto lns inversionistas nncionalcs como los cxtrnnjcros pueden invertir en fondos de _deuda, aunque 
los hny especiales para personas fisicns, parn pcrsonns morales, y previsionnles para orgnni1.nciones 
bajo régimen especial de tributación. .. 

Asimismo, en aras de infornmr mejor ni público inversionista, los fondos ele deuda están obligados n 
dar n conocer In calincación de riesgo -tanto de cnliclml crcditicin como ele mercado- de In cnrlcra.que 
integra el fondo, así como de In calidml de su mlministración. Estn calificnción deberá estar otorgada 
pnr 11na empresa de calificacilm de valores independiente y nutorizada. 

¿Qué tipo de socicdmlcs ele Inversión son lns que se califican? 
Las sociedades de instrumentos ele deuda parn personas fisicns y morales. 

¡,Qué rclleja la calificación ele una Sociedad de Inversión? 
Las sociedades de inversión en instrumentos de deuda requieren contar con una cnlificnción otorgada 
por una instituciiín calificadora ele valores nulori7.mla por In CNBV, In cual debe reflejar los riesgos ele 
crédito y de mcrcmlo de los valores que el fondo de inversión posee. nsl como In cnlidud ele In 
mlministrnción del fondo. 

¿Cu:il es el significado ele lns calificaciones utilizadas? 
Las claves de cnlilicación son nlli11111méric11s siendo In mejor AAA/I y In peor B4: por ejemplo In 
primera cntcgorin indica que el nivel ele seguridad del fondo es sobresaliente (AAA) (Iras evnlunr In 
calidad y divcrsilicneiiín de los activos del portafolio, las fucr.ms y debilidades de In nclminislrnciím y 
In capacidad operativa): y que la sensibilidad n condiciones cambiantes en los füctorcs del mercado es 
baja ( 1 ); mientras que la segunda imlicnrin que el nivel de seguridad del fondo es mínimo {B); y que la 
sensibilidad es muy altn (4). 

¿Quién califican las sociedades de Inversión? 
Empresas imlepcndicntcs autorizmlas por la CNBV, las cuales en el caso de, México son linnas de 
an:ilisis de crédito reconocidas n nivel mundial. Lns calificudoras autorizmlas en México. son 
Duff .. !(:l'hclps. Fitch IBCA. y Stanclar & l'onrs 
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C. FONDOS DE CAPITAL DE IUESGO (Sincns). 
Aquellas que operan con documentos emitidos por empresas que requieren recursos n largo pluzo y 
cuyas actividades cstiín relacionadas. preferentemente. con los o~jetivos del l'lan Nacional de 
Desarrollo. Son las ímicas que tienen permitido invertir en títulos que no coticen en Bolsa. 

SINCAS.- sociedml de inversión de capitales. empresas de nito riesgo y alta rentabilidad que están en 
huscn de empresas con potencial de crecimiento que no cotizan en In BMV hay varios tipos de Sincns: 
1.- !!•• hnjn rics~ que invierten en empresas maduras que buscnn modernizarse. 
2.- ~~innnlc_!!. <Jue invierten en empresas de determinada región. 
J.- tic tr1111sformncii111. que invierten en empresas dilicilcs de ser vendidas. y por medio de 

administración profesional de la Si nen pueden mejorar en este aspecto. 
4.- t~cnc~~icns, que huscnn invertir en empresas de componentes tecnológicos. 
5.- !!_e dcsnrrn.!.!!!. que huscan invertir en empresas de alta interacción de negocios. es decir. en 

empresas que pueden H.lrnmr una red con proveedores e intermediarios co1ncrcinlcs, o ·en esencia Cn 
lo <JUe los hancns de desarrollo invierten. . · · .. 

6.- mnynristns o cnntrol;1.d1lrns. que a través de su capital participan en otras· Siticns nuevas en el 
desarrollo de proyectos ya seleccionados. ·.. . 

Existen en México 67 Si~fªS nutorizmlas. 36 en operación, J 1 por iniciar operaciones yhnn prciniovido 
un total de·27 empresas.·· · 

-'·
1 l>icciormrio de linnnzas emprc~ariales. por el C.P. Andrés Cué Vega. Editorial. ~rnnicn. México, uno :?OOO 
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INSTIWMF.NTOS DF.L MtmCAl>O DE VALotms EN LOS QUF. INVIERTEN LAS 
socmnADl~S DF. INVEHSIÓN. 

Vistos ya los diferentes tipos de sociedades de inversión se hace necesario hacer.un breve balance de 
cual es la situación actual de las mismas en el aspecto de In distribución .d.c .los n_cHyos~4 : ,· 

Los activos custodiados por lns sociedades de inversión -cele d~udri·y ~~mun~s~c1 tantci para personas 
lisicns como morales ascendió a 207,941 millones de pesos ni cierre dd'primcr IÍimcstrc de 2001, lo 
que representó un aumento de 11.2% real. < :'· • ··.,,,, 

' _-.· "> '·';-' .· .::: ,··. '· : ;-'-:·- ... :.· ' 

Los administradores de fondos mantuvieron en In generalidad p~u·d~~ci~· Íinan~ie~o. prcdomi~ando las 
inversiones en instrumentos de deuda. Estas totalizaron 184,283:Mr:·alcicrrc 'de marzo de 2001, 
nbarcnndo el 88.6% del total de recursos. 

De estos, el 53.4% fue invertido en valores gubcrnnmcntalCs, destacando los Celes con 17.1 % del total 
y los llandes con 22.4%. Además, lns inversiones en tltulos· bancnrios abarcaron el 25.8% del total, un 
monto ligeramente mayor a lns inversiones en Bonos de Desarrollo. Por lo que corresponde n papel 
privado, el monto invertido ascendió n 6.2% del total. 

Por otra parte, las inversiones en rcntn variable representaron el 8.9% del total ni cierre de mnrzo, con 
un monto de 18,499 MI'. 

Y los mejores fondos del año son: 
CUAIJl{O: 4.t. 

1 TIPO FONDO ADMINISTRA RENDIMIENTO 1 

1 Deuda PF BNMPZQ ACCIVALCB 11.4050°/o 

1 Deuda PM BITALIQ BITAL ce 11.6804°/o 

1 Común GFBVPAT BANCOMER CB 24.8271°/o 

1 Cobertura ~UPER-1 SANTANDER 5.0308º/o 

1 Slefores AFOMER2 AFORE-BANCOMER 17,8095°/o 

Fuenle:www.hn·ertia.com.nn (:al 03 de julio 2001). 

""www.invcrtia.com.mx (cápsula infonuativn del 28062001). 
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4.5. ESTRUCTURA OPEl~ATIVA. 

Pnrlicntlo que las Socicthulcs de in,·crsi6n son un intermediario financiero, que ponen en contncto n 
inversionistas y emisoras. al nhorradnr y al demandante de ahorro, en el mercado de valores, y que 
estas canali.-.:111 lns fondos comunes de los socios ni mercado de valores n trnvés de· las· sociedades 
operadoras de las sociedades de inversión. · 

Socic1l111I opcrndorn. Es decir la sociedad de inversión cuyo personal e infraestructura están reducidas'' 
ni mínimo. deja en manos de otra sociedad llamada opcrmlora las tareas ndminislrntivn y· operativas: 
operaciones de compra y venta de valores, por orden de In sociedad de inversión, promoción .de sus 
acciones entre inversionistas, contahilidml, manejo patrimonial de In cartera de valores, elaboración de ' 
inlimnaci"1n sohrc el país, el mercado de valores y emisoras. Como conlrnprcstnción In sociedad 
operadora rccihini unn con1isitln sohrc las operaciones realizadas. · 

La sociedad operadora requiere autorización de In Comisión nacional 13nncnriu y de Valores y debe 
constituirse como socicdm.1 nnóninm. 

Las sociedades operadoras suelen proporcionar ni inversionista el nnálisis, In iníormnción y In nscsorla 
neccsnrin para orientar la toma de decisiones. resucito el inversionista a invertir debe cerciorarse de que 
el rondo o íondos elegidos concuerden con sus objetivos. Esto puede imlngnrsc en dos documcnto.s que 
las sociedades operadoras están ohligndas a prnporcionnrlc: 

• El prospecto de iníormación 
• La composición de In cartera de la sociedad de inversión. 

l'ros11cclo de infornrnci<ín. Es el documento que In sociedad operadora debe hacer llegar ni público 
inversionista, pnrn mostrar de manera clnra y precisa, In situación patrimonial de su operadora. así 
como sus políticas de inversión y por tanto el riesgo que corren tales inversionistas. 

El inversionista debe prestar particular ntcncibn n los siguientes punto en el prospecto: 

Política de venta de nccioncs y limite mrixin10 de lcncncin por inversionista ninguna persona 
lisien o moral puede poseer el 10% o más del capital social pagado de una sociedad de inversión. 
para asegurar la cícctiva atomi.-.:ición del cnpitnl, salvo durante In íundnción del fondo :o bajo. 
autori.-.:ición especial de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. .> .. ;. · .: ;:. 
l'oliticas detalladas de invcrsi1in. liquidez. selecci<ín y diversificación ele los activos. nsl ccnÚ.(l los 
limites máximos y mínimos ele inversión por instrumento. ·· ·· · · 
Comité de vnhmcitln de las uccioncs. 
Información de los riesgos derivados de la cartera en In que invierte In sociedad (una· buena 
administración los reduce pero no los desaparece). Estos riesgos son: 
l.r•s movimientos adversos en la tmm de interés y el precio de lns acciones. 

Los fondos invierten en instrumentos de deuda que se coli711n en el mercado a delerminadus lasas y 
plazos. Si las tasa de interés se modifican antes del pinzo de maduración del instrumento. ali:ct:mí el 
valor de la cartera de In sociedad y. en corisccucnciu, el precio de las uccioncs de la sociedad de 
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invcrsi<'111. lmlircctmncntc, las modilicncioncs en lns tasas de. interés tmnhién nltcmn .. cl Ílcscmpcilo de 
los emisores. · · · · 

En el . caso. de los. Íhml<;s com1ú1ci;, mlcmás. estfü1 n expensas de .. llucti;n~i,ones eÍ1Jn ~oÍiznción dCJ 
precio de lns :ice iones e1! In~ c¡'.ieest:in invertidos; y cst:in lntentc.;s ,dos tip,11s:'de ri~sgos:•'i •';> 
Las•· mod:~:~~~~:~~11 ~~~i,i;i1~aridnd •• cmúbinrin·· tienen 'd11·s·:J~~~c~~s.··• i% ·W1a~~~·~ii~cióN~í;'e~nn. el 

.. rei1dimicnlo ··en moneda extralijcrn de:. Jos', fondos''de'.' hivcr'sión;•; hidircciñnienlc.;impnc·tnn'· sobre el 
desempeño de los emisores. Los fóndoshde'colicrt1Íra 'eninbin.ria p'crmitcn cührfrsc'pnrcinhÍicnte contra 
este riesgo. ¿,),":' .:.~·: :;_«:-\:\;'~·:; ·:e'. . .:.-:~~~·-,,_~-:~'.';:·,~:·:;',:;.;: ,;)~' .. ,_,;:;-.. ,. ~ .. _ 

I.as e111is1t~~:~:c:F;' ~~I~~~:::.:·1~nlorcs ··int;~r~;n:~~·. ~::•. In~··~nrt~rns ~l.·:~;.~\·i~~~~·~ ~11:~5;incurrir .. · en 
incumplimiento o retraso en el pago oportuno dé, las obligaciones que coi1trnen 'eºolilos tc1icdores de sus 
obligaciones. ' < :· '/.i ' <::!~' •;·;: ~:e::~{¡¡g~:~y:~; ... ·' 
¿Cu:ilcs son los riesgos que se corren en los fm;do~ ii&' inve'~siÓn?} i,;_E' '· ;''. , ... ·,, ,/:, 
El riesgo en las Sociedndes de Inversión estnr:i c1i función del'.Úpo,)i ~nifa~J;'é1~'~alor~s:donde In 
Sociedad invierta. SI In Sociedad invierte en nceiones, su nivel de.riesgo cstnrá_é·n:ruiiéión~def tipo de 
acciones que compongan su Portafolio de Inversión: 'si In Sociedad inviertc;-cn· instrúlncntós de dc1Ídn, · 
su nivel de riesgo cs1ar1í en función del tipo de instrun1cntos. ", , ·.' -·-

¡,Al invertir en una sociedad de inversión se puede asegurar fa tnsa de ~endfili¡entCl? .. .' 

No. las sociedades de inversión no aseguran una tasa de rendimi.e
0

1Úo n ·uri·:_plnzo_:dctcrl11Í11ado. El 
rendimiento que se obtiene en una sociedad de inversión se da por In yndnéión d.d preció de In ncción 
del fondo. · · ,- . · -. :,- ·. :,-_ . "" . . · 
Es decir cuando se invierte en una sociedad de inversión, lo.que;se_,lmce'es cm1ip-~ar ncci~nes de In 
misma. estas acciones varian de precio diariamente como resirltado-de h1 variaCión o rendimiento de 
cada uno de los instrumentos que posee el fondo. "·•,;•.> · 

Las socicdndes de inversión deben ser vnlundns todos: los dlas· hábiles; ~()r:~l .. menos. una_ de las 
siguientes entidades: " -/· 

-Una institución paru el depósito de valores. 
-Un comité de valuación fornrndo por profesiomrlcs de . . ;.• _:., ... -

reconocida competencia en matérin de valores, e indepe1idientes dé la soeiedad que los designe. 
-Una institución de crédito. · · - ·' · · · 
-Una sociedad valundorn indeperldicnte. 
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· .·¿CÓ~;o se delerminn el precio de un fondo de inversión?, y ¿Quién Jo determina? 
m precio de las acciones de un fondo de inversión se calculn de acuerdo n Ju siguienlc íórmuln Msica: 

Valor de los nctivos 
(-)Valor de los pasivos 
(/) Ni1111cro de nccioncs 
(=) Precio por ncción de In Sociedad de Inversión. 

El princinnl activo Jo constiluycn las inversiones en valores. La dclerminaeiÓn .del valor de· las 
Inversiones In renli7.~ una entidad independiente, generalmente: Úna· institución lina'ridern no 
rclucionmln con la Sociedad de Inversión.. . . , .. · .. ,:> •.. 
Esle precio se determina dinriamenle pnrÍI poder obtener eÍ precio de coÍi7.nciÓn d,iririoparn .la Sociedad 
de Inversión en cuestión. · · · : ;'.::' ::'f;_y:•,: 
Composición de l:t cnrtcrn. ~ .-< <:." 

-· r.,, ' : ; -~ , . 

Es un simple lislndo de Jos valores en los que csláít invertidos Jos aeti\'os de Jn's~ciedÓd .. d~·j~~~rsióit, 
usf como el porcentaje que representa cndn uno de ellos en el tolnl. Todas Jns socicd.ades 'de inversión· 
tienen In oblignción de informar esta composición de cartera, asf como su váluaciórí.'.rilmcitos una vez 
por 111cs. . . , .. ~.>_,;-.-~:,~>:~-.:~;~~·,_::-~ 
Ln composición de esta cnrtern deberá eslnr siempre dentro de los pnrámel~os ninrcndos_:C~ el prospecto 
de información respectivo, y tiene por objeto que el inversionista conozca el detalle ,de,JnsJrwcrsiones 
que el fondo mantiene, pnrn así poder conocer el riesgo emisor ni que las inversiónes eslári cxpuéstns; -

SOCIEDAD 1m INVEltSIÓN. ÓRGANOS SOCIALES. . .. \ > );:2/',\,•;¡. .. . . 

~::::::::::::::::::::::::~:"::,:~:::;;:; ¡ff!ir~~Ml;~h~ m 
consejo de ndminislrnción se debe integrar con un 111fnimo,dc 'ci1lcó n 't5 ,: perso'iíns>.sü/unCióÍt es In 
mlministrneión y representación legal de In sociedad .. ·· '- .,:;;; ;: '.{:\<'" :¡'.:,. :'f'~·~ i~i:J .6j:;;~.:-; : '·.) · 
Cnntr:tlor normntivo. Se incorporn, como un Ín~tn1~erfí~111Ós ~~ ~'s~~¡:~¡~~~~il:f~*~¡g~¿mfe~to de In~ 
sociedades de inversión y condyuvnntc en el desernpcilc» dc'Ja's fuiíCioiíci(dc inilpcéción y'vigilnnciu de 
In propia Comisión Nacional Bancaria y déVnlori:s;·<:'( , 'f:''. ::<,<,:Si'' :Ci:%i,,~\-( 

Director gencrnl. Se encarga de ejecu1nr In~ 'órd~Í;c; f ~ó1rri~~s"cÍ~r~zn¿~~~~'.ÍÍd;~inisÍra~iÓn. 
' .. _ .·_" ;"··: .. <:·::' '·'-;;::·:,_'~,~~'.·~~;'.;\~~~t1~i~.\.~~(:'t:~·;;:.:~;-~_::;:\;~~;';':;:~J1~~: > '~. ,' : _'. 

Comité de in\'ersic"m. Se encarga de cómo se inviertan Jos réc'ursos:'fíór:tnñ1o;·ordeÍmrán a·1a sociedad 
operadora Jns operaciones de comprnvenln de valores q.1íe próccdnit.-':-~:t:~P':';F,:::: "" · · · 

Comité de \'1tlunción. Su larca será valuar las acciones que·c'rfi--i;~ J~ ~ropia sociedad de inversión. 
,. ., '. 

Autoridades 1111e regulan ni mcrc:tdo lle valores: SJICP, BM, 'cNBV; . .---------. 

- -----~--- -----.-----~':..-.-~;-· ___ ~ .... --,....----
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Comishin N11cion11I llanc11ri11 y de V11lorcs. Regula el mercado de valores, · intc..Vienc 
mlministrativamentc en In holsu de vulores, cas:1s de bolsa, cte. Vigilu que lns operaciones se ·ajusten n 
In ley, se integra con representantes de Ja SI ICI', BM, CONDUSEF Y CONS/\R. · · 

Conclusicin. Jns sociedades de inversión son intermediarios linnncicros, con cxpcctntivns' de mayores 
rendimientos que en las tradicionales cuentas-inversiones bancarias. · · 

/\si, las Afores y Sicíore uctunrón hitjo un mecanismo prácticamente idéntico a las sociedades ilc 
inversión, por lo que el nrtlculo 6 de In Ley de Sociedades de Inversión claramente estipula que: "Lns 
sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro se regirán por lo sci'lnlado en la Ley de 
Jos Sistemas de /\horro para el Retiro". · 

I======================="'="="''"'°~;,~··-··• _,,,,.,_---= .. , .............. r•-·a··~·-·'\"""5-~·====~ 
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Ful'nte: elaboración propia con infonnación de la (1Jtirna modificación a la Ley de Sociedades de lnvcr!;ión y el lihrn: 
"'/.11.t ~•fort.t p11.<r1111 pn.t11",dc Amczcua Órnelas, Noraheni<l México. SJCCO, 1997, página 20. 

57 



58 

4.6. MARCO LEGAL.. 

Las sociedades de inversi1\n se rigen por In Ley de Societl11des de ln\'Crsión~~ que tiene por objeto: 
La presente Ley es de interés pi1hlico y tiene por objeto regular Ja organi7A1ción y funcionamiento de las 
sociedades de inversiéJn, Ja intermcdiaciéJn de sus acciones en el mercado de valores, nsl como Jos 
servicios que dcbcnín contratar para el correcto desempeño de sus actividades. 
Los objetivo de )ns sociedades de inversión según Ja citada ley son: 

J. El fortalecimiento y dcscentrali711ci6n del mercado de valores; 
11. El acceso del pequeño y mediano inversionista n dicho mercado; 

111. La diversificación del capital; 
IV. Ln contribución ni linaneiamicnto de Ja actividad productiva del pals, y 
V. Lu protccci1\n de Jos intereses del público inversionista. 

1;;x1sn:N LOS SIGUIF.NTE Tll'OS DE JNVEl{SIÓN~6: 

Las sociedades de inversión de renta variable. 
Las sociedades de inversión en instrumento de deuda. 
Las sociedades de inversión de cnpitnlcs. 

Se entenderá por Acti.-os Ohjcto de ln•·ersión: Jos valores, tltulos y documentos n Jos que les resulte 
nplicnble el régimen de Ja ley del mercado. de valores inscritos en el registro Nacional o listados en el 
Sistenm 1 nternacionnl de Coti7A1eioncs, otros valores, los recursos en efectivo, bienes, derechos y 
créditos, documentados en contratos e instrumentos. incluyendo aquellos referidos 11 operaciones 
financieras conocid11s como deri.-udns. (ver página 17 de este capllulo donde se definen los 
princip;1Jcs derivados). 

Intervienen en la aplicación de Ju Ley: 

Lu scerctnria de Jlacicndn y Crédito Público. 
El ílnnco de México. 
Lu Comisión Nacional 13nncarin y de Valores. 

Esta última es In que concentra la mayor cantidad de atribuciones, entre lus que se pueden citar: 

n). Otorgar nutoriwción para que se organice y funcione una sociedml de inversión. Asimismo, puede 
rcvocur dicha nutori7 .. ncicln. · 

b). Autorizar Jos proyectos de información ni publico, elaborados por los fondos. 
e). Desaprobar valores con los que no puedan operar.las sociedades de invcrsiéJn. 
d). Establecer disposiciones de carácter genernl sobre el régimen de inversión de los fondos. 
e). Autorj¡mr a las sociedades operadoras y también revocar esa mllorin1ción. 
1). Estnhlcccr el catálogo de cuentas de los fondos. 
g). Imponer multas. 

'
5 J\rt. 1ª. página 1. de In Ley de Sociedades de Inversión. 

'• ldcm. Articulo 6. TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Con In nucvn ley de sociedades de inversión se rompe el dominio que, hastn hoy, ejercen lns 
sociedmlcs opcrndorns de sociedades de inversión en el manejo de estas últimas y se generarán nuevos 
esquemas de negocios que hnlmín de gestarse en el seno de In sociedad de inversión y no en el de In 
sociedad opcrndora, como actualmente sucede; siendo de destacarse, los servicios relativos n la 
administración de activos y distribución y valuación de acciones de sociedades de inversión. 

A efecto de eliminar el conílicto ele interés que se originan cumulo las instituciones de crédito, cnsas 
de bolsa o instituciones ele seguros actúan como socicelaelcs operadoras de socieelnelcs de inversión, el 
articulo 39 contempla la imposihilidad de que dichas instituciones financieras actúen como sociedades 
operadoras de socicdaeles ele invcrsi"1n ele manera elirectn, pero prevé que lo puedan hacer a través de 
suhsielinrias que se constituyan para tales efectos. 

En todo este mnrco legal es destacarse que la nueva ley como lo marcn el articulo primero transitorio 
cnlrarn en vigor seis meses después de la fecha de su puhlicnción, quiere decir que estará vigente a 
partir ele los primeros dias del último mes de este nilo, dado que su publicación fue en junio.del 
presente. 

A cnnti111rnciñn se prcscnln un nr¡:1mi1:ramn tic In inlcrmctlinchín tic lns socictlntlcs tic inversión 
al amparo de lus normas 11uc las ri1:cn: 



LEY DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN 
(Marco de referencia) 

TEsrscONl 
FALLA DE~~ 

fuente: 
Ruiz Torres, Humbeno Enrique ... Eltmtntos dtl dtrtcho bancario .. , Ed. 
Me. Graw-Hill, México. 1997, página: 69 

INSTITUCIONES DE CRÉDITO 

ll'ITERMEDIACIÓN 
BURSÁTIL 

i ACCESO A llEDL~~OS \'PEQL'E.'OS 

l:'WERSIO:o-ilSTAS. 

VALORES 
BURSÁTILES 

BOLSA 
MEXICANA DE 

VALORES 

SOCIEDAD 
DE 

INVERSIÓN 
vende 

LA LEY DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN 
COl'oTIENE NORMAS SOBRE 

DISPOSICIO)IES GE)IER~LES 
LAS SOCIEDADES DE IN'VERSIÓ)I COllUNES 

sus 
PROPIAS 

ACCIONES 

LAS SOCIEDADES DE IN'iERSIÓ)I EN l:>óSTRIJllENTOS DE DEUDA 
• LAS SOCIEDADES DE l~'VERSIÓ)I DE CAPITALES 

LAS SOCIEDADES OPERADOR~S DE SOCIEDADES DE INVERSIÓ)I 
LAS FILIALES DE l)ISTITL'CIOSES fl)IASCIERAS DEL LXTERIOR 

• LA CONTABILIDAD, INSPECCIÓN Y VIGILANCIAS 
LA REVOCACIÓN DE LAS CONCESIONES Y LAS SASCIO)IES 
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llrcvcmcntc menciono que es un instrumento dcrivmJo!i7
: 

Un instrumento derivado es unn nltcrnntivn de inversión que se vnlüa con hase en el valor de otro 
tilulo. 

¡,Crnilcs son los tipos de instnnncntos derivndos que existen? 
Los instrumentos derivndos que existen son lns 011cioncs, los w11rrnnts, los ·ruturos, los 
fon\'llrds y los swnps; defino cndn uno de ellos: 

0¡1cio11cs. Este contrnto da ni propietario un derecho (tomnr unn posición lnrgn) parn comprar un 
nclivo ºcall option'' o vender un activo ºput optión" en un futuro n un precio que se acuerda hoy. 
A esta situación se le conoce como la posici<in lnrga del mcrcndo de opciones. El propictnrio del 
contrato tiene derecho n comprar un activo a una fecha especificada en el futuro a un precio 
acordado hoy: si el precio numenta el vnlor de In opción subirá. Por otro lado, debido n que el 
prnpielario de la opción no csln obligado n comprar el nctivo, el vnlor de In opción pcrmnncccrá 
sin cmnhin si el precio disminuye. Por olro Indo el emisor de In opción tiene In obligación (tomnr 
una posici<ln corta) para vender un activo ucall option" si nsí lo desea el comprndor del contrato 
o para comprar un activo ºpul optión" si nsf Jo desea el comparador del contrato. 

Wnrrnnt. Es un instrumento bursátil por medio del cual el emisor otorgn el tenedor del mismo, 
conlra el p:ign de una prima, el derecho de comprarle o venderle ni propio emisor un número 
determinado de valores de rcícrcncia, dentro de un pinzo espccilico y n un precio establecido 
(precio de ejercicio). 
En un mercado primario existen dos partes en el warrnnt, el emisor y el tenedor. En un mercado 
secundario, el warrnnt puede ser vendido por el primer tenedor n un segundo tenedor y nsf 
sucesivamenle. 
En México. n diícrcncia de otros paises, se tiene previsto que los wnrrants sólo puedan ser 
emitidos pnr Casas de nolsa. llnncos y empresas sobre sus propias acciones. por lo que las demás 
personas lisicns y morales sólo pueden cómprnlos y vender los que hubiesen adquirido con 
anlcrinridad. El wnrrant es un instrumento del mcrcndo de capitales y debe listarse 
exclusivamente en bolsa. 

Fom·nrds. El contrato íorwnrd obliga a su propietario n comprar un activo dndo n una fecha 
cspecificu y a un precio (conocido como el "precio de ejercicio'·) cspecilicndo ni inicio del 
contrato. El contrato se hncc usunlmentc entre dos ins1itucioncs financieras o entre una instituci\\n 
fimmcicra y uno de sus clienles. Una de lns partes en el contrato tomará una posición larga y 
ncucnJa con la otra n comprar un activo suhyncente a cierta fecha en el íuturo n un precio 
cspecificm.Jo con nnticipach'm. l.a contraparte estñ de acuerdo en tomar unn posicilln corta y 
acuerda vender un activo a la misma fecha :11 mi!i>mo precio. Si al vencimiento del contrato el 
precio acttml es mayor ni de ejercicio el propietario tendrá una utilidnd y si el precio es menor 
tem.lni una pérdida.' 

Sw11ps. Representan una serie de contratos forwnrd puestos juntos, aunque es un poco más 
complicado. El riesgo crediticio en un swnp es menor que en un contrato forwad del mismo 
pinzo, pero mayor que un contrato de futuros. Un Swnp obliga u dos partes a intercambiar nujos 
cspecilicos de cíeetivo en intervalos de tiempo. El más común es el swnp de tasas de interés. 

'
1 www. invcrtia.cnm.rnx 
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4.7. VINCULACIÓN DE LAS SOCIEDADES DE INVERSIÓN CON EL 
NUEVO SISTEMA DE PENSIONES. 

Lns Afores rcrlcncccn n lns sncicdndcs de invcrsmn de deuda. porque adquieren vnlorcs 
guhcrnnmcntalcs y fungen como intcrmcdinrios financieros entre los dcmnndantcs de recursos y 
los truh:~jml11rcs nliliados 1¡uc son los nhorrndnrcs. 
Lns AIOrcs por medio de las Sicfnrcs se encargan de rcvnloriznr estos ahorros por medio de la 
cnmpm de valores privmtos. hancnrins y gubcrnnmcntnlcs, que dicho sen de puso: El rendimiento 
nominal de la SIEFORES, calculado corno In varinción ohscrvadn de los precios de sus acciones. 
fue en pmmcdin 1 <i.66% parn el periodo de nhril del 2000 11 ahril del 2001. Esla lasa fue 
equivalenle al 9.05%. una \'C'- dcsconlmla la inllación. Esle indicador mide la renlahilidad 
obtenida por los recursos invertidos en las SIEFOIU~S.~" 
Y al final de la vida lahoral del lrah:tindnr los recursos acumulados. que incluyen los 
rendimientos en las Afores. se tmnsfcrirfü1 n la Institución de Seguros pnrn que esta pague la 
pensión al cxlrahajador (rcnla vilalicin) o al fallecimienlo de esle n los íumiliares (pensión de 
sohrcvivcncia) y la otra opcibn es que In Albre pague el retiro progrnmndo que consistirá en 
dividir el lolal de fondos acumulados enlre los nilos que se espera viva el pensionado, el resullado 
se fraccionara en mensualidades hasta el agotamiento de los fondos. 

De mlui que el trhíngulo h;'tsico del nuevo sistema de pensiones sen: 

INSTITllCIÚN DE 
SEGlJIUlS 

TltAllA.IADOlt 

HASE DE DATOS 
NACIONAL DEL 

SAlt 
COOHlllNANl>O 

1.os 
l\IOVll\llENTOS 

AFOIU:S 
(llANCOS) 

Ful'nk: clílhornción propia wn iníurmación del lihro:. Amc1cun Órnclas, Nnrahcnid. "Gu/11 ¡mlcth•11 '"' '" Aft1rc• J' 
t!l 1111L'l'fl,\:·tN .. , Editorial SICC'O, México 19'J7. p<'tginn: :!6. 

" 1 NFOCONSi\ R: 1705200 l. 
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5. LAS AFOlrnS COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO EN 
Mi::x1co. 

5.1. ANTECEDENTES DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES~9• 
En el discurso guhcrnn111cntul tenemos los siguientes fuctorcs quejustiíleun In reforma de la 
seguridad social: 
1.Existe un incremento en la patología crónico degenerativa que ha incrementado el costo 
de la nlcnción méc.ficn. 
2.Lu presión demográfica que ejerce el incre111ento de In esperan>., de vida ya que traerla 
nparcjadn un gnsto mayor en el pago de lns pensiones. 

3.EI alto costo de In mano de ohrn le quita competitividad n las empresas y ni país. 

4.0lro de los prohlc111ns que le restnn co111pctitividad n fas cmpresns es lo cnro del 
nscgummic11to de la mnno de (lbrn. 

Con rclaci<ln ni primer argumento. 

Aunque no es descartnble que el nurnento en In patología crónico-dcgenerntivn hnyn 
incrc111cntndo el costo de In atención médica, es de señalar que los tumores, traumatismos y 
eníer111cdndes circulatorins sumados sólo representan 14.5% de las hospitnli1.aciones, 
mientras que lns internaciones n cnusa de las complicncioncs del cmbnrazot el parto y 
puerperio dan cuenta de 42% (Siste111n Nacional de Snlud 1992.) Es decir, In presión 
principal snhrc los servicios hospitalarios no proviene de los enfermos crónicos. 

Atendiendo ni segundo punto. 

En cuanto a la dim'1mica dcmogróficn. ésta es íavorablc en México dado que la rclnción 
entre In pohlnción productiva o activn (de 15 a 65) y In dependiente o innctiva (de O n 14 
m1os y de 111tis de 65 años) est¡Í mejorando en 1970 habla 0.95 personas en edad productiva 
por cada persona en edad dependiente, mientras que en 1994 cstn relación era 1.47 personas 
en cdnd productiva por cmfn persona innctivn. Esto quiere decir que existen en México 
tct'lricn e históricnmente lns condiciones demográficas optimas pura expandir el sistema de 
protcccitln social debido n la rclncitln crccicntcmcnte fovornblc entre contribuyentes 
potenciales y no contribuyentes. Sin embargo, In condición pnrn que esta expansión puedo 
ocurrir es In creación de empleos. Estn condición dejó de cumplirse n partir de la 
implnntaci1in del proyecto ncoliheml ni crearse, en el periodo 1983-1994, unos dos millones 
de empleos formales de los trece requeridos. 

Veamos el tercer punto: 

El argumento de que el costo de In mano de obra mexicana le quila competitividad ni país, 
también carece de todo sustento. Es nsf _porque segím datos de la OCDE, el salario 

'IJ ·•st1!11t/ J' .n•g11rlt/111/ .•mC'/111. 1/11('/11 11110 refi1rmn nlttr11ntii'11" por Lnurel. Asn Crislina en .. El dchate 
Nacional": Guliérrez G1tr1.n. l!sthela, coordirmdorn general. Ed. Diana, México,. 1 Q97, p:\ginns 157~ 159. 
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industrial medio mexicano es uno de los más hitios del mundo y represento, ror ejemplo, 
apenas 10% del de los E.U.A. Asimismo, micnlrus que el costo indirecto dc11a mano de 
obra reprcscnln 45% de su costo total en los EUA y 35% en Japón, en México es de 24.7% 
pnra el snlnrio industrial medio. 

En correspondencia ni cuarto argumento. 

Contrario ni argumento oficial sobre el nito costo del aseguramiento y de In mano de obru, 
resulta que el bajo y decreciente nivel ~nlarial es In razón principal del desfinnncinmicnto 
del IMSS y su proceso de deterioro. La cnldn'sostcnidn del snlnrio y de In masa salarial n 
partir de 1983 se hnn traducido en un grave castigo financiero de esta institución, ya que 
sus ingresos constituyen un porccntujc lijo sobre In masn sulnrinl de los asegurados. por lo 
que su contracción repercute directamente en los ingresos del Instituto. De esta rnnncrn, en 
le lapso de 1983 n 1994 el 1 MSS acumuló por csln cnusn uno pérdida de ingresos de 216 
000 millones de nuevos pesos de 1994 o el equivalente n 5.4 veces su presupuesto total en 
este último m1o. Esto revela que In política de depresión snlnriul del proyecto ncolibernl es 
la principal causa del deslinnncinmicnto del IMSS. n In cual se sumnn los r,roblcmas 
financieros derivados del estancamiento o franco retroceso en el empico formnl.M "Con una 
tnsn de desempleo entre el 3 y el 3.5% para el cierre del 2001; considera CANACINTRA 
que parn el nño 2002. el déficit de empleos. rondará en 2 millones 300 mil plazns61

". 

Partiendo de las cuatro respuestas anteriores. tenemos que, el cmpcornmicnto de los 
servicios prestados n In población no. nscgurnd11. tiene su origen en el recorte prcsupucstnl. 
así el presupuesto por persona en pesos constantes cayó de 1 OO. 6 n 60.2 en 1983 y llegó a 
40.3 en 1 <J87, para luego recuperarse lentmnentc y ubicarse en 54.8 en 1993. 
Ln insinuación de que hny un uso ineficiente de recursos en las instituciones públicas de 
salud y seguridad social es falsa. ya que éstas se mantuvieron funcionando gracias n una 
insólita contención de costos. Sin embargo, este esfuerzo de estricta disciplina presupuesta! 
se hizo n cnrgn de los beneficios los servicios y 'Jos salarios de los trabajadores de las 
instilucioncs. 
El prolongado proceso de debilitamiento de lns instituciones públicas hn promovido, el 
surgimiento de opciones privadas, y durante In última década hemos presenciado el 
crecimiento acelerado de los seg.uros médicos privados 

Lns reforma, impone un nuevo modelo de seguro social, individunli7.ndo y con una fuerte 
tendencia privnti7A,dorn. Esto pasn por el desmnntclamicnto de In seguridad socinl integral. 
solidaria. rcdistributiva y pública y la anulación de los derechos; Se pasa del principio 
solidario (beneficios según necesidad y contribución según capacidad económica) ni de 
equivalencia bcnclicios equivalentes ni pago realizado. Este Tránsito se concreta en la 
sustitución de los fondos comunes por individuali7.ados y por la mcrcantili7A,ción de los 
servicios de salud. 

"° Ln recesión económica -que hoy vive México· generará un déílcit nnunl de un millón 600 mil empleos que 
aumentaran In inseguridad y In pobrc1.n: ver: "El financiero viernes 05 de octubre de 2001. Pág. 1 r• 

fil ºEl ílnancicro. lunes O l de octubre de 2001. Pág. 26º 
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5.2. ORIGEN Y DESARROLLO DE LAS AFORES62
: 

El ensayo general de la reforma del sistema efe pensiones fue In implnntneión del Sistema 
de Ahorro para el Retiro (SAR.) A pesar ele que In justificación para aumentar la cuota 
pntronnl en 2% fue el bajo monto de las pensiones, no se integró esta aportación ni seguro 
de lnvnliucz. Vejez. Cesantía en Edau Avan7.1dn y Muerte (IVCM), sino que se creó un 
nuevo ramo de asegurmnicnto. el Seguro efe Retiro. Por sus cnractcrlsticns este nuevo 
seguro significa In primera ruptura con la concepción constitucional de seguridad social 
porque se inuividuali71111 los fondos y éstos se ponen bajo administración privada. 
Este procedimiento sustituye el principio soliuario, vigente en el IVCM, por el de 
equivalencia. El sistema del IVCM está regido por el principio de solidaridad 
intcrgcncracinnal, o sea, efe lns trabitjadorcs en activo con los trabajadores jubilados Ln 
concreción de este principin se plasma en un sistema, conocido como de reparto, con un 
fondo común constituido con las coti711cioncs de los asegurados en activo, del cual se pagan 
las pcnsinncs n los jubilados La ventaja de este sistema pnrn los asegurados es que el monto 
uc su pensión nn depende dircctmncnte de la cantidad que haya aportado. sino que se 
calcula sobre In base del salario devengado y el cumplimiento de las semanas de cotización 
En contraste. el monto efe In pensión regida por el principio de equivalencia está 
determinada, en principio, por la cantidad aportada. 

1.n segunda gran ruptura conceptual del SAR consistió en poner las cuentas individuales 
bajo In ndministrnción de los bancos privados. Con todo. In tendencia privntizadorn del 
SAR es limitada porque no nharca todas las pensiones; Porque los fondos pasan por los 
bancos, pero luego se depositan en el Banco de México, y porque nÓ involucra 
directamente n las compañías privadas de seguros en el pago de las pensiones. El SAR 
tampoco somete las cuentas individuales al libre juego de las fuerzas del mercado, ya que In 
ley garantiza un rendimiento mínimo real anual de 2%. 

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

En el nuevo sistema de pensiones los seguros de IVCM y de Retiro desnpnrceen y son 
sustituidos por dos nuevos seguros: el de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez 
(RCV) y el de Invalidez y Vida (IV). Simultáneamente, se crean las Administradoras de 
Fondos de Retiro (Afore) y sus Sociedades de Inversión Especializados de Fondos de 
Retiro (Sicfore), cuya función es administrar las cuentas individuales del RCV e invertir sus 
lhndos y. finalmente, pagar la pensión del trabajador cuando éste elige pensionarse bajo la 
modalidad del retiro programado, en In modalidad de renta vitalicia, el pago de In pensión -
dcrivnda del RCV. del IV o del seguro de riesgos de trabajo- se contrata con una compañía 
de seguros a In cual se entrega los fondos de la cuenta individual. 

"2 ul~a rtformn a la .m/111/ J' 111 .'ie¡:11rlt/mf .w1c/11f' de Laurcll Asn Cri!ilina. Edilorial, Era., MCxico 1999, 
p~gina 25. 
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Vc11mos ahora 1111c son l11s Afores: 

Afore y Sicforc. Concepto lcg11163
• 

"Entidndcs linancicras que se dedican de manera exclusiva, lmbitunl y profesional n 
administrar las cuentas individuales y cannli1.nr los recursos de fns subcucntas que las 
intcgrnn en términos de las leyes de seguridad social,' ns! como a ndministrnr sociedades de 
inversión." 
i\forcs: son instituciones que fonnnn parle del sistema linnncicro que n cambio de una 
comisión o pago intervendrán en el manejo del ahorro de los trabajadores, contribuyendo a · 
satisfacer lus necesidades de linancimnicnlo del gobierno y lns empresas. 
La Afore entregará los dineros ni trabajador o bien conlrnlnr{1 los seguros procedentes nnt.e· 
In institución de seguros seleccionada por el trabajador. 
Las Siefores, no senín otra cosa que sociedades ele inversión, que no invertirán ahorros 
voluntarios sino for?.nclos ele la masa de trabajadores, quienes por Jo tanto no podrán retirar 
si1s fondos en cualquier momento, sino sólo podn\ rcali?.Dr retiros en los tiempos. y 
condiciones que lija la LSS (65 años y 1.250 coti1.nciones, cte.) ·· 

l,11 Sicforcs: ,. 
a) Constituinín un fondo común con Jns aportaciones: obrero, palron.nles y 

gubernamentales. 
b) Invertirán en una cartera divcrsilicacla de valores para disminuirlos riesgos. 
e) Los trabajadores recibirán rendimientos que pueden ser pérdidas. 

Otras medidas 1111c consolidan el desarrollo de las Afores: 

Durante diez años los trahajadorcs con más de tres salarios mínimos pagarán una coti7.nción 
adicional de 8 % sobre el monto salarial excedente (Ley del Seguro Social 1995, articulo 
106 y transitorio dccimon~vcno). Con ello tendrán una coli<mción sulicienlc pnrn optar por 
un seguro con servicios privados. 

Actualmente, pertenece a este grupo 30% de los trabajadores que aportarán con la nueva 
ley 45% de los fondos de salud. Su salida del IMSS y la pérdida de sus cotizaciones 
signilicarlan para el instituto un deslinanciamienlo !odavln más grave. 

El IMSS se vcní en la necesidad de reducir sus servicios y lijar el contenido· del plan o 
paquete básico, correspondiente a la cuo.la única, cuya ampliación exigirla' un pago 
adicional. El papel de las instituciones de seguridad social se restringiría, de esta mÍmern, a 
administrar el linanciamicnto, y se dcsinanle,larlan'o d".sincorpornrlan sus servicios .. 
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Arnczcua Órnelas, Nomhenid. G1ira prdct/<11 tle In Afnre )'el 1111e1•t1 SAR, Editorial SICCO, México 1997, 
p~gina 29, y Art. 18, de la nueva LS/\ R. 

.~-·------·-.. --
: TESIS CON l 
. FALLA DE ORIGEN 1 



.. '-~·-·------~--·· -... _.__.....,. __ . _........, __ ~-- --~ -·-. -

67 

5.3. ESTIWCTURA Ol~GANIZATIVA Y OPEl~ATIVA 
AFOtrnS64

• 

DE LAS 

Que son las Aíores: Son entidades linancicras. privadas. públicas o sociales. encargadas de 
individunli7Jtr y administrar las cuotas del seguro de retiro. cesantía y vejez y aportaciones 
ni INFONA VJ'f e invertir. estos fondos por conducto de Sociedades de Inversión 
Especinli71tdas (Sieforcs). n cambio del cobro de las comisiones que apruebe In Consnr. 

Afore.<. Recibir del IMSS. las cuotas y aportaciones; recibir aportaciones voluntarias. 
individualizar tules cuotns y aportaciones; operar y pagar retiros programados y pagos 
parciales (desempleo etc.); contratar por cuenta de trnbnjndores y sus bcncliciarios los 
seguros de renta vilnlicia (pensión pura asegurado). y seguro de sobrcvivcncin (pensión 
para fomilinrcs de asegurados) unte instilucioncs de seguros a quienes hará entrega de los 
recursos respectivos. 

En re/11<:it111 c:1111 Sief11re.<. Lns tareas que rcali7A1rá In Afores serán: actunr como operadora: 
distribución. promociím y venta. exclusiva y primaria. de las acciones de In sociedad de. 
inversión que ésta emitn. cobrando la Afore una comisión. · · 

En 1997, el Gobierno ícderal implementó un sistema de pensiones pnrn ·que los· 
trabajmlorcs que tienen un número de seguridad social asignado por el IMSS:. :: '- .. 
Sí el trabajndor ha coti1A1do alguna vez o coti7.n pnrn el IMSS,.el Gobicrno·ícdcrnl debe 
asegurar que cuando el trabajador se retire tenga una pensión que. le permita vivir el resto 
de su vida. · .· .. , ' 

El procedimiento por el que se optó íuc una cuenta individual· para cadn. tr~bajndor;. en 
donde se depositan: 

Aportaciones del patrón 
Aportaciones del gobierno ícdcral 
Aportaciones voluntarias (consideradas como un ahorro adicional) 

Conformen la nueva ley del Seguro Social, aunque el IMSS emitirá (sólo para las empresas 
de 49 o menos trabajadores, debiendo autodetcrminarse el resto) las cédulas de liquidación 
para el pago de las cuotas por concepto del seguro de retiro (2% sobre snlnrio base de 
coti711cií111), cesantía y vejez (cuota patronal 3.150% y cuota obrera 1. 125%, ambas sobre el 
salario base de coti7.1ción), con el consecuente pago patronal de las cuotas ante este 
Instituto, más concretamente, ante "entidades receptoras" que actuarán por cuenta y orden 
del IMSS; por lo cual el IMSS ya no administrará los fondos producto de tales pagos, sino 
que serán trnnsíeridos n Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores). 

64 www.laborum.com.mx TESIS CON 
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Lns Afores recibirán los recursos del trnbi\indor, los cuales serán individuali711dos y 
mlminislrados por su Afore, es decir, In Afore abrirá una cucntn individual pnrn cndn 
trahajndor y en éstn dcposilnr:i Jns cuolas ohrcro-palronnles y In aportación cstatnl. 
Ahora bien, In nucvn Ley del Seguro Social (LSS) no gnrnnli7.1rá fnvor de Jos fondos del 
lrabajador rendimiento nlguno; In inversión que haga posible tnlcs rcndimicnlos no los hará 
dircctmncnlc In Afore, sino por conduelo de sociedades de inversión especializadas en 
invertir los fondos de retiro, cesnnlin y vejez (Sicfores). 

La afore a nornhrc del trabajador conlratnrá con una crnpresn nscgurndorn los seguros de 
renta vilalicia (pensión de por vida para el asegurado) y seguro de sobrcvivencin (pensión 
pnrn Jos familiares del asegurado). 

J>rccisemos n continuación en un esquema corno es In mecúnicn de Jos retiros; 

IMSS 

Extiende 
resolución de 
procedencia 
de rcliro 

' 

• Reembolso 
De fondos 

• Suspensión 
o cancclnci6n 
de pensiones 

-
AFORE 

Contrata 
Pensión en 
lnl. seguros 

Registra 
reducción 
de sc111nnns 
cotizadas 
por 
retiros 

INT. SEGUROS 

Otorga 
pensiones 

Fuente: J\mczcun Órnclas. Nornhcnid. "/.11.t Afárt•!i pru-o 11 ptl.\'a", Editorial SICCO, México 1997. página: 
110. 
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A contimmción presento la operncit'111 tic los fondos tic pensiones en cuatro cs<1uemas 
¡:eneralcs:. - l.Relaeión Afore-Sicforc 

11.- Mecanismo para el otorgamiento de Pensión (IMSS) 
111.- Pensiones (Nueva LSS) 

IV.- Pensiones por Riesgos de Trabajo, Invalidez y Vidn, y Cesantin y Vejez 
Con objeto de conocer de manera genérica cual es In mecánica del íuncionnmiento de estn 
relación afore-sicíore y conocer los requisitos y derechos necesarios que conforman unn 
pensión. 

1 .- lmLACIÓN AFOIU: SllWOIU: 

Emisión 
(IMSS) 
Autotletcr 
n1inacifin --· Pago 

(ante 
entidad receptora) 

Fuente: Amc1cun Ómclas, Nnrnhcnid,op. ch. rn\ginn 4. 

Cuenta 
Individual 

Rendimientos 
Según 
inversión 

Sociedades de 
Inversión 
Espcciali7adas 
Sic fo re 

lnvcrsi6n en 
valores 
(acciones. ele.) 
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11.-1\IF.CANISJ\10 l'AIM EL OTOl{GAMmNTO DE Pl':NSIÚN (IMSS) 

Monto constitutivo 
(Valor del seguro) 

Saldo cucnla individual 
(Fondos del lrnhajador) 

Sun1n asegurada 
($que da el IMSS 
para 
complemcnlar 
monto 
constitutivo) 

Empresa 
ascguraclom 

Contratnción de seguros: 
-Renta vitalicia 
-Seguro de Sohrevivencin 

Furnfe: Amczcun Ómclas, Norahcnid,op. cit. pi'tgina 5. 

Deílnnmos que es: 
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• J\lonto constituth·o. Es lo que el trabajador debe pagar a In empresa aseguradora a 
efecto de que ésta le otorgue las pensiones pnrn él y su familia. 

• Sumn nsc~uradn. Cuando el dinero que tenga ahorrado el lrohnjndor no sen suílcientc 
para cubrir el monto constitutivo. el IMSS deberá hacerle entrega del dinero que le falta. 
El complemento de dinero que dn el IMSS ni trabajador se llmna suma asegurada. 

• Empresa asc~uradora. Senín las encnrgmlns de otorgar lus pensiones en lugar del 
IMSS, siempre que el trabajador reúna los requisitos para acceder n una pensión. El más 
importante de los cuales será que cubra el monto constitutivo. 

• lkntn ••italicin. Es cuando el trabajador que ha cumplido 60 ó 65 años y 1250 semanas 
coti7~,dns. opta por cnnaliwr los recursos acumulados en In afore a una aseguradora para 
el pago de In pensión por el resto de su vida. 

• Sc~uro dc sohrc••h·cnci:t. Es el que compra o contrata el pensionado n favor de sus 
familiares para que n su fnllecirniento se les otorguen las pensiones n que tengan 
derecho (viudez. orfandad o ascendencia). y demás prestaciones en dinero. 

TESiS CON 
FALLA OE ORIGF.i\J 



71 

111.- PENSIONES 
CUADl!O: ~.l. 

Nl'F\'A 1 SS HFQ!llSITOS ( l , .... 1 i \ , .... ( 111 "' ..... os 

Incapacidad Accidente: 70% 
permanente p<lr SllC En febrero conforme ni 

. Riesgo de Trabajo Riesgo de trabajo y Enfermedad: 70% Indice Nacional de 
de 26% o mús (no SllC de las 52 Precios ni Consumidor. 
requiere scmanns 

últimas semanas. Cotizlldas) 
Invalidez: 250 Invalidez: SBC 

2. - Invalidez y vida semanas de t'lltimns 500 En febrero conforme ni 
cotiz."tción. semanas x 35o/o. Índice Nacional de (muerte) Vida 150scmmms Vida: Igual n In ley Precios ni Consumidor. 
de cotizllción Actual. 
Cesantía : 60 nílos y En febrero o conforme ni 
1.250 semanas de Variable según Indice Nacional de 

3. - Cesantía y vejez 
cotización. Vejez: pensión que se Precios ni Consumidor 65 nílos y 1,250 contrnte. Por lo (incluida In pensión semanas de menos 1 SMGDP. gnranti7lldn). 
cotización. 

fucnCc: Amczcun Ornclas, Norahcnid.op. cit. página 6 . 

. Dcfinnmos cndn unn de estas pensiones y obsérvese In forma en que se rclncionnn con lns 
·Afores: 

a. Pensión por riesi:o de tr11h11jo. Si el trabajador sufre un accidente o enfermedad de 
trabajo y el IMSS le determina como consecuencia de tal accidente o enfermedad una 
incapacidad permanente ele mits de 25%. acudini a su Afore pnra que con los fondos 
que tenga ahorrados en su cuenta individual. la Afore contrate con la aseguradora su 
pensión vitalicia, igualmente un seguro de sobrcvivcncia, para que ni fallecer, n sus 
fmniliarcs esa misma empresa aseguradora les otorgue pensión de viude7, pensiones de 
orfandad (hijos menores de 16 nílos o incapacitados, hasta 25 nílos si estudian); a falta 
de los anteriores u los padres se les entregará pensión de ascendencia. 

a Pensión de in\'11lide;r.. El asegurado deberá tener 250 semanas cotizadas y además 
deberá esta imposihilitndo para procurarse una remuneración superior ni 50% de In que 
haya percibido durante el último nílo. El siguiente paso es que el trabajador escoja 
aseguradora para que reciba sus ahorros de su Afores y le otorgue la pensión de 
invalidez. También en el caso de que sus nhorros scnn insuficientes para comprar su 
pensión vitalicia; el IMSS dchcni entregar el faltantc o suma asegurada. O sea el IMSS 
yn no garantiza unn pensión como en In ley anterior~ sino sólo una .. suma asegurada". 

a Pensión 1wr ces11nlí11 y \'cje;r.. El trabajador dchcni tener 60 nilos para la pensión de 
ccsnntin y 65 aílos para In pensión de vejez; con 1250 semanas cotizndns (mientras la 
ley anterior exigía 500 semanas, 9.6 :ulos, In nueva contra tnda injusticia las incremcnla 
a 1,250, más de 24 nílos de cotización ). 
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Al.reuriir e.1 trabajndor.estris rcqÚisilos. se po~rán <Íar•dos siíliuciones: que los 
ahorrados sean suficientes' o insuliéicntes, aspeció que se ve en cl'siguiéntc cuadro: 

fondos 

IV.-l'ENSIONES l'Olt IUESGOS DE TRAHA.10, INVALIDEZ Y VIDA, Y 
CESANTÍA y VE.mz 

llll'ÚTESIS: 

1.- EDAD 
+ 
C<1tizncioncs 
+ 
Fondos 
(Sulicicntcs) 

2.- Edad 

No 
Cotizaciones 
(Sulicicntcs) 

3. - Edad 
+ 

Cotizaciones 
+ 

Fondos no 
(Sulicicntes) 

4.- Excedente de 
fondos 

DEltECllO DEL TltADA.IADOlt A: 

Pcnsillll, asignación fmnilinr, ayuda asistencial, atención médica 

lnvulidcz permanente Retiro de fondos. 
C y V - Retiro de fondos o seguir cotizando 1,250 ó 

Atención médica con 750 cotizaciones 

Estado otorga suma asegurada para cubrir monto constitutivo. 
C y V - Estado da suma asegurada - Pensión garanti7~,da 

Retirar excedente; renta vitalicia mayor o seguro de sobrcvivcncia mayor 
C y V - Sólo retiro excedente después de contratar pensión 30% 
mayor a pensión gnrnntimda y seguro de sohrcvivcncia (no importa edad) 

Fuente: elaboración propia con infonnación de Amczcua Ómelas, Nornhenic..1.op. cil. pagina 7. 
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Eslruclurn or111lnic11 de tus Afores y Sicforcs: 

11) Consejo de ndminislr11ci6n. Función: propiciar con su .voto y procurar en todo 
momento, que lns decisiones del consejo de ndministrnción sean en beneficio de los 
trnbnjndorcs, en apego n Ju ley y 11 lns snnns prácticas del mercado. 

h) Conlrnlor normnti\'o (Arl. 16, 30 y SO de la LSAll). v'igiln~ quc::los'.'r~~:~i~nnrios 
y empicados de In Afore cumplan In nornmtividnd externa (del Mercado di: V ni o.res,. 
ley de Sociedades de Inversión,. Leyes de institutos, de seguridad .·social, 'etc) e 
interna (estatutos. programa de nutorrcgulnción etc.). ' ' . " ' . 

ASAMBLEA 
OENERAL 

CONSEJO DE 
ADMINISTRACIÓN 

(2 consejeros 
independientes) 

DIRECTOR 
GENERAL 

Fucnlc: Amczcun Órnclns. Nornhcnid op. cit. página 60. 

CONTRALOR 
NORMATIVO 
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Hase de dalos n:1cion11I del SAi{. Confor11111dn por la información procedente de los 
sistemas de ahorro para el retiro. conteniendo la información individual de cada trabajador 
y el registro de la ndministradorn de cada uno de éstos que se encuentra afiliado. 

Estructura del comité de 11mílisis de rics¡:o y de val1111ción: 

ESTRUCTURA DEL COMITf; 
DE ANÁLISIS DE RIESGO 

Fuente: 

ESTRUCTURA DEL COMITI~ 
DEVALUACIÓN 

Amczcun Órnclus, Nornhenld Ofl. cil. JU\J!ÍIHI 63. 
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Tnrens de hnse de dalos. Identificación de fas cuentns individuales en lns Afores e instituciones 
de crédito: certilicnciones sobre registro de trabajadores en éstns: control de traspasos, ·entre 
otras. El servicio de h:1se de datos se prestará con concesión otorgada por In SHCP. 

Empresas opcradorns. Será el nombre que reciban las empresas que obtengan In concesión para 
operar la base de datos nacional del SAR. · · 

ne11uisn. En unn disposición inédita. como si el gobierno previera pronto conílictos graves de· 
orden nacionnl y movido unte todo por la protección de los cnpitnles extranjeros que· participarán 
en el nuevo sistema de pensiones, el Arl. 62 de la nueva LSAR seilaln. 

"En cnso de desastre natural, de guerra, de grave alteración del orden publico o ~unndó se 
tenga nlg(m peligro inminente para In seguridad nacional, la paz interior del pnfs o para In 
economin naciorml, el Gobierno Federal podrá hacer In requisa del centro de operaciones, 
destinados para In operución de la hase de datos nacional SAR". 

l'n~o de dnilos y perjuicios. Salvo guerrn internacional, se indcmni1.nrá n los interesados. 

l~c,·ocaeión de aulorizneión. la efectuará la Co11.<ar, si las Afores o Sic.forcs no' r~conocen 
compctenein n autoridades mexicanas parn supervisarlas o n las leyes mexicnn'ns pnrn resolver 
controversias. · · -
Es obvio que este mensaje_ va dirigido. n lns Afores y_ Sieforcs. de cnpitnl extranjero, y 

previniendo de nlg(m riesgo a los fondos de pensiones. 

Disolución o lil1uid11ci1ín · · · - " 

l'rolceeión de los interes~s'. de 1~: ii~h~jn~llr~s. antes de la disolución y liquidación se 
traspasarán lns cuentas individ.miles :n': lá'·'..'cúc_ntn ééíncentradora'.'. IMSS mitcsde pasarlas a qtra 
Afore. -.:•,c . ..;.,. : 

• :;,._: .·- ;-¡', f;'.~~ '· .-· 
.. -~;·:·.·.-·."i~~ /.>.,,·'>~-;~ : '· .... ·.··y-, 

Instituciones de seguros. Al adquirir.un trabajado(elderccho a'una pensión, In Afore contrntnrá 
a nombre del trabajador y en In institución'de:segúros quh é.ste escoja. el seguro de rentn vitalicia 
y el de sohrevivcnciu (genera In i1ensiones :parn.Jóri1iliares), trasladándose, por lo tanto, los 

, fondos del trabajador de la Aforen la aseguradorá .• ::· · ·:, 

· Hé~imen pro\•isionnl. Del 1 de julio de 1997 ni 1 de enero del 2002, In SHCP autori7.nrá para 
que contraten los seguros para pensiones del IMSS, ·a instituciones de seguros nutori1.ndas para 
practicar operaciones de vida, dentro de este lapso, las instituciones de seguros autori1A1das , 
provisionalmente dehcr:ín escindirse, creando unn institución de seguros especiali?.nda que 
deberán quedar bajo el control del mismo grupo accionario. · · 

Omisi1ín de 111 insliluci1ín de seguros es11ceiuli7.11dn. Si lu institución de seguros no procede n 
crear la aseguradora cspeeiali1.1da, In SI ICI' revocará la nutori1.1ción. Las casas de bolsu e 
instituciones de crédito. también podri111 invertir en las Afores y Sicfores. 
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Acreedores con prh'ilci:io cs11ccinl. Lo scriin los pensionados y sus beneficiarios, por lo que en 
cnso de quiebra o liquidación de In aseguradora, siempre prevalecerá su derecho sobre cunlquier 
otro acreedor, excluyi!ndosc de In masa de In quiebra los recursos de afcctndos ni sistema de 
pensiones.( ver Art. 56 de LSAR). 

Ohjeth'os de lns Afores y Siefores''~: 

Afores. Recibir del IMSS, lns cuotas y aportaciones; recibir nportncioncs voluntnrins, 
individtm1i7,1r tales cuotas y aportaciones; operar y pngnr retiros programados y pagos parciales 
(desempleo etc.); contratar por cuenta de trabajadores y sus hcncficinrios los seguros de rcntn 
vitalicia (pensión para nsegurado), y seguro de sobrcvivcncin (pensión para fnmilinres de 
asegurados} ante instituciones de seguros a quienes hará entrega de los recursos respectivos. 

En rclncil1n con Sicíores. Lns lnrcns que realizará la Afores serán: ncluar como operadora: 
dislribución, pro111oción y venta, exclusiva y pri111nrin, de lns acciones de la sociedad de inversión 
que ésta c111itn. cobrando In Afore una co111isión; rccmnpra. es decir, In fncultnd de In Afore de 
comprar por cuenta propia acciones emitidas por In sociedad de inversión, Sicforc. 

Sicfnrc. Invertir los recursos de los trnbnjadorcs en instrumentos financieros, con base en el 
principio de divcrsi!icnción del riesgo, por especialistas en la mnterin. Inversiones que serán n 
largo pinzo (Art. 39 y 43 de LSAR). 
Asi, tales inversiones deberán fomentar: producción nacional, empico. vivicndn, infraestructura y 
dcsnrrollo regional. · 

A lnri:o 11lazo (mcrcndo de cnpitalcs). Inversiones con vencimiento n más de un nilo, lns 
inversiones de las Sicfores dar.in prioridad a csle tipo de inversiones. 

Sicforc, 1u1<1uirir1í \'nlorcs <111e prcsen•cn s11 \'llfor nd11uisitÍvo. ·•, ··: .. . :_ , : : . 
De lns Sieforcs por lo menos unn dcherí1 integrar su·cnrtcra con -vnlorcs oJnstninicntOs,que 
preserven Sii "valor adquisitivo", por lo menos permitirán que los recursos de.fos'-trnb1tj::Ídorcs no 
pierdan su valor adquisitivo como consecuencia _de la inílación. · ·:;•; : ~ -:.· · ·: 

lh'i:imcn de invcrsiiín de las Sicfores'''': 

El activo (conjunto de bienes propiedad de la Sicforcs) dcb.cnl i;wcrtirsc ~\ióÓ,Y,,0 c,~; • 
Efectivo y valores. · • ' ·, ·· · ,· :-'··,·' .. ···. . · 
Va/are_.. 1.n cartera beberá integrarse con Íos siguientes instrumentos: los eníÍÜdos o ovalados por 
el Gobierno Federal; de renta variable; de deuda privada o emitidos por cn1prcsns privadns; de 
deuda crnilidos, aceptados o avalados por instituciones de crédito (recuerde que inslru.mcnto de 
deuda se rclicrc a una inversión n corto pinzo, o "mercado de dinero"). 

Sicforcs de dh·crsos i:mdos de riesgo (Art. 47 de la nueva LSAR) 
Lns Afores podnin operar varias Sicforcs. 
Cndn Sicforc podrá manejar diverso grado de riesgo, por tanto diversa composición n su 
cartera de valores . 

., Arts. 1 H. 39 y 43 de la nueva t.SAJt. 
"'' m1fculo 43, de la nueva LSAR 
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Comisión N11elon11I del Sistenrn de Ahorro pura el llctiro (Cons11r)67
: 

Concepto. Ln comisión Nacional del SAR es un órgano ndministrntivo dcsconccnlrndo de In 
Secretaría de 1 lncicndn y Crédito Público; comisión que conccnlrn lns fncullndcs de regulación, 
control y vigilancia del SAR, y pasar de In elnpn de ahorro n In de inversión de los recursos de los 
trabajadores por medio de las A lores y Sicforcs. 
Aclnrnción. El SAR anterior como tal dcsnpnrccc, ya que en In cucntn individual no sólo se 
dcpositnr1in los recursos del seguro de retiro (IMSS) e Infonnvit, sino de los rninos de ccsnntln en 
cdnd avanzada y vejez. Por otro Indo, los recursos yn no cstnrán en pldcidns cuentas de ahorro 
con intereses mfnimos gnranti:1.,dos, sino que irán a parar n In esfera movediza del mercado de 
valores precisamente por conducto de las Afores y Sicforcs. 

lnlcrvcnción administrativa y gerencial. Si de In supervisión resulta que alguna operación de los 
participantes no se apegan la ley: 
Si las irregularidades son de tal gravedad que se afecté en In cslnbilidad, solvencia o liquidez de 
los pnrticiprmlcs, con peligro pnrn los intereses de los lrnbnjndorcs o el SAR, el presidente podrá 
declarar In intervención gerencial. El interventor gerente tendrá todas las focultadcs que 
normalmente corresponden ni órgano de administración no quedando supeditado n la asamblea 
general. 

Duración de In intervención. Seis meses, si no se regulariwn opcrnciones en ese lapso se 
revocará In nutori7Á,ción ni participante. 

Derecho de los trabajadores. Al decretarse la intervención, el interventor lomará las. medidas 
necesaria para gnrantiznr los derechos de los trabajadores. 

Recepción y trámite de reclamaciones de trubnjndores y sus bcnefieinrios y de. los patrones en 
contra de las Afores e instituciones de crédito (J\rts. 109. 110 y 114 de In LSAR): 

Al verse nfcctndos/ los trabajadores o patrones podrán n.cudir ~ni~ los t~tb·~~~les ·civiles o 
mercantiles o bien podrán acudir primeramente ante In Consnr. ',::,:;!/ 
Responsabilidad de Afores respecto a Sieforcs. Las Afores responden '<lircclamcnte de Jos netos, 
omisiones y operaciones de la Siefores. no se demandará n In· .. Sic foro . sino a·: la' Afore 
directamente. · ·f·· ·;.~ ·• • 
Ln Consnr dnni nueve dfns hábiles a In otra parte, Afore o banc~~{párá' q~e ;'conteste Ja 
reclamación (de lo contrario se le multará: 1,000 n 3,000 SMGDF);nJ inisn1iúiémpo citará a lns 
partes n una audiencia de avenencia. · ·' :,::.;·?.:'.~;Ji}S'·:····:~\';:_, .. : .. , 

De no lograse un acuerdo entre las pnrtcs, In Cansar invitarán I~~ p~~e1~,~~·~füf Jii~o~l~ovcrsia 
al juicio arbitral, In Consnr fungirá como árbitro: ··Y,.> '''·"·~·--.·-· ~ .. ,- ·-:é''_. ,· -

~..:-":' . -.. -... --;:· :, '· .; .t~" 

Medidas para lograr el cumplimiento dcl)nudo. Lri comisión p~dnÚmp~n~~-1~mlln~y podrá llegar 
hnsln In suspensión o revocación de In a.inoriza'ción· ni remiso.·· · · · · 

. . . ., : ~' 

•
61 Arts. 2°.-. 3º._, rrn_~· 111,-5°. ª.·· ! 7. ~~ la LS~R. ~. 
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Inconformidad contm el laudo nrhitral. El inconforme sólo podrá impugnar mcdinntc el juicio de 
amparo. 

Publicación de rcclamaeioncs contra Afores o Bancos (Art. 5°., Frnc. XIV, de In LSAR). 
La podní efectuar la Consar previa opinión de su Comité Consullivo y de Vigilancia. 
Con esta mcdidn se pretende, también poner coto n lns ilegalidades de lns entidades señnladns. 

Unidad de consultas y reclamaciones de las Afores. El trnbnjndor y el patrón podrán ser 
orientados y presentar su reclnmnción nnte esta instancia (Ar!. 31 de LSAR). De recibir una 
respuesta negativa de esta unida, tendrá que ir a los tribunales civiles y mercantiles (ante los 
costos de los juicios civiles o mercantiles, In opción de In Consnr será In única para los 
trnh;\j¡1dorcs), si en In Consar el laudo es desfavorable, sólo podrá impugnarse mediante el juicio 
de amparo. 



Estructurn ori:1inicn de In Cnnsnr 

.JUNTA DE GOHllmNo (21 MIEl\1111{0S) 
INTEGl{ACIÓN (AlffS. 7". Y 8". l.SAU) 

,,a •LJt> 
/'.~~-

rRF.SIDENTE .• '. ). ______ _ 
DE ,, 

CONSAR_.'.: .. / 

!\.- Sccrelario STPS 
B.- Gohernador Banco de México 
C.- Subseerelario SI ICI' 
D.- Direclor general del IMSS 
E.- Direclor general del lnfonavit 
F.- Director general del ISSTE 
G.- Presidente Com. Nne. Ban. y Val. 
11.- Presidente Com. Nae. Seg. y Fia117.1s 
1.- (2) l{eprcscntantcs trnlmjadorcs 
J.- ( 1) Representante patrones 

\'ocALBS 

G 

Furnte. /\mczcun Órnclns, Norahcnid.op. cil. p~ginn 78. 

···-···-~ 
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Funciones de In ,Junh1 de Gobierno''". Otnrgnr, lnodilicar o renovar autori1.1ciones a i\fores'y 
Sicfores; ordenar la intervención ndministrativa o gerencial; reglas generales sobre régimen de 
inversión de Siefores; régimen de comisiones que podrán cobrar participantes; disposiciones de 
caníctcr genernl para que Afores pague ni IMSS servicio de emisión , cobrnn1it y control de 
aportaciones. 

l'JU:SIDENTE DE LA CONSAlt 
(LO DESIGNA '"' SECIU':TAIUO DE LA SllCI'; AHTS. IO A 12, LSAlt) 

<> ·~ 
-~ 

JUNTA DE r-·:· :''· 
GOBIERNO::>~' 

± 
.~N ' .... 

PRESIDENTE . "· \ 
CONSAR ·· ,\ 

(ejecuta acuerdos ~·­
Junta de Gobierno) 

___ ___.-
Fuente. Amc1cua Ómcla!i, Norahcnid.op. cit. página 79. 

Funciones. Como máxima autoridad administrativa ele la Consar: representarla legalmente; 
dirigir administrativamente a la Consar; rcnli1.1r supervisión ele los participantes; formular y 
presentar a la Junta de Gobierno; formular presupuestos de ingresos y egresos; ejecutar 
intervención ndministraliva n gerencial. 

' 1 

''' Art. 81.SAR. 

1 
TESIS CON 

l~L.t\ DE ORlGEN ! 
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5.4. MAl~CO LEGAL. DE LAS AFORES. 

El derecho a la seguridad social y a la protección de la salud cslán inscrilos en In Constitución en 
los artículos 123 y 4 rcspcclivamente. 
La concepci,\n conslilucionnl de In seguridad social se fundamenta en los principios de 
intcgralidad, solidaridad, rcdislribución, obligatoriedad y publicidad. El carácter solidario y 
rcdistribulivo del sislemn se sintelbm en el hecho ele que cndn cual contribuye ni sislemn de 
acuerdo con su salario y recibe beneficios y servicios en función de su necesidad. Esto sólo es 
posible n partir de la conslituch'.m de fondos comunes o colectivos y manejados con criterio 
socinl. 

El derecho a la protección de In salud tiene una formulación mucho más imprecisa en el texto 
conslitucional. No se establece qué servicios corresponden n csle derecho y tampoco se-especifica 
que es obligación del Eslaclo garnnlizurlo a todos los ciudadanos. Esla nmhigUednd explica, que 
muchos ciudadanos no asegurudos tienen negado el ncceso n los servicios de salud. 

La nueva Ley del Sislema de ahorro para el Retiro entró en vigor el 24 de mayo de 1996. 
La Consar, deberá publicar en el DOF, lns reglas de cnráeter general que expida. - - - _, 
Con esto se trata de lcgilimar lo ilcgitimable, ya que In Consnr ni di_clnr reglns generales asume 
funciones del Ejcculivo (reglnmcnlador) o del Legislativo, con -menoscabo de In -seguridad 
jurldicn ele los gobernados. - · 

' : . - ·. :··... -: -; .·- ~- ' 

La nueva LSS. entró en vigor el 1 ele julio de 1997, las Afor~s'scrón''1~~·Únicas encargadas :de. 
imlividualiznr y uclminislrar los recursos de las cuentas individuáles para CJ retiro.··; :. ' ' 

, '''. ~· . . . ~) - ~ 

En el nuevo sistema, el requisilo para tener derecho n una p~~~iÓ
0

n ~~ i•;;~;c.,{c~i~' y ~Í ~onto d~ 
ésta es incierta. Con In reforma el requisito de cotbmdón pnra'jubilarsc-:súbc-de-SOO·aJ250 

;:~:;:::~1p:;:a~::;~c:::ll::::::i:r:1~r:s::o pum los ·servicios médico::'.'.·;··;}?\';'.~.:_:····-·-;¡;;_}- -__ •_• -. 

Se permile que lmsta 49% de las acciones representativas del c~~it~1''s6Ci~1 ;f;;~l~~(:~;~~~s p~edn ' 
ser adquirido por personas lisicas o morales extranjeras; so-n las-llnmndás:a·éi:ione5 dé-la serie 
ºD". . · :· .. : -:;._.:L. :,v .· ):>:.-·~ ~ _\-'"::. ·~: :.'. :~:,·;.~:-.~~~~;::-.:~ · -,- , 
Las acciones de la serie "A" representntivns del 51% dd capital socinl podránscr adquiridas sólo 
por personas fisicas o morales mexicanas. - ._:· · -• ·•: :·_ :•·:·--_,-__ .• <e-,-:.--./,-,,_:--""-•;::_:-.- -· ' - · 
~i'~?lmentc, se aclara que 49% del capital social podrá integrarse sólo- por ncCiorí_es- scriCs:''A" y 

13 , o por nmbns. . _ . _ _ _ . . .-, 
Llmile a In adquisición del cnpilal social por unn sola persona, directa o indiréc1ái11entci No podrá · 
adquirir una persona lisien o moral más de 10% del capital social de una afore; ' · 

m Art. 21 de la nueva LSAR. 
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Capital extranjero 

/111•er.1·itl11 1/e capit11/ extr1111jem. Además de In adquisición de lns nccioncs serie "B" de lns 
Afores nornmles, In nucvn LSJ\R permite el establecimiento de Afores y Sicforcs totnlmcntc 
controladas por extranjeros bnjo In forma de Afores y Sicfores "lilinlcs" 
Aft1r<'.l'J' Sief11res ''fili<tle.r" serún propiedad en su totalidad de enpital extranjero. 

Acciones rcprcscnh1ti\'11s del capital social 

Siefnre.r fili11/es. Acciones serie "P" 99% (cuando menos); 1 % indistintn o conjuntamente por 
acciones "F" y "B". 

1fcci1111e.r .~erie "F". Son nqucllns c¡uc sólo pueden ser ndquiridas por instituciones linnncicrns 
del exterior (extranjeras) o lilinlcs. 

5.5. SITUACIÓN ACTUAL DE LAS AFORES'º. 

Cuantitali\'ntncntc las Afores desde su aparición hnn sido 13 y se han conservado las mismas, 
realmente su crecimiento ha sido constante, veamos: para 1997 el ahorro pnra el retiro representó 
3.7% del l'IB; pnra 98 el 4.8%, en 99 el 5.8%, en el 2000 el 8 % al cierre de mnyo del 2001 el 
7.4% del l'IB. y se proyecta que a partir de su nacimiento Out. 97) en 1 O nilos alcance 25% del 
l'IB, en 20 mios 45% y en 30 ailos el 60%. 

l lny en din unn de las medidas guhcrnmi1cntalcs que les va hn bcnclicinr n lns Afores es que se hn 
:unpliado el rango de afiliados de 17% al 20% del mercado potencial y que para el ailo 2001 se 
calcula en 27,3 1 9,220 de este mercado potencial se tiene ya alilindo al 67%. 
Por otro lado ni cierre de nhril lns Sieforcs hnn otorgado un rendimiento promedio de 10.21 % 
anual en términos reales; las cuotas y nportncioncs gubcrnnmcntnles ni 27 de febrero del presente 
ni\o son: 

CUADHO: 5.2. 

SEGURO L>E RETIRO CESANTIA y 4.5'Yo /\PORTANTE EL l'J\TRON 
VEJEZ 
Retiro 2.0% Aportnntc el patrón 

Vivienda 5.0% Aportnntc el patrón 
Cuota social $2.19 Aportantc el gobierno 

Fuente lnfoCons:ir del 27 02 2001 

Las Aforc-Sicfores y lns aseguradoras. forman parte de importantes grupos financieros privados. 
Incluso la única Afore "pública" prevista para el IMSS, la Afore XXI, finalmente resultó no 
serlo, ya que el Instituto es socio minoritario, con 26% de las acciones de la Bankcrs Trust. 
llaneo lxc y la Aseguradora l lidalgo.71 

111 
'' '' w.c1111!\11r.g11h.rn,. 

71 El Financiero, 28 de febrero, de 1997 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



84 

EL AllOIU{O PARA EL ltF.Tmo EN Mi':x1co72 
. 

Los recursos acumulados de Retiro. Cesantía en Edad Avan7A1da y Vejez (RCV), de Vivienda 
y de Aportaciones Voluntarias correspondientes al actual sistema de pensiones para los 
trabajadores afiliados ni Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), nsl como los recursos 
provenientes del sistema complcrncntnrio SAR 92, constituyen el ahorro para e· retiro en 
México. 

Al cierre de mayo, el ahorro para el retiro en México registró 444, 133.9 millones de pesos, 
equivalente a 8.0% del Producto Interno Bruto. · · · 

' . ,; .' . : ' : ' : ·:, -

De este total. 71.8% fue registrado en las cuentas incÚvid~iilcis ~ii.la~•AFORES, 4.1% 
correspondía n lns cuentas de los trabajadores sin cleé:Cióni~e:·Áforé "y .cuyos.recursos se 
mantenfnn en In Cuenta Concentradora y el .24.1 % restante corrcspÓ.ndió"a lns cuentas .del 
SAR92. '.,.::·•· e :,,:.~·:···,.,,/:::<:;'''.:· 

!;~·,,:: ., '")'•' ¡.~:>, ... ·,·,•.·.~'.. · .•. ·.~¡, . ;\." .-,.,.·;;/;>::··· .... ,"/,• 
·~< .. •.~.•. . . ,:· ... ·:..,e,;:.•·. 'l··."··~·,·::; .. . :;~:-,_·/r: 

.,.l ,<_,:- ·::·-::-., · ::H:-~1:~~~\' :·· 
1.- VALOR DE LAS CUENTAS INDIVIDUALES EN LAS A;ORES 

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

CUADRO: 5.3. 

AFOIH. IH V Aporhll'IOlll'S \ oluntur1u' \ ., ll·ndu ~ lul.il 

llancomcr 43.438.7 242.0 29,222.0 72,902.7 
l~anamcx Acgon 30,194.5 202.4 19,786.2 50,183.0 
l'rnfuturn CiNI' 18,442.1 78.3 12,434.7 30.955.1 

Ciaran le 1 7.494.6 39.6 11,495.2 29,029.5 
Santander Mexicano 17,178.8 70.9 11.548.7 28,798.5 

Bital 16.209.2 34.9 10,630.8 26,874.9 
lnbursa 14,306.8 209.5 9,481.8 23,998. 1 

XXI 11,294.5 101.5 7,668.3 19.064.3 
Banorle Gencrnli 10,268.6 48.I 6,189.8 16.506.5 

Bancrcccr Drcsdncr 6,524.5 7.8 4,190.5 10,722.8 
Principal 3,867.6 5.3 2,626.5 6,499.4 
Tcpcyac 1,286.3 4.1 816.3 2,I06.7 
Zurich 879.8 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 rcgislrndo!ii por lns AFORES y cnnnliindos ni INFONAVJT. 

72 www.consnr.gob.mx. 

Cifras en millones de pesos ni cierre de mayo del 2001. 
Fuenle: INFOCONSAR del 2106200t. 
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RCV 
APO. VOLUN. i ( INSTITUCION BANCARIA) 

VIVIENDA 
ID 

AFOl{E FILIALES l>E INSTITUCIONES DEL EXTERIOI{ 
ClJAllltO· ~ 4 .... 

Bancomcr Banco Bilbao Vizcaya Argentaría 
llital ING America lnsurance 

Principal Principal Internacional 
Garante Citibank 

Santander Banco Santander Central l lispano 
Tepcyac Tema Vida y Caja de Madrid 
Zurich Zurmcx Canada l loldings. 

Banamcx Acgon Citygroup 
.. 

Fuente: l:l l·11rnnc1cro. ver notn.70. 
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Como podemos observar en el cuadro y en la tabla de esta píigina las Afores Filiales que son 9 
conccnlran el 71.63% del valor de las cuentas individuales en las Afores csla situación se da 
tomando en cuenta la reciente fusi{m de Danamex con Citygroup.7

·
1 Las perspeclivas por lo tonto 

son de pleno dominio del capital extranjero no solo sobre In banca sino sobre los fondos de 
pensiones. 
Recientemente se publicó una notn74 donde se anunciaba In aparición de una nueva Afore la 
Allianz Dressdncr, esto fue por la adquisición del 51% del capital de la Afore Bancrcccr -
Drcsdncr por parte de la empresa alemana: Dresdncr Pensión Fun 1 lolding, LCC , con esta 
opernción Dresdncr sube su participación al 95% del capital, por tanto In nueva Afore se llamará: 
Afores Allianz Drcsdncr, y con lo cual tenemos una más Afore filial. 

" lunes 0907200 I, el nnnnciero, Pág. 8 
74 jueves 23082001 :el ílnancicro, Pág. 28 
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11.- VALOI{ DF: LAS CUli;NTAS INl>IVll>UALES EN LAS AFORES PRF:STAllOl{AS 
l>E SERVICIOS. 

86 

Los recursos que se muestran en el cuadro siguiente. corresponden a Jos trahajadnres que aim no 
hahfan elegido una Administrmlora por In que sus recursos estnhan -dado que a partir del 
primero de julio del ailo en curso estos recursos íueron ya asignados a Ja Afores existentes- en la 
Cuenta Concentradora. siendo registrados por una AFORE Prestadora de Servicios. 

Cl!AIJH0:5.5. 
Pn·"'ludoru lle IH \'• \' h il·ndn"' • ·1 otul 

S<.·n icios 
l'rol'uturn <iNI' l.'J56.I 1.017.lJ 2,974.0 

13ancomcr 1,616.8 850.4 2.467.2 
llanmncx Acgon 1,603.4 !!37.4 2,440.8 

Ciaran te 1,517.0 771.1 2,288.I 
Snntandcr Mexicano 1,461.I 784.3 2,245.3 

Bannrtc Ocncrali 773.'J 408.0 1,181.9 
XXI 702.9 3fi2.0 J,064.9 

Jlancreccr IJrcsdner 709.9 352.5 1.062.4 
Jlital 629.3 346.8 976.I 

Principal 351.5 193.2 544.7 
Tcpcyac 216.8 113.3 330.0 
Zurich 169.7 83.3 253.J 
lnbursa 139.2 74.4 213.5 
Total 11,847.5 6,194.5 18,042.0 

• Incluye 0.8 millones de pesos de ahorro volurllano. 
•• Los recursos de Vivienda son mlrninistrados por el IN FON A VIT. 
Cifras en millones de pesos al cierre de mayo de 2001. 
Fuente: CONSAR 

111.- SALDOS DEL SAR 92 
El sistema SAR 92 se creó con Ja linalidad de que los trabajadores afiliados al IMSS y al ISSSTE 
contaran con un ahorro que complementase la pensión que reciban al linnl de_suvid1dabornl.· 
Actualmente. sólo sigue operando para Jos trabajadores del sector púhlico federal f para Jos 
trabajadores del sector privado que no han traspasado sus recursos a alguna de las trece AFORES 
que operan en el mercado. 

CUA IJHO: 5.6. 
( onccplo l\1onlo 

JMSS 20,161.0 
ISSSTE 25.507.3 

Total Retiro 45,668.4 
INFONAVrr 29.833.9 
FOVISSSTE 31.507.9 

Total Vivienda 61,341.8 
Total 107.0J0.2 

TESIS CON 
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Como puede observase en Ja siguiente grólica el mayor monto de recursos lo concentra .el 
FOVJSSSTE con Jos recursos de In vivienda y el porque ocupa el primer Jugar en recursos es de 
que In Ley del ISSSTE ním no se reforma por lo cual Jos trabajadores amparados por ello aún les 
sigue pagando In pensión este instituto no una Afore y/o aseguradora 
Ahora bien el que el IMSS ocupe el último Jugar es un indicador de que en él se centro In nueva 
reforma a Ja seguridml social. además de que Jos recursos de SAR-JMSS cerraron hasta el 
segundo himestre de 1992. 
La cuestión aqul es que el total ( 107,010.2 millones de pesos) de estos recursos se integraron al 

ahorro pnrn el retiro en México. y de estos solo los del IMSS se deben cnnali7llr n In compra de 
valores hursótiles7~ 

SALDOS I>EL SAi{: 92, AL CIF.Rlm DE MAYO DEL 2001. 
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Fuenle: elaboración propin con dntos de: lnfoCorsar 21062001. 
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THAllA.IAl>OIU:S Af<"ILIAl>OS AL CIEIUU: l>E .llJNIO l>EL 2001. 

Como puede nprccinrse en In siguiente tahln y su correspomlicntc grálicn, 5 afores (Bnncomer 
Snnlnndcr Mexicnno, llnnnmex Aegon Garante Bitnl Principal. Bnncrcccr Dresdner Tepeync y 
Zurich) de las trece concentran el 74.40% de los nlilindos a lns Afores, y digo cinco porque: 
"derivado de In fusión entre los grupos linnncieros Bnnnmex-Accivnl y Citigroup, In 
mlminislrndora de fondos para el retiro resultnnlc de este proceso dcsplnwrá n Bnncomer, In 
empresa líder en el mercmlo"u'; de íusionnrsc en una sola empresa (Bnnmnex-Acgon-Garanle) la 
nueva Afore se convcrlirfn en la empresn líder con: 4,652,459 nlilindos superando n Dnncomer 
con: 1,648, l 68 nlilindos, 

Este movimiento de posiciones compruehn que el mercado de In gestión de fondos de pensiones 
en México eslá mnncjrn.lo por los espniioles BIJVA-Bnncomer, Snntnnder y los grupos 
estadounidenses Citigruoup y Citihank. propietario. en su mnyorln, esle iiltimo de Aíore Garante. 

En el caso de Salander se uhicaria en In lercern posición por In adquisición de In Afores Génesis, 
que decidió retirarse nnle los escasos resullados obtenidos en el nrrnnque del mercndo. 

CUADRO: 5.7. 
Tl{AllA.IAl>OIU:S Al;ll,IAl>OS AL CIEIUU: l>F: .IUNIO l>F:L 2001. 

Tru hnjndorc• 
Pon·enluje dl'I 

Snlnrio 1 ruhnjadon·' 
AFOIU: \1t·rc.·udo 

Afilindo'.'li 
Poknciul ( 1) 

PronH·tlio ( 2) A<:tho' (2) 

Banccnncr 3.004,291 11.0 4.1! 63.4 
Sant:11ulcr 2,621,103 9.6 3.1 46.I 
l\lcxicano 
Bunamcx At•gnn 2.4'17.673 9.1 3.9 61.3 
Garante 2.154.786 7.9 3.7 50.4 
l'rofuturo GNP 2.148,930 7.9 3.9 45.8 
llital 2,007,804 7.3 3.3 53.5 
ll:111orte c;cncr11li 1,715.374 6.3 3.1 46.1 
Principal 691,1178 2.5 3.1 47.6 
llancrcccr l>rcsdncr 681.349 2.5 3.8 48.7 
XXI 616,806 2.3 5.9 64.1 
lnh11rs11 398,612 1.5 10.2 68.I 
Tc11cync 316,891 1.2 2.8 41.1 
Zurich 212.807 0.8 3.0 35.8 

TOTAi, l<J.068.304 69.8 4.0 53.0 

( 1) Porccnlajc rclncionndo con el mercado potencial de trabajadores susceptihlcs de nnlinrsc n las AFORES rmra el 
nno 2001 que. de acuerdo con lns proyecciones de In CONSAR (publicndns en el DOF el 27 de diciembre de 2000), 
es de 27,J 19,820 onliodos. 
(2) Salario promedio en veces del salarin mínimo del D.F. y porcentaje de trabajadores nctivos. nmhos de In emisión 
del IMSS correspondiente ni segundo hirncslrc de 2001. 
Fucnle: lnínConsnr,julln de 2001. 

1
" El Financiero 29052001. Pág. 8 
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TRABAJADORES AFILIADOS A LAS AFORES AL CIERRE DE 
JUNIO 

GRÁFICA:5.3. 

SALARIO PROMEDIO. 

Fuente: con d11tos del cuadro, 5.7. 
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V ALOlt V COMl'OSICIÓN DE LA CAltTEltA l>E LAS SIEFOltES 

Como puede observarse In mayor parle de In cartera de inversión de las SIEFORES se ccinccntra 
en valores gubcrnnmcnlnles esto de acuerdo con In ley que establece que: De acuerdo con su 
Régimen de Inversión, Jns SJEFORES pueden cnnnli7A~r hasta el IOO% ele Jos recursos a 
instrumentos guhcrnnmcntales, hasta 35% n lílulos emitidos por empresas privadas y 10% en 
instrumentos gubernnmcntnlcs denominados en monedo extranjera. 

Asimismo, y con el propósito de limitar In exposición a riesgos crediticios, establece que Jos 
instrumentos privados y bancarios en que inviertan las SIEFORES deben contar con nllns 
calificncinncs olorgadns ni menos por dos empresas culilicndoras autorizadas. 

ClJAllllO: S.H 
V Al.Olt \ < O\ll'OSICION l>E LA< AR 1 ERA IH l.AS Sii· HJIU .s Al. .l 1 IH 

'.\I \\O I>FI. 2001 ({'0'.\ll'OSI< IÚ"I F.._ l'ORCI "11,\.ll'S) 

SIEFORES 

llanamex Nº 1 
llancnmcr Real 
llancrcccr 
Drcsdncr 1-1 
Fondo Sólida 
llnnorle Gcncrali 
llital S 1 de Renta 
Real 
Oamnlc 1 
lnhursa 
Principal 
Fondo l'rofuturo 
Ahorro Santander 
Mexicano 
Tepe yac 
XXI 

Zurich 
-TOTAL 

VAi.ORES VAi.ORES VALORES 
REl'ORTOS <iUBERNAMENTi\LES PRIVADOS BANCARIOS 

811.2 6.7 1.8 2.3 
90.I 5.3 1.4 3.2 

93.1 5.2 1.6 0.2 

99.5 0.2 - 0.2 

86.7 8.8 3.3 1.1 

93.6 5.8 - 0.6 
90.2 8.4 1.4 -· 
91.7 7.2 - .,. 1:."'' •. 1.1 . 
85.4 4.3 10.2: 0.1· · .. 

. 
. ·;~: . 86.4 5.8 5.7 
',' ··"· . 

94.4 5.6 - . f ' Jl -· 

88.0 8.5 1.1 •< . 2.4 

87.6 9.6 - 2.9 
89.8 6.0 2.6 1.7 

.... 
Fuente: lníoCon•nr: t t de junio del 200t. 
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COMPOSICIÓN TOTAL DE LA CARTERA DE LAS SIEFORES AL 31 DE MAYO DEL 
2001 (EN PORCENTAJES) 

PRIVADOS 
6. 

GAAFICA: 5.4. 

BANCARIOS 
2.6 REPORTOS 

1.7 

GUBERNAMENTA 
LES: 89.8 

Fuenle: Cundro: 5.R ( vnlor y com110sklón de In earlcra de las SI.rores ni JI de mayo del 2001). 
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Ubiquemos nhorn las comisiones: 

COMISIONES: 

Es lo que cobrará In Aforen los trnbajndores cucntahnbicntcs por In prestación de sus servicios. 

Comisiones que In afore podrá cobrnr: . . - . 
' .; 

11). Por la administración de In cuenta individual, no ·podrá cobrarse _al. trabajador por este 
concepto una cuota fija, sino un porcentaje. . :'"· .. , :·<:,/_._~. ·,:. : .. ·.· • ·:,. _. ·: ' 

h). Por estados de cuenta adicionales, por consultas, por,·rcposición·de:documcntCls, pago de 
retiros progrmnados, por depósitos o retiros de-In ~~bé~.c~tn,d~ ahorro ,vollÍntarió. 

Fijacic'm de las comisiones. Las fijará cada aforc:dcbidnclo'somctcrlas'n la aprobación de In 
Consar. Finalmente deberán publicarse <:n el ,Diario Ofjcinr~c _la Fcd_c.rnd~1n. · 

Al7.n de las comisiones. En esta hipótesis l~~tr:Íb~~d~~~s ~~clrú~~an~binr,dc 1\fore. 

S<•lccci1ín de Afore. Las menores comisiones no s~I~ . ~~I'~ In ndministrnciÓn_ de In cuenta 
individual sino en In prestación de los demás scrviéios adicionales. sen\ clemcrito importante para 
hacer una mejor selección de In Afore. · · ' •• 

De tul forma derivemos el siguiente esquema: 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



__ -;__,:•.:. 

ESQUEMA DE COMISIONES 

i\ li>re lija 
Estructura y 
Esquema de 
mod i licncioncs 

Con1isioncs 
-administración cuenta 
-cstmlns de cuenta adicionales 
-consultas ndicionalcs 
-reposición de documentos 
-pagó de retiros programados 
-depósitos o retiros ahorro 
voluntario 

Consar: DOF: 
licne 30 días Pública 
nnturalcs: 
nprohar u 
objeciones 

10 días 
hábiles 

Localiza 
Comisiones: 

DOF 
-Prospecto inf. 
- Estado de cuenta 

_. 
Entrada en 
Vigor: 
60 días 
naturnlcs 

en 
efectivo 

posteriores DOF 

fuente: A.mc1.cun Ómclas, Nnrnhcnic.1. /.a.v Afi1r~!i pww a paso. ~éxic,o, ~_IC<;:O. l 997, pi\gina: 103. 
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5.6. LAS AFORES COMO AL TEH.NATIVA DE FINANCIAMIENTO. 

Constiluyen el motor fur11l11ment11I del nhorro intcrno77 

Por una parte, los fondos que se acumulan devcngnn inlercscs que se ngrcgnn n In mnsn 
ahorrada. 
Exislc un período durante la vida lahoral en que cslos fondos permanecen invertidos (en 
términos generales, se trnla de un período superior n los lreinln nílos). 

Esle ahorro que para Chile, supera el 50 % del Producto Interno Brulo del país, el que debe ser 
in\'crtido por las J\dministrmloras de los Fondos de Pensiones. 

Fi1111nciamiento de proyectos. Con In mlquisición de inslrumenlos finnncicros, los fondos de 
pensiones permiten el financiamienlo de grandes proyectos de inversión, y se constituyen en los 
principales impulsores de In nctividad del mercado Jinancicro. · 

l>esinter111edi11ción financiera.- Muchas empresas ya no consideran que los bancos son In 
allcrnaliva Ílnica y prefcrcnlc pnrn su Jinnnciamiento. Ahora consideran lambién a los fondos de 
pensiones con In adquisición, por pnrte de cslos úllimos, de títulos representativos de cnpitnl o 
deuda. Es decir, una importante proporción de los ílujos de ahorro-inversión se 'canaliza 
directamente desde los fondos hacia los inversionistas. 

Vh·icnd11. El nuevo sistema ofrecerá la oportunidad de implnnt~r nuevos . mecanismos de 
Jinanciamicnto n In vivicndn, a trnvés de In emisión de letras o bonos hipotecarios de hirgci. pinzo, 
cuyas características de seguridad los hacen muy atractivos para los portafolios de los Fondos de 
Pensiones · · · ·" ~· 

Infraestructura. La fomcnla. se constiluyc en un medio clicni pnrn la participació11. delscctor 
privado, h:\jo el sistema de concesiones de obras públicas. Se füvorcce nsí·cJ-dc.snrÚillo de' 
importantes proyectos de infrnestruetura en sectores como el turismo, el frnnsportc, el portunrio y 
nlros. · - ·- . 

Seguros. Genera un creciente desarrollo en el sccí~'r ni · dars~ •. · una '.párticip~¿iÓn d~' lns 
J\d111inistrndorns en la ndministración de los seguros de invalidez y sobrcvivénci'!~" . 

·. '··'. 

;,En qué invierten los recursos de los trnhajadore~ h1~-SIEFORES.?:7.~· .,, .. . ·:'-i·.: 
·:,·;" 

Procurar una adecuada . rentabilidad de los recursos de los trabaj~dor6s.')~inenÍar': éhihorro 
inlerno y el desarrollo de un nicrcndo n lnrgo pinzo, que las inversiones.se érinnliCc1i' crÍ:vnlores. 
que fomenten: In . uctividml productivo nacional, el empico, la vivie1ida.·; el 'fomento de 
infrnéstructurny desarrollo regionales. 

77 Mínulda Vnlcnzucln, Patricio y. Noricgn Grmmdos. Junn 11 E11tc111/le111/11 l~fl.'i 1tfl1tt.f", Edilorial SICCO, México 
t 997, páginas 38 y 39. · 

'"Mirnrldn Vnlcnzucln, PntriCio y. NoÍicgn Grmrndos, Juan: op.cit. página 105. 
Art. 43 Nl.SAR. .------------, 
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· OricntnCión preferencial ni fomento de: 
Ln actividad productivri nacional 
El empico 
La vivienda 
El desarrollo de infrncstructurn y desarrollo regional. 
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QUÉ IMPACTO GENF:ltAH.Á EL NUEVO SISTEMA EN EL l'AIS.n 
El impaclo se genera sobre el nhorro interno. In inversión. In generación de empleos y mejores 
niveles de vida, en conjunto con el desarrollo del mercado de cnpitales y de otros sectores 
productivos. 
l lny un ahorro oblignto~io de alrededor de veinte millones de trnbnjndores que periódicamente se 
depositnní y ncumulnró en sus cuenlns individuales, sin lugar n dudns. se constituirá en In 
principal fuente de recursos representalivos del ahorro interno del pnis. 

BENEFICIOS PAltA LA ECONOMÍA EN SU CON.JUNTO: 

l\tnyor hicncsh1r 
y nh·clcs de \•ida 

r 
Acli\'id:ul 
fJroducli\'ll 

,.,Miranda Vnlcnzucla. Patricio op.cil. 
p~gina 104. 

Ahorro de los 
trahnjndorcs 

Generación de 
empleos 

Fuente: \'Cr noln,79. 

AllOIUlO INTF.RNO 
(ltccursos de lnrgo 

pln7.0) 

¡ 
ln\•crsioncs 
producli•·ns 
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Veamos dos esquemas nuís donde una de sus fases terminales es la inversión de los recursos en 
empresas productivas: 

SISTEMA DE CAPITALIZACIÓN INDIVIDUAL 

Trabajador aclh·o 

Sociedndl'S Administradoras 
Especi11li7.111h1s 

l i 
ln\'l'rsioncs y rentabilidad 

de los rccu rsns 

SISTEMA FINANCllmO 

lnnrsioncs elc~ihlcs 
• Instrumentos del Estndo 

l•:mprcsas p1íhlicas 
Empresas pri\'udas 

• Bancos e lnst. de fomento 

Pensi«ín 
(l{etiro 
l'ro~ram11do) 

Trnl111j111Jor pasivo 

Pl'nsi(Jn 
(l{enta \•ilalicia) 

Compañia de 
Seguros 

1 nstrumcntos de empresas 

Fiscali7.adas y que cumplnn 

Con ciertos rc11uisitos 

(11111lih11las y con clasificaci1ín 

de ries~o). 

Fuente: Mirnndn Valcnzucln. Pnlricio y. Noricgn Grnnmtos. Junn. op.cit. páginn 36. TESIS CQN 
FALLA DE ORIGEN 
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ESQUEMA DE CAPITALIZACIÓN INUIVll>UAL 

Trnhaj:ulor acli\'o 
Ahorro 

(~oti1.ncionl's 

Coli1.11cioncs 

;. 

/ 
l'ensiún de (l{eliro 

l'ro~rnnrndo) 

CUENTA INDIVIDUAL 

COTIZACIONES 
MENOS: 

COMISIONES 
MÁS: 

RENTAlllLllJAO 

AFORE 

~ SIEFOlms 1 

I \ 
INVEHSIONES l'l{ODUCTIV AS 

FuC'ntc: Mirnnd.1 Vnlcnzucla, Patricio y. Noricga Granados. Juan, op.cil. página 49. 

l'cnsionado 
Gasto 

Pensiones 

l'ensiún 
(l{cnla •·ilalicin) 

i 
Com1111ñin de 

Se¡:uros 
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LA POSICIÓN l>F. OTIUIS AUTOIU:S LOS CUALES SOSTIENl;;N QUE EL 
c1rnc1l\1rnNTO l>F.L AllOlmo INT!;;l~NO NO CONLLEVAllA NF.CESAIUAMF.NTF. 
A LA INVERSIÓN l'!tOl>UCTIVA. 

uEstc otro argurncnlo guhcrnnmcntal n fovor de su reforma es que incrcmcntnrfn el ahorro interno 
y, pnr tantn, reactivurín In economía y se crearían empleos, pero In experiencia demuestra que el 
ahorro no se traduce autormítieamcnte en inversión productiva. Respecto n este punto, aparece 
una fuerte paradoja porque, Jogrnr un nivel razonable de In pensión requiere tasas de interés altas, 
micnlras que la inversión productiva requiere crédilo ºhnmto". o sen, <le tasas de interés hajas. Ln 
experiencia internacional sugiere que los administradores de fondos de pensiones optan por In 
invcrsiún de altos rcndimicnt~s, o sea la cspcculaciún financiera. Esto nos lleva n la úllimn 
desventaja de In reforma, que consiste en canalizar Jos fondos de pensiones ni 1ímbito financiero y 
no usnrlns. corno hasta ahora. para la invcrsitln social en infrncstructurn de salud, o siquiera, para 
In invcrsitln productiva estratégica''"º. 

l.ns evidencias empíricas intcrrmcionnlcs y tncxicanns demuestran que n1ayor crccin1icnlo 
económico genera mi1s ahorro interno, produciéndose después un circulo virtuoso entre ahorro y 
crecimiento. Los aumentos del crecimiento elevan Ju tasa de ahorro, lo que a su vez se traduce en 
un mayor crecimiento. La experiencia mexicana es también congruente con Jns evidencias 
intcnrncinmrles: el ncclerndo crecimiento económico observado desde Ja segunda mitad de Jos 
mios treinta y primeros cuarenta generó un incremento posterior de Jns tasas de ahorro interno, 
geneníndnse el circulo virtuoso entre ahorro y crecimiento que permitió sostener In dinámica 
cconlunicn durante cnsi mc<lin siglo. 

Contrariamente ni supuesto ortodoxo asumido por los ejecutores de In reforma ncolibcral del 
sistema financiero mexicano, Ja libcrnJi7,,ción de Jos mercados financieros -que acabó asfixiando 
la esf~ra real de In economía- no produjo una elevación del ahorro interno -que es, por 
dt.·finicilm, invcrsilm fisica (en maquinaria, equipo. construcciones e inventarios flsicos) 111cnos 
;!)!<_!rrn externo- sino mús bien su calda. El mismo fcníimeno se observó con carácter general en 
América latina. 

La pnlancn primordial para elevar el ahorro interno -ndcrmís de Ja reducción de Ja dependencia 
financiera externa. que ejerce un efecto de despJn7,,miento sobre el ahorro interno- consiste ni 
re\'és de In estrategia neolibernl, no en incentivar el desarrollo independiente de In esfera 
finnncicm. sino en inccnlivnr la invcrsil111 fisica (y como consecuencia. el crcchnicntn 
cconíunico), subordinando la esfera financiera a los intereses superiores de la economía real. 

J>or consiguiente, el despliegue de una verdadera política industrial es herrmnicntn fundamcntnl 
para elevnr el ahorro interno, tanto por sus efectos directos en In inversión lisien y el crecimiento, 
como por sus extcrmrlidndes positivas - o efectos multiplicadores- sobre el desarrollo económico 
general. 

TESIS CON 
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En consecuencia, el ahorro público -plasnrndo en inversión promotora del desarrollo económico 
y social, sanmncntc linancindn mcdiunte el incremento de In recaudación tributaria- constituye un 
mecanismo probadamcntc clicicntc para clcvnr las tasus generales de inversión lisien y de ahorro 
interno. 

La inversión fisica y el ahorro interno, deben subordinar Ja esfera financiera n )ns prioridades de 
la esfera real de In economía. 

En este sentido, In preservación, crecimiento y clicicntización de In banca nacional de desarrollo 
constituye un importantísimo instrumento cspcc!lico para orientar el crédito hncin, lns prioridades 
de In economía real y del desarrollo social. nsí como parn ejercer una eficiente 'rcctoi'ln 'pública 
sobre el conjunto de In csfcrn linnncicru, n favor del desarrollo nacional. , 

l'HOMOCIÓN DEL AllOIU{() INTEl{NO ó l'l{OMOCIÓN DEL AHOtmo 
FINANCIEIW. 

Sin embargo, ha existido unn confusión e identificación entre In promoción del ahorro interno -
que es por dclinición nhorro plasmado en inversión fisica (inversión lija bmtn más incremento de 
inventarios lisicos menos ahorro externo)- con In promoción del ahorro financiero -en 
instrumentos monetarios o en acciones bursiítilcs- de manera que se ha buscado resolver el 
problema de la insuficiencia del ahorro interno principalmente a través de reformas en el sistema 
bancario y hursiítil así como al sistema de pensiones. n linde ncrcccntar el ahorro. 

Ciertamente. las reformas JibcrnJi7.1doras de la legislación sobre la inversión extranjera y sobre el 
sistema de pensiones, trajo consigo un crecimiento dramático del ahorro financiero que se 
sostuvo hasta el colapso financiero de 1994. Consiguientemente, se incremento dramáticnmente 
In canalización de recursos de recursos linnncicros n In actividad económica: el crédito bancario 
(incluyendo bancas comercial y de desarrollo) saltó de 1 578.7 MMDP en 1988 (a precios de 
1980) n 3 026.5 MMDI' en 1994. lo que representó un incremento en pesos constantes de 91.7%: y 
el crédito bancario destinado a empresas y particulares saltó de 869.4 MMDP (17.8% del 1'113) en 
19R8 n 2.551 (41.5% del l'IB) en 1994, lo que significó un incremento del 193.4% en pesos 
cnnslnnlcs. 81 

Sin embargo, el crecimiento espectacular del ahorro financiero no estuvo ncompaílndo de un 
incremento del ahorro interno: ni contrario, este cayó del 19.9% del l'IB en 1988 el 14.6% del 
PIB en 1994; y el crecimiento espectacular del crédito n empresas y particulares no trajo consigo 
un significativo crecimiento de la inversión lija bruta, que apenas pasó del 19.26% del PIB en 
1988 ni 19.31 % del PIB en 1994, de manera que In brecha ahorro interno-inversión lisien (o sea 
el uhorro externo) saltó del 1.4% del PIB en 1998, al 7% del l'IB en 1994."2 En consecuencia, lo 
que realmente ocurrió al ampliarse el ahorro financiero y su cannli?.1ción n las actividades 
económicas, fue simplemente un mayor grado de npahincnmicnto financiero de la cconomfn. 

Esta es una de las principales razones por las cuales cayó el horro interno, al tiempo que se 
acrecentaban el ahorro linnnciero y In disponibilidad de crédito. 

111
• Calva, José Luis, México más nllá del Ncolihcrnlisn10, Editorial. Ph11.n Janes. M~xico, del 2000 Pfl •. 2. 

" ldcrn, Pág. 73. TESIS CON 
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I.n olrn rnzón primordiul de In caídn del ahorro interno rndicó en In cstrnlcgiiÍ mncrocco.nórnica 
de mediano plazo que elevó drnnuilicnmcnte los requerimientos de ahorro cxlerno, no. como 
complcmenlo sino como suslilulo de nhorro inlcrno. 

"En el gobierno del presidente Snlinns, los pasivos globales de México con el exlerior -incluldns 
deuda exlcrnn píthlicn y privnda, e inversión extrnnjera direcln y de cartera- numcntnron 
cxplosivmncnlc desde 125 002 millones de dólares al cierre de 191111, hnsln 254 473 millones de 
dlilarcs en junio de l 994. por lanlo. prcscnlnron un ineremcnlo de 103.57%. 
Cnrrclnlivamcnle, el coelieienle de ahorro inlcrno brulo se desplomó dramálienmcnte, sin que la 
dcsmcsurndn dependenein del ahorro externo haya propicindo una mayor tasa de inversión fijn 
hrula. que apenas rcpresc111ó el 19.3% del l'IB al cierre del sexenio. conlra 24.8% del PIB a 
principios de los ochcnla. 
llcspués del colapso deccmhrino de 1994 ... el ahorro interno que se habla incrementado hasta el 
24% del l'IB en 1997 por una cxagcrndn ncumulnción de invcnlarios del 6.4% del PIB, nunca 
:mies vistn cnyó ni 20.4% del Pin en 1999, es decir un coelicienle de ahorro interno brulo inferior 
alcnn7fülo en 1980 (21.11% del l'IB) y en 1981 (20.9% del 1'113). Micnlrns lnnlo, In inversión fijn 
hrula npcnns nlemmi el 19.5% del l'IB en 1997 y el 21% del PIB en l 999, lmnbién por debajo 
de los coclicienles de inversión lija bruln alcnn7.,dos bajo el modelo de importaciones (24.11% del 
l'lll en 1980 y 26.4% del l'IB en 1981 )". "-' 

Así, después de lres gohiernos neolihernles que rcilerndnmente hnn ofrecido un desarrollo 
soslenidn sanamenle lineado en nueslra propia capncidml de ncumulnción, los coeficienlcs de 
inversión lija hruln y ahorro inlerno hrulo son acltmhncnlc inferiores n los nlcnnzados ni final del 
modelo suslilulivo de importaciones. 

Conlrarimncnlc, al inicio del modelo suslitutivo de imporlnciones el ahorro interno representaba 
el 7.8% del l'IB en promedio anual durnnle el sexenio 1941- 1946; durante el sexenio 1959 -
l %4 había pasndo ni 15.5% del l'IB; y en el sexenio 1977 - 1982 habla m1111cn1;ido al 20. 7% del 
l'IB en promedio anual: correlativamente, la inversión lija bruta habla pasado del 7.5% del PIB 
duran le el sexenio 1941 - 1946, al 15.4% en el sexenio 1959 - 1964 y al 22. 7% en el sexenio 
1977 - 1982, siempre en promedio anual. , . « _ 
Desde luego, no sólo se perdió, hajo el modelo neoliberal, el dinamisnio del ahorro interno y la 
inversión lija bruta. sino que el crecimiento económico se desplomó: durnnle el periodo· l 935 ·;,;, 
l 9R2 el l'IB creció n una tasa media anual del 6.1 %; en el período 1983 - 1999, el PIB apenas 
alcanzó una lasa media de crecimiento del 2.2% anual. R4 · · · - · 

Evidencias cmplricas de otros países indican también que, contrnriamcntc 'al. ~u~Üc~'lCl~o·rtodoxo, 
la lihcralizacié111 de los mercados financieros puede no producir un iÍ elevación del ahorro interno, 
sino n1,ís bien su caida. · · · · 

11
'. Cnlvn. José Luis, op. cit., Pág. 75. 

" ldcrn, Pág. 77. 
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Ahorro interno y 11horro externo 

Todns las crisis financieras pmlccidns por México durante el último cuarto de siglo han estado 
precedidas por fuertes entradas de ahorro externo, que no complementan sino sustituyen el ahorro 
interno. 

Recuérdese In nmnrgn experiencia del mús reciente colapso: durante el periodo 1989-1994 se 
registró una enorme entrada de nhorro externo, que saltó del 1.4% del l'IB en 1988 ni 7% del 1'113 
en 1994, sin que los enormes ílujos de deuda externa e inversión extranjera (incluida In cnptndn 
en los tristemente célebres tesobonos) hayan traldo consigo un incremento de la inversión ílsicn, 
de manera que n medidn que crecin el nhorro externo declinaba el ahorro interno. 
En sentido contrario, el milagro económico de los tigres del Asín oriental -cuy.ns tnsns de ahorro 
inlerno e inversión superan el 30% del l'IB- ha estado asocindo n procesos de reducción del 
ahorro externo, hasln cerca del 1 % del 1'113 n principios de los novenla. •~ 

Olra razón por In cual es crmvcniente reducir ni mfnimo In dependencin del ahorro externo, deriva 
de In desmesurada exposición ni riesgo: los cfcelos desestabili7.ndores de la volatilidad .de los 
mercados inlcrnncionnles de dinero y de cnpilnles son particularmente virulentos· coritrn las 
economías en desarrollo · 

5.7. PEl~SPECTIVAS DE LAS AFORES. 
- : - ->·.· ·.· ,.,:::~·-:.:~--.:-'::.:·:_;_·:,:~-.:-:: :·,~ . 

La reforma implica, de esla mnncrn, unu enorme lransfcrencia de 'fondos públicos a estos grupos 
privndos y pondrá bajo su control fondos financieros equivalcnlcs 25% dcIPlll en diez ailos, a 
45% de PIB en veinlc nños y n 60% en treinln ailos. . . . . 

El inlervensionismo eslnlnl no se reducen crear el.marco legal de esta espectacular trnnsfcrcncin, 
sino que el gobierno lo vinbiliwrá con un fuerte subsidio al asumir el pago de las pensiones en 
curso y las de los trabajadores que no entran ul nuevo sislcmn, asf como In erogación de recursos 
para In "cuoln social" y In pensión mfnima gnranli7~~dn. Este costo de transición, a enrgo de los 
conlribuycnlcs, será del orden del 1.5 % del 1'113 durante Ins próximas cinco décadas. La razón de 
posponer In entrada en vigor de In ley de enero njulio de 1997 fue In imposibilidad del gobierno 
de sufragar csle costo y mantener el déficil liscnl ni nivel programado. 

La reforma en este ámbito. permite transferir una buena parle de los fondos sociales públicos ni 
mercado y convertirlos en fondos financieros bajo control privado, y transformar la producción 
de los servicios-beneficios sociales en un ámbilo directo de acumulnci1\n de cnpilal. 

Todo este ahorro serla más viublc dejarlo en manos del Estado parn su uso en el desarrollo de In 
salud y In seguridad social, que dejarlo n las aseguradoras privadas. 

" fdcm, Pág. 79. 
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CONCLUSIONF:S. 

Estoy convencido que con la introducción de In nueva ley dcl IMSS, se inaugura una nuevn etnpn 
parn In seguridad social donde los agentes ccon<irnicos privados: Dnncos, Afores, Aseguradoras 
van n ser los principales henelicinrios de In reforma dndo que ellos son los que van n manejar el 
ahorro for,mso de los trnhnjndores que al cierre de junio del 2001eran:19,068,304 con un monto 
equivalente ni 8% de l'I B, es decir 444, 133.9 millones de pesos. 

Todo lo anterior porque el IMSS ya no va a rnnncjar los fondos de pensiones de esos trnbnjndores. 
sino ahora lo hnnin las inslituciones ya mencionadas. Pero el terreno se abonó de In siguiente 
manera nnlcrior a In reforma: 

Se castigo el presupuesto en salud y seguridad social ya que, recordemos, c'I gasto p~~cápitn 
en salud y seguridad socinl, que se habla c)(pnndido 111. 7% entre 1971 id 9.82/591,0 aumento 
22,8% pnrn 1983 - 1999 es decir son dieciséis nilos de deterioro de lns condicionés.dc.snlud 
de los mc)(icnnos. · 

Es dentro de este marco que el gobierno del presidente Údillo optn p~r aplicar ID'rcformn 
mñs importante de su sexenio In reforma n In ley del IMSS, en pnrticulnr. ni sistema 
pensionario. 

Ahora hien, para ver realmente n las Afores como nlternntivn de finnncinmicnto no es necesario 
esperar a que una generación de trabajadores concluya su vida laboral (aproximadamente 30 
ailos), ya que el ahorro parn el retiro también empezó n eoti7A1r en In Bolsa Mexicana de Valores 
de manera simultanea a la creación de lns Afores (julio de 1997). 

Yo me uno ni planteamiento de que este ahorro hnstn el momento nctunl no es suficiente como 
generador del crecimiento económico corno se menciona en el apartado del capítulo· quinto 
titulado: "promoción del ahorro interno ó promoción del ahorro financiero"; de nhf que tnmhién · 
hoy en día el gohicrno federal este bnscando a toda costa la aprobación de la controvertida 
"reforma fiscal" que debió lmhcr cntrmlo en vigor en el primer trimestre del ailo, y que n los ojos 
de las calilicadoras financieras "sé esla pensando de pasar el grado de calilicación riesgo 
ncgnlivo, para los estados de In República, en caso de no aprobarse la propuesla del ejecutivo en 
materia fiscal"Rtt 

Se espera con esta reforma recaudar ingresos adicionales ni fisco por 117 mil millones de pesosn, 
sin embargo el ahorro parn el retiro apenas llega a 444, l 33.9 millones de pesos, sin embargo 
según menciono en el capitulo del sistema financiero, pnrtículnrmcntc en el apartado: 2.6. Ln 
Globalización y el Sistema Financiero Mexicano: "r,ara este año sé esta cstinmndo un délicit en 
c_ucnta corriente. de 23 mil millones de dólares." " Es decir que ni con In reforma liscnl se 
logrnrin solventar el déficit en cuenta corriente. 

llh m financiero pág. 4, 05 07 200 l. 
"fdcm pág. 5. 
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111 Entrcvislíl radioíónicn con el Dr. José Luis Calva el 03062001, en el prngrnma: momento económico: Hndio 
UNAM. 
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Con rclución n las sociedades de inversión n mi criterio lo más relevante que habría que 
rnencionnr es que en este nspccto ni sistema financiero mexicano Je fnltn mucho campo por 
desarrollar y crecer recordemos paru ello que en México los fondos de inversión representan un 
4% del l'IB. en contrnstc con Chile y Brusil donde estos fondos son de 40% y 20%, 
respectivmncnte. con un rnnrcndo sesgo de concentración del portafolio de inversiones donde los 
instrumentos de deuda reprcsentnn el 85% de los valores y movimientos bursátiles. 

l'nr otro Indo hay que enfnti7.1r que In reforma u In ley de sociedades de inversión que rompe el 
dominio que. hasta hoy, ejercen las sociedades operadoras de sociedades de inversión en el 
manejo de estas últirnns dn In pauta pnrn un vcrdndcro crecimiento del ahorro de los socios que 
conformnn estas sociedades ni poder diversificar más In cartera de valores sobre todo en valores a 
largo plazo - no gubcrnnrncntnles- • y que se rompa In concentración de la inversión solo en 
valores guhcrnnrnentales, yn nn mencionemos el poder invertir en el extranjero corno es el caso 
de lns i\Fl'S chilenas. 

r>cspués ele todo lo anteriormente manifestado, es claro que hny dos alternativas pnrn elmo~1enlo 
del retiro Jnboral del lrnbnjndor por un Indo esta unn vln para.las viejas·genernciones de 
trabajadores (antes de julio de 1997) y las posteriores; n las primeras les sérn optativo clapégnrse 
n In nueva Ley del IMSS y u lns segundas se les nplicnn\ de lleno t~I noríimtividnd. 

El prc>blema es como se menciono que los recursos que ya no rn~ncjn;el. IMSS sino las Afores, y 
este ahorro hasta hoy insignificante no se ha traducido en ·el ·crecimientó de In planta productiva 
del país. 
i\ este respecto In í1ltirnn noticia es que parte de los recursos que· hasta hoy concentran las Afores 
se canalicen por "el Estado en In recuperación y desarrollo de los sectores eléctrico y 
gnscro .. "''con el objetivo de desviar In inversión extranjera hncin otros sectores; esta propuesta es 
magnífica pero si obscrvmnos bien se están utilizando los recursos del ahorro de In masa 
trabajadora pnrn sostener áreas prioritarias pnrn el desarrollo de la Nación, función que le 
corresponde al Estado ntcnclcr; dicho lo cual los recursos del ahorro para el retiro dcberlnn 
enfocnrsc n inversiones nacionales para poder vnloriwrlos y con ello otorgar un retiro digno n 
quien n forjado nuestro país en el transcurso de toda su vida laboral. 

Además recordemos que ~nrn este ano 2001 "el crecimiento del Plll será de un 0.8% real anual ni 
cíeric del presente ano" "scgim estimaciones del FMI.; siendo que el objetivo del gobierno 
mexicano era tener una meta de crecimiento del 7%. ' 
i\ las Afores les falta tiempo para madurar, pnrn ser renlmcntc motores del desarrollo ó 
nscrncjnrsc n la participación que por decir tienen en Chile con cerca de In mitad· del producto 
interno hruto. 
En In que toen ni mercado de valores como ya npuntnbn de las cincuenta empresas más 
importantes en la bolsa solo diez son lns que prácticamente controlan el mayor número de 
operaciones e importe negocindo denotando con ello no sólo una altlsirnn concentración de lns 
actividades bursátiles en un país corno el nuestro donde In gran rnnyorln de empresas pertenecen n 
In micro empresa y que en México son el 77.2%01

• empresas que no tienen ncccso ni rnercndo de 
valores tal vez por falta de cultura financiera o por carencia de recursos económicos para poder 
efcctuurlo. 

~·1 El finrmcicro" viernes 21 de scpliemhrc de 200 I, Pág. 21 
'Kl El linnncicro .. jueves 27 de septiembre de 2001, P~g. 3A 
" Fucnlc: SECOFI. 
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RECOMENDACIONES 

Una reforma allcrnativa a la seguridad social tcndrla que contemplar: 

1>rimcro: Preservar el sislcma público de reparto y de solidaridad intcrgcneracional de In 
anterior Ley del Seguro Social, dado que es este el que garnnti7.a una pensión en 
todos los casos y para toda la vida. 

Rc!icro en este punto sobretodo el incremento de los requisitos para poder acceder a una pensión. 

Con In nueva ley del 1 MSS se aumenta el tiempo para que uno pueda tener derecho a pensión 
pensión i\rtlculo Ley anterior Articulo Nueva Ley 

Invalidez 
(por enfermedad) 131 

Se necesitaban 
150 semanas de 

cotización 
(2 ailos, 9 meses) 

122 

Se necesitarán 
250 semanas de 

coti7A-ición ( 4 
ailos, 7 meses) o 
150 semanas de 

coti7.aeión (solo 
si tiene el 75% o 
mas de invalidez 

Nota: con la nueva ley si uno tiene invalidez permanente y no reúne lns semanas de coti;mción 
podrá retirar su dinero de las pensiones de Retiro, Cesantía en edad avan7.ada y Vejez, 

caneehíndose la relación de aseguramiento (articulo 122) 

i\vanwda 
Cesantía en Edad 143 y 145 

Vejez 138 y 139 

Se necesitaban 
500 semanas de 

cotización 
(9 m1os, 3 meses) 

Se ncccsitnhnn 
500 semanas de 

cotización 
(9 ailos, 3 meses) 

154 

162 

Se necesitan 1250 
Semanas de 

coti7.ación (23 
ailos) 

Se necesitarán 
1250 semanas de 

coti7A-ición (23 
ailos) 

Condiciones para obtener las pensiones de Cesantía en Edad Avan7A-ida y de Vejez: 
a) si se coti7.aron 750 semanas (13 ailos 9 meses) no se tendrá derecho n cstns pensiones, sólo se 

gozará de atención 111édica 
b) si se cotizaron más de 13 ailos 9 meses. pero menos de 23 años se podrá continuar coti7.ando 

hasta alcanwr los 23 ailos. O bien, se podrá retirar todo el dinero en una sola exhibición 
perdiendo el derecho a la atención médica. 

Nota: Las ausencias por incapacidad médica no se consideran como periodos cotizndos en el 
tiempo de espera para acceder a la pensión de Ccsantfa en Edad Avan7A-ida y Vejez, salvo en el 
caso de pensión garanti7A-ida (artículo 31) 
f'lll'nfe. M~ndcz. Luis, director de "El Cotidiano" No. 78, Sl!¡:1trl1/a1/ Social Reft1rmn Prtift1111/11, UAM 
J\7capotzalcu, scpl. 1996, p~gina: 22. 

Con este incremento de requisitos se rompe el principio de fondos colectivos de reparto solidario 
cubriendo las obligaciones con las aportaciones de todos los coti7A-intcs en activo y de acuerdo 
con los que tienen mayores ingresos proveen recursos para dar seguridad económica a aquellos 

'"' = lo• """"· pogoodo "'"' OH;mo• """'' "'"'" '['""'•~y-=l"~do·b.ch.cliciósl. 
sarnntizados cuando 1os pierden. T·EST~ en;-,; \ 

.u .t ·- . ; 

FALLA DE OH1GI1'.'\i \ - ·- _,._ ....... , ·--
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Con In nueva ley esta situación cambia, por el pri11cip
0

io~c eq1ii\;íl1e~cin ;Í~n~e clii1ióy grado de 
los beneficios de cncln éírnl son acordes con In cnntiilnd aportada por cada 'Uno.de ellos. n su 
"cuenta individual" mas In renlnbilid!Íd linnncicrn· de'· ésta,· menos los 'gastos 'admi~istrativos· que 
implique se manejo. · · · · · · · · · ·· · '· ·· · · 

Segundo: 

Tercero: 

Incorporar la cuota de 2% parn el .SAR parn rcfinnnciar el. antiguo scg~ro.dc Invalidez 
Vejez Cesnntln y Muerte (IVCM). · 

Mantener la actual nporlnción obrero-patronal de 11.875% sobre el salario base de 
cotiwción y niladir la aportación eslnlal comprometida en In nueva ley del Seguro 
Social de aportar una cantidad equivalente al 13.9% dc.I salario mínimo del D.F. parn 
cada una ele lns familias que conlrnlcn el seguro ele snlud para la familia -que 
equivale a 22.4% ele una salario mlnimo general del D.F. - todo ello con el fin de 
fortalecer las finanzas inslilucionnlcs. 

A que me refiero con el segundo y tercer puntos: es decir la esencia de In creación de las Afores 
fue In insuficiencia ele fondos para el pago de las pensiones, pero como ya se manifestó, la 
creación del SAR en una primera etapa solo fungía como un ahorro complementario al retiro 
laboral (con su corresponclienlc 2 y 5% uno por retiro y el otro por vivienda). 

En un segundo momenlo, estos porcicnlos se integran al ahorro para el retiro cambiando las 
reglas ele quien manejaría los fondos ahorrados (las Afores) y creo que realmente el problema 
medular es justamente este en quien controlaría los cuantiosos fondos acumulados. , · · 
Porque rcalmcnlc si se quisiera hacer nulosuficicnlc a In principal institución que se encargaba 
del pago ele las pensiones (IMSS) hubiera bastado trasladarle estos recursos de ahorro, con un 
riguroso control en su uso. 

Ahora bien desde el punto de vista patronal, ellos siguen aportando para el nuevo seguro Retiro 
Ccsnntin y Vejez (RCV), y ni llnmnclo nuevo SAR ·integrado por los rubros de Retiro y Vivienda­
' y sí no toman partido n In parle pnlronnl le es indistinto n quién se canalicen estos recursos si al 
IMSS o a las Afores , puesto que ellos están cumpliendo solo con lo que marca la nueva ley y 
quién pague las pensiones les es problema ajeno. 

Al único que se le crearon nuevas cu.olas de aportación fue al gobierno con una cuota de 5.592% 
sobre el salario mínimo general vigente del D.F .. que es entonces de$ 2.21, ns! como el 13.9% de 
un snlnrio mínimo general por cada "Seguro de Salud para In Familia" (SSF) que se conlrate.93 
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l'or otro Indo el "Seguro de Salud para In Fnmilin"cs para In población que no tenga derecho a In .. 
atención médica y ·que en México representa el 59.9%,'"' este seguro tendrá un costo de 22.4% de . 
un snlnrio mínimo general del D.F. pagmlero de manera nnunl el meollo del asunto es, que las 
familias m'cxicnnas distribuyen su gasto de In siguiente manera"l: 

. CUAIJllO: 1 l>F. CONCLUSIONES 

33.8'Vo Alimentos. 
5.8"1c1 Vestido y cnJ7ado 
8.6"1c1 Vivienda. 
8.2% Cuidado de In casa 
3.5%. Conservación de In snlud 
16.6% Transporte 
13.6% l!ducación y esparcimiento 
9.8% Cuidado personal 

Fuente: clahoraei1\n propia con datos de INEGJ, ver nota: 95. 

DISTRIBUCIÓN DEL GASTO DE LAS FAMILIAS 
GRÁFICA: 1 DE CONCLUSIONES 

13.6 

16.6 

Fuente: elaboración propia con datos del cuadro 1 de conclusiones. 

En estas condiciones si suponemos un ingreso familiar de un salario mínimo tendríamos que 
suprimir el rubro de transporte, de vestido y cnJ7,ado ·que son Jos que equiparan el costo del 
"Seguro Medico para la Familia".Aunque hoy en din "de In población ccon6micnmcntc activa 
que son 30.9 millones de mexicanos In mayor parte -78.7%- sólo percibe de O a 3 snlnrios 
mlnimos; 10.8% de 3 a 5 salarios mínimos; y sólo 5.4% de 5 a 1 O snlnrios mlnimos. Esto explica 
que la gente diíleilmcntc tenga para sobrevivir"º''. y no para ahorrar como lo demuestra el 

:: Ver "Agenda Estndlsticn del INEGI edición 2000. Pág. 50 
ldcm, l'ág. 74. 

% "Vértigo" No. 2'1, 07110/2001 l'ág. 42.y 43-
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bajfsimo ahorro voluntario de 0.36%.'" que registrnn lns Afores a más de cÜátro ·nil~s de su 
entrnda en opernei<ín. 
Ahora bien a este 59.9% de la población que no tiene servicio médico In ntcndfn In SSA -servicio 
que no se pngaha-, hoy tcndr:i que contrntar un seguro de atención médica. 
Por tanto estns nuevas cuolas que hoy nportn el gobierno bien se pueden cannli7.nr para presc..Vnr 
el antiguo sistema de reparto. 

Cnarto: Conjuntar los servicios médicos del ISSSTE con los del IMSS parn poder tener un 
sistema único de snlud con una partida prcsupucstnl únicn para el sector snlud. 

No veo él porque no se pueda hacer, porque no darle las mismas facilidades n los 
dercchohabicntcs que atiende el ISSSTE, que son generalmente personal al servicio del Estado 
con los del IMSS: adcnuis esta última institución posee In mayor capacidad instalada para In 
alención médica y de personal de csla forma tenemos:•• 

CUAl>IW: 2 t>ECONCLUSIONES 

POBLACION INSTITUCIÓN 
DERECI IOI IJ\lllENTE 

UNIDADES Ml~DICAS PERSONAL Ml~DICO 

IMSS 41,941,974 9,832 55,517 
ISSSTE 9,724,484 5,382 16,948 ... . . FUEN 1 f1: clithoracu'm prop"' con dalos de INl:.GI, ver nota. 98 . 

Por lo cual pudiéramos rcfnr7.~r cslos foctorcs en los estados de In república, compartiendo nmbns 
inslitucioncs sus instalaciones y recursos. 

Quinto: Fortalecer e incremcnlar la infraeslructurn del sistema público de población abierta, 
en nueve estados que hoy prcscnlan características de desastre sanitario, estos estados 
son: Puebla, Guanajunto, Onxaca, Michoacán, Guerrero, Zncatceas, Hidalgo y 
Vcrncruz. 

En este punto baste mencionar un indicador el de número de médicos por cada 100 000 
habilantcs para cada uno de los eslados que se mencionan quedando de In siguiente manera: 

CUAl)l(O: 3 DE CONCl,USIONES 
l'uchla 78.5 

Gunmüuato 78.8 

Oaxaca 86.1 

Chiapas 88.7 

rv!ichoacán 89.2 
(iucrrcrn 93.8 

Zacalccas 94.2 

Hidalgo 97.9 

Vcracruz 99.8 

l>.F 270.4 
Fuente: ver noln. 99, clahoracmn propia. 

117 lnfoConsnr 27 de ngoslo del 2001. 
"" fdcrn Pág. 49. 

E 
s 
T 
A 
o 
o 
s 

GllÁFICA: 2 t>E CONCf,USIONES. 

MUESTRA DE MéDICOS POR CADA 100,000 HABITANTES 
EN ALGUNOS ESTADOS DE LA REPUBLICA MEXICANA 

• 270.• ..... 
lf.'7.9 
194.2 
193.8 
•9.2 
8.7 

1 6.1 
(111.8 
(18.5 

#DE MEDICOS 

i:uc~tc: cundro:) de conclusiones: clahornción propia 
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Como podemos ohscrvnr en In grálicu y en In tabln estos estados de In República mexicana 
temlrfan más que duplicar el níunero de galenos pnrn atender In demanda del servicio en sus 
correspondientes entidades.''º 
En el mismo tenor para estos estados sus "requerimientos para cubrir el primer y segundo nivel 
de ntención médicn son del orden de 11,000 cnmns (77% del foltnntc total nacional); 30 
quirófanos (94% del fnltantc total); 14,500 médicos (78% del fnltnntc totul), y 24,00 enfermeras 
(80 % del foltantc total)". 10º 
Sexto: En caso muy extremo crear y fortnleeer una Afore realmente pública 100% 

mexicana para el beneficio de lns trah<\indorcs nacionalcs. 

Bueno como vimos en el capítulo 5.5. Situación Actual de las Afores. Empe1.11ndo por lns Afores 
filiales que son nueve: Bancomer, Bital, Principal, Garante, Snntnnder, Tepcync, Zurieh, 
Banamex-Aegon-Garantc y Allianz Dressdner: estas concentran el 71.63% del vnlor total de lns 
cuentas individuales (319,081.7) y el 74.40% del total de los afilindos (19,068,304) -nmbos ni 
cierre de junio de 2001- lo cunl nos indica que hay una cnsi monopoli7A1ción de los fondos de 
pensiones; además recordemos que todas cllns son sociedndcs anónimas. y la única Afore que 
pretendía ser pública la Afore XXI, In del IMSS, resulto no serlo, ya que el Instituto es socio 
minorilario con 26% de las Acciones de la Bankcrs Trust. Banco lxe y la Aseguradorn llidnlgo, 
cst{t l1ltima en vcnta 1111 

Por tanto, con lo dicho nntcriormcntc y en el punto tres de estns recomendaciones, con relnción n 
lns nucvns aportnciones gubernamentales del 13.9% por enda (SSF) y 5.5% parn el ahorro de el 
retiro; existen las condiciones socinlcs y cconómicns para In creación de mm Afore realmente 
pública ya que a grosso modo de lns 13 Afores existentes nueve son Afores Filiales (lns más 
fuertes) y ninguna cstntal. 

VAl.Cllt l>E LAS CUENTAS 
INl>IVll>lJAl,ES F.N LAS TllAllAJADOll•:s AFILIADOS 

AFOHF.S FILIALES: F.N l,AS AFORF.S FILIALES: 

Bancomcr 72,902.7 
Banamex Acgon 50,183.0 

Gnrnntc 29,029.5 
Santander Mexicano 28,798.5 

Bita! 26,874.9 
Bancrecer Drcsdner 10.722.8 

Principal 6,499.4 
Tepeyac 2,106.7 
Zurich 1,440.2 
Total 228,562.7 

Bnncomer 3,004,291 
Snntandcr Mexicano 2.621.103 
Bnnnmcx Acgon 2,497,673 
Garante 2,154,786 
Bital 2,007,804 
Principal 691,878 
Bnncreccr Dresdner 681,349 
Tcpcync 316,891 
Zurich 212,807 

Total 14,188,582 

99 Ver ngcntln csladfsticn e.le los Es1ndos Unidos Mexicanos ED. 2000, Pág. 52. 
uio Asa Cristina Lnurcll, ºl~a refi1r1111111 la .vn/111/ y lt1 .ve¡:11r/1/ncl .vodnf'. ED. Ern .• México 1999. Pág. 112. 

'"' "El linnncicro", viernes OS de octubre de 2001. P~g. 30 TESIS CON 
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AFORES FILIALES CONCENTRAN EL MAYOR VALOR 
DE LAS CUENTAS INDIVIDUALES (EN %) 

GRÁFICA: 3 DE CONCLUSIONES. 

28.37 

Fuente: cundro: S.J y l'Undro: 4 de concluslone!ll; elahornclón propln. 
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