
UNIVERSIDAD NACIONAL 
AUTÓNOMA DE MÉXICO 

FACULTAD DE CONTADURÍA Y ADMINISTRACIÓN 

LAS ADMINISTRADORAS Y SOCIEDADES DE INVERSIÓN 

ESPECIALIZADA DE FONDOS PARA EL RETIRO 

EN EL MERCADO DE CAPITALES 

TESIS PROFESIONAL 
QUE PARA OBTENER EL TÍTULO DE: 

LICENCIADO EN ADMINISTRACIÓN 
PRESENTA 

YADIRA NOEMÍ BARRERA HERNÁNDEZ 

ASESOR: 
L.A. Y M.A. JORGE CARDIEL HURTADO 

MÉXICO, D.F. 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 





FACULTAD DE CONTADURIA 
Y AOMINISTRACION 

i 
1f ENE. 11 (Uu'+ t¡ 

l COORDINACION OE 
EXAMENES PROFESIONALES 



!M.i Veáicatoria: 

!M.i fe y mis fuerzas crecen caáa vez más 
así, como La 'V'i.rgen !M.aTia y San José 
áemostraron su entrega inconáicúma[ 

a[ áar a [uz a Jesús trayénáofu a nosotros 
por manáato áe (])Ü)s. 

<Porque en [as metas más áiftciíes 
lias estaáo tú mi (])Ü)s y tú liifo Jesús nuestro Señor, 

gracias por ffevamze por e[ camino y profesi.ón correcta, 
por áamze unos paáres y liemzanos que me áan·amor, 

y me fu transmiten áe áiferente manera. ... 

)f. !M.I :M)I<D<J?!F,, gracias por sus consefos, ver que no me fafte naáa y estar conmigo cuanáo 

enfemze, 

)f. :MI <P)f.<D<J?:F,, gracias por sus consefos y e[ fruto áe su tra6afo para tener una viáa mefor, 

)f. !M.IS :Jff.~OS, gracias porque me apoyaron en mi áecisi.ón áe iniciar y temzinar mi 

carrera, 

)f. !M.I :M)I'E.S'F.í?.,O CJYE 'FE.SIS, gracias a su atencü5n, a su áireccü5n para fa reafizacü5n áe fus 

áatos áe mi tesis. 

)f. !MIS SO<B<FJ!NOS, Cl}!Ñ)f.V)IS, Jl'.MH}OS 'Y )f. 'TO:V)f. !M.I 'F)f.!MILI)f. fes áeáico mi esfuerzo 

pfasmaáo en mi tesis, para que no áecai!Ja su fe. 

)f. 'TO:VOS !M.IS :M)I'E.S'F.í?.,OS que lían fomzaáo parte áe mi eáucacü5n ftsica., cuftura( 

profesi.onaf y musica{ 

)f. !MIS SE<R.!!S QV'E.<Jlj<DOS que fomzen parte áe mi vida en un futuro. 

)f.[ persona[ áe fa (]3i6Ei.oteca áe fa CO!MISIÓ!N !N)f.CIO!N}lL <IYEL SIS<JfE:MJI CJYE )f.2{~0 
<P)f.~ 'E.L <J?:F,'TI<J{.O (CO!NS)f.<Rj y áe fa (]30LS)f. :.M.'EXICMf)f. <"!YE '1/)f.LO<R.!f"S fes áeáico este 
tra6ajo y gracias por su ateru:Wn. 

<Por ú[timo áeáico esta tesis a[ I!NS'TI'IVTO !M'EXl CM.(O CJYE 'F,J'E,C'l)'TI'J/oS CJYE 
'FI!N)f.!J{ZJfS (I:.M.'F.'F) y a fa 'F.mpresa <IYELOirzt!tE ttl 'TOVCJfE por e[ reconocimiento que me 
fue otorgaáo por lia6er participaáo en e[ "XIX <Premw !Nacinnaf áe Investigacü5n 'Financiera" en 
fa categoTia áe 'FE.SIS, a fa <DI'J/ISIÓ!N CJYE I:N1VFS'TI(iJf.CIÓ!N CJYE L)f. V !N)f.!M áonáe 
reafue mi seroicW sociaf y a fa 'FESO<J?:F,<Rj)f. CJYE L)f. CJWJSI([)'F,!]{CJ)f. CJYE L)f. <J?:F,<P'Ú<BLICJif_ 
<IYEL <P)f.L)f.CIO !N)f.CIO!N)f.L áonáe reaB.ce mis prácticas profesi.onafes y a toáas [as personas 
áe !Méxjco, esperanáo que fa infomzacü5n conteniáa en esta tesis no sofu se queáe en pafa6ras 
sino se convierta en reafuíaá para funestar áe[ munáo entero. 



Introducción 

Planteamiento del problema 

Metodología 

Justificación 

ÍNDICE 

Determinación del universo y la muestra 

Objetivos 

Hipótesis 

CAPÍTULO 1 

1. ANTECEDENTES NACIONALES 

1.1 EL Sistema Financiero Mexicano 

1.1 .1 Concepto 

1.1 .2 Importancia del Sistema Financiero Mexicano 

1.1 .3 Evolución del S.F.M. 

111 

IV 

IV 

VI 

VI 

VII 

2 

2 

1.1.3.1 Antecedentes de la Banca (1537) 3 

1.1.3.2 Como se encontraba la banca durante la conformación de 

la estructura del Sistema Financiero Mexicano en el periodo (1897-

1907) 4 

1.1.3.3 El segundo periodo de la evolución de la Banca permitió la 

consecución de la conformación del Sistema Financiero (1941-1990) 5 

1.1.3.4 Antecedentes de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público (1821) 6 

1.1.3.5 Antecedentes del Mercado de Valores (1850- 1910) 7 

1.1 .3.6 Período en que la Bolsa de Valores forma parte de manera 

formal como organismo en la conformación de la estructura del 

Sistema Financiero Mexicano (1916-1993) 9 

1.1.3.7 La Comisión Nacional de Valores (hoy Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores) , organismo creado en 1946 para formar parte 

importante dentro del Sistema Financiero Mexicano 10 



1.1 .3.8 Instituciones de Seguros y Fianzas formaron parte en el 

Sistema Financiero Mexicano en el siguiente periodo (1955 - 1991) 12 

1.1 .3.9 Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

como parte del Sistema Financiero Mexicano (1992) 13 

1.1.4 Estructura actual del S.F.M. 14 

1.2 La Seguridad Social en México 15 

1.2.1 La Asociación Internacional de la Seguridad Social 16 

1.2.2 Instituto Mexicano del Seguro Social (l.M.S.S.) 

1.2.3 Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los 

1.3 

Trabajadores al servicio del Estado (ISSSTE) 

Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) 

1.4 Asociación Mexicana de Administradoras de Fondos para el 

18 

19 

19 

Retiro, Asociación Civil 20 

1.4.1 Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) 21 

1.4.2 Trabajadores registrados en las Administradoras de Fondos 

para el Retiro 22 

1.4.3 Porcentaje de mujeres y hombres afiliados a las 

Administradoras de Fondos para el Retiro 23 

1.4.4 Cartera de las Sociedades Inversión de Fondos para el Retiro 24 

1.4.5 Capital que recibe en promedio un pensionado para su Retiro y 

Vivienda 24 

1.4.6 Fondos de los Trabajadores acumulados por Afore al cierre de 

Enero de 2003 25 

1.5 Aseguradoras Especializadas 26 

1.6 Sujetos con derecho a pensión bajo el Régimen de la Ley Anterior 

y bajo el Régimen de la Nueva Ley del Seguro Social 27 

1.7 La Cuenta Individual de los Trabajadores en México 28 

CAPÍTULO 11 

2. ANTECEDENTES INTERNACIONALES 

2.1 Sistema Financiero Internacional (Administradoras de Pensiones) 30 



2.2 Federación Internacional de Administradoras de Fondos de 

Pensiones 

2.2.1 Objetivos 

2.2.2 Federación Internacional de Administradoras de Fondos de 

31 

32 

Pensiones conformado por 16 Países Latinoamericanos 33 

2.2.3 Federación Internacional de Administradoras de Fondos de 

Pensiones conformado por 6 Países Europeos 34 

2.2.4 Fondos y Afiliados 34 

2.2.5 Presidencia y Vicepresidencias Federación Internacional de 

Administradoras de Fondos de Pensiones 35 

2.3 Asociación Mundial de Pensiones 36 

2.3.1 Antecedentes 

2.3.2 Miembros Comité Directivo 

2.3.2.1 Decisiones del Comité Directivo 

2.3.2.2 Instituciones Asociadas a la Federación Internacional de 

Administradoras de Fondos de Pensiones 

36 

36 

36 

37 

2.4 El Papel de la Banca a Nivel Mundial en los Sistemas Jubilatorios 37 

2.5 Asociación de Fondos de jubilación de Australia 38 

2.6 Capitales de Pensión en el Mundo 41 

2.7 Activos Financieros de la Propiedad Industrial 

% Gross Dornestic Product (Producto Interno Bruto) , 1998 42 

2.8 El Sistema de Pensión en la Unión Europea 43 

2.8.1 Contribución del salario de la empresa y empleado U.E. 43 

2.8.2 Máximo porcentaje de inversión en determinados instrumentos o 

papeles de valor en Europa 44 

2.8.3 Porcentaje de inversión en Acciones e Instrumentos Diversos en 

Europa. 45 

2.8.4 Inversión por Sectores en el Mercado de Valores de Europa 46 

2.9 Asociación de Inversión de Pensiones de Canadá 

Pension lnvestment Association of Canada 

2.9.1 Crecimiento de Activos en Canadá 1985 - 1999 

47 

47 



2.9.2 Porcentaje de Inversión en Acciones e Instrumentos Diversos en 

CM~á ~ 

2.1 O El Fondo de Pensiones de E.U. 49 

2.10.1 Composición de la Cartera de Valores Publico y Privado en E.U. 49 

2.10.2 Inversión del Fondo de Pensiones: Tendencia Actual E.U. 50 

2.10.3 La estructura de las Leyes de Pensión Americana 50 

2.10.4 La Excepción del Fideicomisario Dirigido 51 

2.10.5 La Excepción del Gerente de Inversión 51 

2.10.6 Estadísticas del Fondo de Pensión: Capitales 51 

2.11 La Contribución de Pensiones en algunos países de América 52 

2.11 .1 Canadá 52 

2.11 .2 Colombia 

2.11 .3 Costa Rica 

2.11 .4 Jamaica 

2.11.5 Uruguay 

2.11 .6 Venezuela 

53 

54 

55 

57 

59 

2.12 La pensión en algunos países de América, Europa, Asia y África 62 

2.12.1 Alemania 

2.12.2 Francia 

2.12.3 Inglaterra 

2.12.4 España 

2.12.5 Corea 

2.12.6 Estados Unidos 

2.12.7 Singapur 

2.12.8 Chile 

2.12.9 Egipto 

2.12.10 Cuba 

62 

63 

64 

65 

66 

66 

68 

69 

72 

72 

2.13 Los Sistemas Jubilatorios en Europa Oriental y Asia Central 73 

2.13.1 Un sistema Jubilatorio Multi-pilar 

2.13.2 Cuadro 1: Sistema Multi-pilar 

73 

75 



CAPÍTULO 111 

3. INVESTIGACIÓN DE CAMPO 

3.1 Porcentajes de la Cartera de Inversión de las AFORE Bancomer, 

lnbursa y Tepeyac 

3.2 Rendimientos Mercado de Dinero y Capitales 1999-2001 

3.3 Práctica de Portafolios de Inversión 

3.3.1 Mercado de Dinero 

76 

79 

101 

Papel Emitido por el Gobierno 102 

3.3.1.1 La Inversión de las Sociedades de Inversión de Fondos 

para el Retiro depende de la Oferta y Demanda 102 

3.3.1.2 La Tasa de Certificados de la tesorería de la Federación 

Líder en el Mercado de Inversión de Papel Gubernamental 102 

3.3.2 Mercado de Capitales 

Acciones de Empresas Privadas 105 

3.3.2.1 Competencia entre Economías Grandes y Peq1.1eñas. 105 

3.3.2.2 Análisis de Portafolios Período 1999 105 

3.3.2.2.1 Datos Porcentuales de Inversión y Rendimiento 105 

3.3.2.2.2 Rendimiento 105 

3.3.2.2.3 Medición del Riesgo 

3.3.3 Mercado de Capitales 

105 

Acciones de Empresas Privadas 108 

3.3.3.1 Análisis Período 2000 108 

3.3.3.1.1 La Desviación que sufren cada mes las Tasas de 

Rendimiento Promedio Anual 108 

3.3.3.1.2 Rendimiento 

3.3.3.1.3 Medición del riesgo 

3.3.4 Mercado de Capitales 

Acciones de Empresas Privadas 

3.3.4.1 Análisis Período 2001 

108 

108 

111 

111 



3.3.4.1.1 Oferta y Demanda 

3.3.4.1.2 Rendimientos 

3.3.4.1.3 Medición del Riesgo 

111 

111 

111 

3.4 Medición del Riesgo a través del Coeficiente de Variación 112 

3.4.1 Coeficiente de Variación 1999 113 

3.4.2 Coeficiente de Variación 2000 115 

3.4.3 Coeficiente de Variación 2001 117 

3.5 Tasas de Rendimiento Promedio Anual en el Mercado de Capitales 

Período 99-01 118 

3.6 Número de Tasas de Rendimiento Clasificados en el Mercado de 

Capitales 1999-2001 119 

3.7 Porcentaje de Tasas Positivas y Negativas en el Mercado de 

Capitales 1999-2001 119 

CAPÍTULO IV 

4. ANÁLISIS 

4.1 Conclusiones 120 

4.2 Anexos 129 

CAPÍTULO V 

5. INVESTIGACIÓN DOCUMENTAL 

5.1 Bibliografía 137 

5.2 Páginas Web 139 



Introducción 

Como sabemos, los recursos del seguro de retiro, cesantía en edad avanzada y 

vejez (cuotas obrero-patronales y aportación patronal), serán enterados por el 

IMSS a las entidades que se encargarán de su administración, las llamadas 

Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES). 

Las Administradoras de Fondos para el Retiro, son instituciones que forman parte 

del sistema financiero que a cambio de una comisión o pago intervendrán en el 

manejo del ahorro de los trabajadores, contribuyendo a satisfacer las necesidades 

de .financiamiento del gobierno y las empresas. Ahora bien, estas entidades 

financieras se crearán exclusivamente para administrar los fondos de retiro, 

cesantía y vejez, los que no quedarán estáticos en sus arcas sino que serán 

movidos hacia operaciones de inversión, precisamente por conducto de 

Sociedades de Inversión Especializada también dedicadas de manera única a 

operar con recursos del SAR. Llegado el momento en que un trabajador o sus 

beneficiarios llene los requisitos para una pensión o para hacer retiro de sus 

fondos por desempleo, o simplemente para retirar sus fondos, la AFORE 

entregará los dineros o bien contratará los seguros procedentes ante la institución 

de seguros seleccionada por el trabajador, es decir, "canalizará los recursos de las 

subcuentas ... en términos de las leyes de seguridad social". 

Por lo tanto, las AFORES actuarán como sociedad operadora de las SIEFORES, 

éstas a su vez no serán otra cosa que sociedades de inversión con sus propias 

características, derivadas de una diferencia esencial con las otras sociedades de 

inversión: no invertirán ahorros voluntarios sino forzados de la masa de 

trabajadores, quienes por ' lo tanto no podrán retirar sus fondos en cualquier 

momento (liquidez por recompra de las acciones de la Sociedad de Inversión 

Especializada de Fondos para el Retiro, SIEFORE), sino sólo podrá realizar retiros 

en los tiempos y condiciones que fija la Ley del Seguro Social. 



La reforma al sistema de pensiones en México está respaldada por la nueva Ley 

del Instituto Mexicano del Seguro Social y por la nueva Ley del Sistema de Ahorro 

para el Retiro que entró en vigor el primero de julio de 1997. La nu~va ley designa 

a la CONSAR como principal autoridad y organismo regulador de este sistema en 

donde los trabajadores se afiliarán a instituciones financieras privadas para que 

estas a su vez enfoquen los recursos de los trabajadores a Sóciedades de 

Inversión Especializa.da. 

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro amplía y fortalece notablemente a 

las atribuciones de la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(CONSAR), como el órgano administrativo desconcentrado de la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público (SHCP), encargado de llevar a cabo la coordinación, 

regulación, supervisión, y vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro y de 

los participantes de los mismos. 

Asimismo, el mencionado ordenamiento legal dota a la CONSAR de la autonomía 

y facultades ejecutivas, así como de competencia funcional propia en los términos 

de dicho cuerpo normativo. 

El 27 de enero de 1997, la Junta de Gobierno de la CONSAR autorizó a 17 

Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) y sus respectivas 

Sociedades de Inversión Especializada de Fondos para el Retiro (SIEFORES), ya 

que fueron las que satisfacieron las condiciones de operación y funcionamiento, 

previstas por las disposiciones normativas (Circular CONSAR 01-1 ). 

Este primer grupo de autorizaciones está conformado por ocho AFORES de 

capital únicamente mexicano; seis, con participación tanto mexicana como 

extranjera y tres, exclusivamente con participación extranjera. 

11 



El grupo, además de ser amplio, es variado y presenta opciones interesantes; 

mientras que algunas AFORES pertenecerán a instituciones bancarias; otras 

estarán a cargo de aseguradoras; hay una AFORE del IMSS, e incluso, hay una _ 

filial de una AFP Chilena. Este grupo de AFORES autorizadas competirán por un 

mercado de aproximadamente 10.5 millones de trabajadores que equivale a unos 

3,700 millones de dólares al año. 

Se establece también un límite respecto a la participación de las AFORES en el 

mercado, estableciendo que ninguna de ellas podrá tener más del 20% del 

mercado, mismo que se reduce al 17% durante los primeros cuatro años de 

operación del sistema, contados a partir del 1 de enero de 1997. 

Planteamiento del problema 

La situación económica tan difícil por la que atraviesan los trabajadores mexicanos 

para seguir manteniendo sus necesidades de vida que tenían antes de retirarse de 

trabajar, invita a plantearse alternativas para esta problemática que permitan a 

través del análisis de las mismas ver si es posible elegir alguna de estas posibles 

soluciones de portafolios de inversión con distintas tasas de rendimiento a plazos 

diferentes, y en donde en algunos instrumentos podría existir un alto o bajo riesgo. 

De esta manera, podemos plantearnos el siguiente problema: 

¿Existirán opciones de portafolios de valores de las Sociedades de Inversión que 

presentan mayores rendimientos que compensan el riesgo en las inversiones de 

las Administradoras de Fondos para el Retiro en los últimos tres años dentro del 

Mercado de Capitales y el Mercado de Dinero que cotizan en la Bolsa Mexicana 

de Valores? 
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Metodología 

La realización de la investigé!ción se llevará a cabo a través de los siguientes 

métodos: 

Inducción. El método inductivo es el que va de lo particular a lo general. Una gran 

ventaja de la inducción es que impulsa al investigador a ponerse en contacto 

directo con las cosas. El camino va de la especificidad de los objetos a la unidad 

de los conceptos. 

Análisis. El análisis es la descomposición de un todo en sus elementos. Por tanto, 

analizar un objeto, según Marx Hermann, es "observar sus características a través 

de una descomposición de las partes que integran su estructura". 

Para llevar a cabo una investigación con base en el método analítico deben 

seguirse los pasos que a continuación se presentan: observación, descripción, 

examen crítico, descomposición del fenómeno, enumeración de las partes, 

ordenamiento y clasificación. 

Síntesis. La síntesis es una totalidad. Una totalidad que contiene todo el sistema 

de relaciones. Sintetizar es rehacer, recomponer, decir o representar mucho en 

poco, de manera fiel, justa y clara. Esto se logra cuando se reestructura un todo 

en forma condensada, a través de un proceso progresivo y sistemático. 

Justificación 

El hecho de que pueda preverse un aumento de vida en las poblaciones de todas 

las regiones del mundo presenta a la vez una oportunidad y un problema. 

En el siglo XX las personas mayores se han enfrentado a una gran variedad de 

situaciones y condiciones negativas que acompañan al envejecimiento. 

IV 



Por otra parte, es posible enfocar las necesidades de las personas de edad 

avanzada desde dos puntos de vista: necesidades individuales y necesidades de 

la sociedad. Las necesidades indivjduales más importantes se refieren al cuidado 

de la salud, incluida la nutrición, la vivienda y los ingresos, entre otros. Las 

necesidades de la sociedad se refieren, ante todo, a la integración social y la 

dependencia económica. 

La nutrición es otro factor importante que afecta la salud en la edad avanzada. La 

mala nutrición generalmente afecta el vigor mental y físico; acrecienta el peligro de 

la enfermedad y retarda el llegar a reponerse de una enfermedad. En cambio hay 

pruebas de que una nutrición adecuada ayuda a evitar las enfermedades. 

La vivienda es otra esfera de preocupación fundamental tanto para las propias 

personas que envejecen como para quienes se ocupan de la población de edad 

avanzada y de sus problemas. Se precisan alojamientos y medios fisicos 

adecuados para el bienestar de las personas y en general se acepta la idea de 

que la vivienda tiene una gran influencia sobre la calidad de vida de todos los 

grupos de edades en cualquier país. La vivienda conveniente tiene aún mayor 

importancia para las personas de edad avanzada quienes son jubilados o 

económicamente inactivos, cuyo hogar se convierte en el centro virtual de todas 

sus actividades. Las condiciones de vivienda de las personas de edad avanzada, 

como se desprende de los estudios por países, frecuentemente no son 

satisfactorios y los alquileres representan considerables cargas financieras. 

La mayoría de las personas de edad avanzada se enfrenta a cambios de 

importancia que incluyen la pérdida de la función de trabajo y la jubilación. 

Acompaña a esos cambios la reducción de los ingresos, a veces hasta niveles 

inferiores a los de subsistencia. 
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Las condiciones insatisfactorias por las que atraviesan las personas de edad 

avanzada, despiertan un motivo para la realización de esta investigación cuyo 

propósito principal es la búsqueda de mejores alternativas de inversión de los 

ahorros de los pensionados, los cuales son manejados por las Administradoras de 

Fondos para el Retiro a través de las Sociedades de Inversión que cotizan en la 

Bolsa Mexicana de Valores. 

Determinación del universo y la muestra 

El universo está conformado por las compañías Administradoras de Fondos para 

los Retiros (AFORES), autorizadas por la SHCP del pago de pensiones a los 

jubilados. 

La muestra en la que se basara la investigación son tres tipos de AFORES 

grande, mediana y pequeña las cuales deben contar con una gran diversidad de 

portafolios de inversión. 

Objetivos 

Objetivo general: 

• Analizar y determinar si existen opciones de portafolios de valores de las 

Sociedades de Inversión que presentan mayores rendimientos que 

compensan el riesgo en las inversiones de las tres Administradoras de 

Fondos para el Retiro que se tomaron como muestra representativa para la 

investigación, en los últimos tres años dentro del Mercado de Capitales y el 

Mercado de Dinero que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. 
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• Estudiar cual es la evolución, importancia y estructura de los organismos 

encargados de la regulación, supervisión y control de los fondos de ret:ro de 

los jubilados dentro del Sistema Financiero Mexicano. 

• Conocer la definición y funcionamiento de las Sociedades de Inversión 

operadas por las Administradoras de Fondos para los Retiros, así como sus 

elementos y características de interés para todo inversionista. 

• Identificar las particularidades del mercado de dinero y capitales en la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

Hipótesis. 

El rendimiento obtenido por las inversiones de las Administradoras de Fondos 

para el Retiro en las Sociedades de Inversión autorizadas y en portafolios 

determinados por reglas de operación, puede ser incrementado si se amplia el 

portafolio hacia otro tipo de inversiones. 

Variable Independiente: Los Portafolios. 

Variable Dependiente: El rendimiento. 

Mercado de Dinero 

En el período de 1999 - 2001 el Gobierno Federal emitió tasas de rendimiento de 

cetes, bonos de desarrollo, títulos bancarios y privados etc. . Las SIEFORES 

Bancomer, lnbursa y Tepeyac invirtieron y formaron portafolios con los títulos 

emitidos por el Gobierno. 
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Mercado de Capitales 

En 1999, 2000, 2001 fueron analizadas las mismas empresas en cada año en el 

mercado de capitales. Las tasas de rendimiento que corresponden a dichas 

empresas sumaron un total de 471, algunas tasas tienen un 0% en rendimiento, 

las demás tasas de rendimiento son positivas y negativas. 

Para el análisis de investigación en el Mercado de Capitales, los portafolios o · 

posesión de acciones se clasificaron de la siguiente manera: 

Portafolio de Tasa Alta. 

Portafolio de Tasa Mínima Alta. 

Portafolio de Tasa Baja. 

Portafolio de Tasa Mínima Baja 

Portafolio de T.A. , T.M.A., T.B. 

Portafolio de T.B. T.M.B, Tasa Cero., 

Tasa Negativa. 

No se mencionan los valores porque el rendimiento de las empresas en cada año 

es diferente. 
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CAPÍTULO 1 

1. ANTECEDENTES NACIONALES 

1.1 EL Sistema Financiero Mexicano 

El capítulo primero se referirá a los organismos de regulación así como los 

componentes operativos de los fondos de retiro de los jubilados que confonnan la 

estructura actual del Sistema Financiero Mexicano, así como su importancia para 

el desarrollo económico de nuestro país, haciendo referencia primordialmente a 

definiciones realizadas por autores estudiosos del área financiera. También se 

mencionan las Refonnas Financieras más relevantes que han ocunido, desde que 

se han promulgado leyes al respecto en México. 

1.1.1 Concepto 

Así, los investigadores Héctor Pérez Ga!!ndo y Juan José Aniola García definen al 

Sistema Financiero como: 

"Un conjunto de instituciones que captan, administran, norman, regulan, 

orientan y dirigen tanto el ahorro como la !nvetsión en el contexto polftico -

económico que brinda nuestro pals. Asimismo, constituye t1I gran mercado 

donde confluyen oferentes (ahorradores o lnverslonl:itas financieros) y 

demandantes (emisoras) de recutsos monetarios o fondos.·~ 

1 PÉREZ GALINDO, HÉCTOR Y ARRIOLA GARCIA, JUAN JOSÉ. Mercado de Dinero BMV, 1a. ecición, 
México, 1999, p. 23. 



1.1.2 Importancia del Sistema Financiero Mexicano 

Los bancos revisten especial importancia dentro del Sistema Financiero Mexicano 

al canal izar los flujos de ahorro de los sectores superavitarios hacia las 

necesidades de inversión de los sectores deficitarios, lo cual hace posible el 

crecimiento de la producción y del empleo.2 

Actualmente el mercado de valores constituye parte fundamental sobre la que se 

sustenta el funcionamiento del sistema financiero mexicano. En este nuevo 

entorno financiero mundial está presente la tendencia a la desintermediación del 

sistema bancario, y está ganando terreno la práctica de las empresas de obtener 

el financiamiento para su expansión a través de la bursatilización de valores. 

El mercado de valores mexicano desempeña un papel relevante en el proceso de 

canalización del ahorro generado en algunos sectores superavitarios para su 

inversión en el resto de la economía, por lo que en los últimos años ha aumentado 

su importancia en el mantenimiento de un crecimiento sustentable.3 

1.1.3 Evolución del Sistema Financiero Mexicano 

Para comprender mejor como se fueron conformando los organismos encargados 

de regular, supervisar y controlar las políticas de inversión de los fondos de retiro 

dentro del Sistema Financiero Mexicano es importante analizar primero los 

antecedentes de la política económica de nuestro país; ya que tienen una estrecha 

relación con la evolución que ha venido presentando el Sistema Financiero de 

México. 

2 Solfs, Leopoldo. Evolución del Sistema Financiero Mexicano hacia los Umbrales del Siglo XXI, 1a. edición, 
~d . Siglo Veintiuno Editores , México, 1997, pp. 13-14. 

lbldem, p. 106, 108. 
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1.1.3.1 Antecedentes de la Banca (1537). 

El origen de la Banca se dio en la Nueva España, cuando se hizo indispensable la 

existencia del crédito, pues se acumulaban los capitales en grandes cantidades, 

en manos de comerciantes, mineros, terratenientes, y también en las de la Iglesia. 

A la persona que financiaba una empresa se le llamaba "aviador", porque 

concedía préstamos de avío; en algunos casos los aviadores proporcionaban 

dinero y otras veces herramientas o mercancías, pero en todos los casos la suma 

prestada constituía para el deudor un importante compromiso de pago, sólo 

superado por las obligaciones fiscales . 

Con respecto a la moneda, después de la Conquista los indios siguieron con la 

costumbre de utilizar los granos de cacao como moneda, y los españoles se 

vieron obligados a hacerlo también en virtud de que la moneda metálica era 

escasa, incluso en España. Pero los conquistadores no pudieron adaptarse a esta 

forma de intercambio porque sólo servía para transacciones pequeñas y requería 

de cargadores y bodegas en las operaciones más grandes, además de que, por su 

valor perecedero, el cacao no podía atesorarse a lo largo del tiempo. Ante la 

necesidad urgente de fabricar moneda, las autoridades reales permitieron la 

fundación de casas de moneda en México, Bogotá y Potosí, que debían sujetarse 

a les reglamentos vigentes en Castilla. 

Así, en el año de 1537 se fundó la Casa de Moneda de México, la más antigua de 

América y durante más de dos siglos la más importante del mundo. Para evitar 

perjuicios al comercio, las autoridades decidieron basar el valor de la moneda en 

su peso, dando origen al nombre con el que se conocería de ahí en adelante la 

unidad monetaria mexicana.• 

4 Delgado De Cantú, Gloria M. Historia de México 1, 1a. edición, Ed. Alhambra Mexicana, México, 1993, pp. 
321-322. 
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En 1864 existían instituciones de crédito como: el banco inglés, que tomó el 

nombre de Banco de Londres, México y Sudamérica, el Banco Mercantil 

Mexicano, el Banco Internacional Hipotecario y el Banco de Empleados, también 

regulados por estatutos particulares. 

No fue sino hasta 1884, año en que se expidió un Código de Comercio, cuando se 

inició la legislatura bancaria en México. El Código hubo de ser derogado en 1889, 

sin que los dueños de los bancos hubieran observado su cumplimiento. 

En 1895, la reforma al Código de Comercio, alentó la formación de sociedades 

anónimas por acciones, lo cual redundó en una organización empresarial más 

eficiente. 

En la primera fase del Porfiriato no hubo grandes cambios en la situación de la 

banca mexicana, ya que su transformación habría de iniciarse con el despegue del 

desarrollo económico en el año 1896. s 

1.1.3.2 Como se encontraba la banca durante la conformación de la 

estructura del Sistema Financiero Mexicano en el periodo (1897-

1907). 

Con la legalización de las funciones especializadas de la Banca, esta Institución 

se puede decir que formaba parte del Sistema Financiero Mexicano desde ese 

tiempo ya que estaba bajo la supervisión de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público (órgano principal dentro del Sistema Financiero Mexicano). 

"La especialización bancaria se dio para configurar un sistema nacional de 

crédito que fuera ordenado y efectivo, bajo la vigilancia de la Secretarla de 

Hacienda.,¡; 

José l. Limantur ocupó el cargo de ministro de Hacienda en medio de una crítica 

situación financiera. Una de sus más importantes medidas fue expedir la Ley 

5 Ibídem, p. 476. 
6 lbldem , p. 511 . 
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General de Instituciones de Crédito, en marzo 1897, con el propósito de 

reorganizar los bancos con un criterio de especialización. 

En 1959, el sistema bancario privado y oficial se componía entonces de 380 

instituciones matrices, número que contrasta con las 33 que en 1906 operaban en 

Méxíco, y con las 43 que había en 1925, cuando se fundó el Banco de México.1 

1.1.3.3 El segundo periodo de la evolución de la Banca pennitió la 

consecución de la conformación del Sistema Financiero (1941-1990). 

En este período se pueden considerar dos etapas. La primera que se inicia en 

1941, cuando fue expedida la Ley General de Instituciones y Organizaciones 

Auxiliares de Crédito, y la segunda, que tiene Jugar en 1989, a partir de la 

liberacíón financiera, cuando se dio un nuevo perfil a Ja banca mexicana. 

El autor Leopoldo Salís nos habla sobre la estructura de la banca dentro del 

sistema financiero mexicano en el año 1941 . 

"La Ley de 1941 distinguió los siguientes grupos de operaciones de bancos y 

crédito: a) banca de depósito; b} operaciones de depósitos de ahorro; c) 

operaciones financieras con emisión de bonos generales y bonos comerciales; 

d} operaciones de crédito hipotecario con emisión de bonos y garantía de 

cédulas hipotecarias; e) operaciones de capitalización y, f} operaciones 

fiduciarias. Esta ley consideró además las siguientes organizaciones auxiliares 

de crédito: 1) Almacenes Generales de Depósito; 2) cámaras de compensación; 

3) bolsas de valores y, 4) uniones de crédito. Posterionnente, en diciembre de 

1947, fueron creados los bancos de ahorro y préstamo para la vivienda 

familiar. " 3 

En 1990, como parte de la reforma del Estado, el servicio de banca y crédito fue 

enmarcado dentro de un proceso de modernización financiera. Volvió a 

considerársele una actividad sujeta a autorización, en la cual , sin olvidar su 

7 Solls, Leopoldo. Op. cit., pp. 17-19. 
8 lb/dem, p. 18. 
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importancia como un servicio de interés general, al igual que las demás 

actividades financieras, podrán participar los particulares, y se dejó de catalogarla 

como _un servicio público no concesionable.9 

El 4 de septiembre de 1990 se expidió el "Acuerdo que establece los principios y 

bases del proceso de desincorporación de las sociedades nacionales de crédito, 

instituciones de banca múltiple, y crea el Comité de Desincorporación Bancaria". 1º 

1.1.3.4 Antecedentes de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

(1821). 

El surgimiento de la actual Secretaría de Hacienda y Crédito Público se remonta al 

8 de noviembre de 1821, cuando se expidió el Reglamento Provisional para el 

Gobierno Interior y Exterior de las Secretarías de Estado y del Despacho 

Universal, por medio del cual se creó la Secretaría de Estado del Despacho de 

Hacienda, aun cuando desde el 25 de octubre de 1821 existia la Junta de Crédito 

Público.11 Así, la Secretaría de Hacienda fue el primer y único organismo 

centralizado considerado dentro del Sistema Financiero Mexicano (1824-1891). 

La siguiente cita señala la fecha en que a la Secretaría de Hacienda se le otorga 

de manera formal la facultad de ser un organismo centralizado, teniendo a su 

cargo la inspección de la administración de otras Instituciones Públicas que en 

aquella época eran parte importante dentro del Sistema Financiero Mexicano. 

"En 1824, el Congreso constituyente otorgó a la Hacienda Pública el tratamiento 

adecuado a su Importancia, para ello expidió el 16 de noviembre del mismo afio 

la Ley para el arreglo de la Administración de la Hacienda Pública, en la que la 

Secretarla de Hacienda, centralizó la facultad de administrar todas las rentas 

pertenecientes a la federación, Inspeccionar las Casas de Moneda y dirigir la 

Administración General de Coneos, la Colecturfa de la Renta de Lotería y la 

Oficina Provisional de Rezagos. '~2 

9 Ibídem , pp. 166-167. 
10 Ibídem, pp. 197-198. 
11 Publicación, Secretaría de Hacienda y Crédito Público, p. 3. 
12 fdem. 
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El 13 de mayo de 1891, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público incrementó 

sus atribuciones en lo relativo a comercio, por lo que se denominó Secretaría de 

Hacienda, Crédit_o Público y Comercio. Asimismo, salió de su ámbito de 

competencia el sistema de correos y se rescindió el contrato de arrendamiento de 

la Casa de Moneda a particulares, con lo que la acuñación de moneda quedó a 

cargo del Estado. '3 

1.1.3.5 Antecedentes del Mercado de Valores (1850 -1910). 

El inicio del mercado bursátil se remonta al año de 1850, año en que se efectuaron 

las primeras operaciones con valores en las oficinas de la Compañía Mexicana de 

Gas, lugar donde se reunían los inversionistas para comerciar principalmente con 

títulos mineros.•• Una versión recogida por la Asociación de Banqueros en los 

años cuarenta se dice que el secretario de la Compañía, don Emilio Trigueros, 

contribuyó eficazmente a que se reuniera allí buen número de ingenieros de 

minas, mexicanos e ingleses, principalmente, y a que con su intervención se 

concertaran operaciones sobre valores, preferentemente mineros. 

Otro centro de contratación que adquirió también mucha importancia, en el cual se 

suscribían acciones, se discutían escrituras y eran formulados estatutos de 

compañías mineras, fue el establecimiento de la Viuda de Genin. 

Esta señora, quien por sus bondades merecía general estimación, permitía aquella 

clase de actividades dentro del local en que se desarrollaba su negocio de 

pastelería en la segunda calle de Plateros.'5 

Operaciones cuya regularización exigió que el 31 de Octubre de 1894 se fundara 

la Bolsa Nacional de México con oficinas en la calle de Plateros No. 9 actualmente 

Francisco l. Madero, la cual se disolvió en años posteriores. 

13 Ibídem, p. 4. 
14 Hemández Marco, José. El poder predictivo de las Betas en el mercado de valores mexicano, México, 1984, 
~ . 12 . 
5 Solfs, Leopoldo. Op. cit. , pp. 91-92. 
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Un año después, la Bolsa Nacional ·de México se fusionó con otro grupo 

organizado de inversionistas quienes crearon la Bolsa de México y fue bajo este 

nombre que el primer piso de remates empezó a operar el 21 de Octubre de 1895, 

con el propósito de reunir organizadamente compradores y vendedores de las 

emisiones publicas y privadas existentes en aquella época (acciones del Banco 

Nacional de México, del Banco Internacional Hipotecario, del Banco de Londres y 

México, de la Compañía Industrial de Orizaba, de las Fabricas San Rafael, de la 

Cervecería Moctezuma, etc. ). 16 

En 1896 con la desaparición de la Bolsa de México, el centro de operaciones de la 

calle de Palma hubiese logrado conquistar posiciones sin embargo, los 

desacuerdos entre los dirigentes y otras dificultades de dinero motivaron que aquel 

centro bursátil desapareciese también, poco tiempo después que la Bolsa de 

México. 

De todas maneras la prensa diaria de la época publicaba listas de cotizaciones de 

"La Bolsa Mercantil de México", al mismo tiempo que aparecían listas de las 

cotizaciones "en plaza" del mercado minero. Las cotizaciones de esta Bolsa 

Mercantil incluían fondos públicos, valores mexicanos, mercado monetario, cambio 

sobre el exterior y efectos. 11 

El Porfiriato logró éxitos indudables en la propagación de los Véllores mexicanos, 

pero las cargas por excesivos pagos exteriores y la falta de ahorros básicos en el 

país que compraran las inversiones extranjeras, nacionalizando los negocios a 

través de nuestro mercado de valores, pusieron al país al borde de la catástrofe 

política. 

El 4 de enero de 1907, en medio de una inestabilidad política que redujo 

considerablemente la negociación de acciones, y después de enfrentar la 

devaluación del peso en 1905, que despertó el interés por las empresas mineras, 

16 Hemández Marco, José. Op. cit., pp. 12-13. 
17 Solís, Leopoldo. Op. cit., pp. 94-95. 
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renació la Bolsa de México, aunque ahora con el nombre de Bolsa Privada de 

México, con sede oficial en el callejón de la Olla. 

A unos cuantos meses de iniciarse la Revolución de 191 O, la Bolsa Privada de 

México cambió su nombre por el de Bolsa de México, Sociedad Cooperativa 

Limitada (S.C.L.) Este cambio ocurría cuando el país registraba un auge minero, y 

algunas acciones cotizadas en México experimentaban a su vez alzas 

considerables en bolsas europeas. Este auge, sin embargo, fue de muy corta 

duración, ya que en mayo de ese mismo año de 191 O los precios se desplomaron 

debido a los problemas políticos que convulsionaron al país. 16 

1.1.3.6 Período en que la Bolsa de Valores forma parte de manera 

formal como organismo en la conformación de la estructura del 

Sistema Financiero Mexicano (1916-1993). 

En esta etapa se puede .considerar a la Bolsa de Valores como un elemento más 

dentro del Sistema Financiero de nuestro país, porque desempeña funciones que 

permiten el desarrollo de la negociación de valores de una manera legal bajo la 

supervisión de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (principal organismo 

dentro del sistema gubernamental). 

"Un decreto publicado en 1916 concede autorización para la apertura de un local 

dedicado específicamente a la negociación de valores aunque previene la 

Intervención directa de la Secretarla de Hacienda y Crédito Público. 

En mayo de 1917 la denominación de la sede del Mercado de Valores cambió a 

Bolsa de Valores de México, la que ostento por más de 50 años. 

El 27 de julio de 1928 la Bolsa de Valores quedó sujeta a la supervisión de la 

Comisión Nacional Bancaria, como un primer intento de reconocerle una 

identidad dentro del sistema financiero. " 19 

16 Ibídem, pp. 96-98. 
19 

Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles, A.C. Inducción al Mercado de Valores, BMV, México, 
1994, p. 34. Solís, Leopoldo. Op. cit. , p. 99-100. 
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A raíz de este último acontecimiento, el 21 de febrero de 1933 se publicó la nueva 

Ley de Bolsas, y el 29 de agosto de ese mismo año la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público concesionó el establecimiento de una Bolsa de V:ilores en la 

ciudad capital, concesión que poco tiempo después fue traspasada a una nueva 

sociedad: la Bolsa de Valores de México, S.A.2º 

La Ley de Instituciones Bancarias y Organismos Auxiliares de Crédito del 28 de 

junio de 1932, clasificó las actividades de las Instituciones Bancarias y 

Financieras, y comprendió, por primera vez, la legislación sobre transacciones 

bursátiles. 

1.1.3.7 La Comisión Nacional de Valores (hoy Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores), organismo creado en 1946 para formar parte 

importante dentro del Sistema Financiero Mexicano 

Con el propósito de promover, expandir e incrementar la operación con valores en 

México. 

La Secretaría de Hacíenda y Crédito Público creó, el 21 de febrero de 1946, la 

Comisión Nacional de Valores. 

En 1957 comenzó una nueva era para las actividades bursátiles con la 

inauguración de la sede de la Bolsa de Valores, ubicada en la calle de Uruguay 

68, en el centro de la ciudad de México, donde se construyó un edificio de diez 

niveles. 

La necesidad de un contexto legal adecuado al desarrollo del Mercado de Valore.s 

demandó y dio lugar a la Ley del Mercado de Valores de 1975, que permitió 

consolidar la evolución bursátil. Entre sus mayores aportaciones destacan la 

definición de los intermediarios, la prohibición de operar con valores fuera de 

20 Ibídem, p. 100. 
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bolsa, las funciones y responsabilidades de la Comisión Nacional de Valores y la 

normatividad relativa al Registro de Valores e Intermediarios. 

A pesar de que esta ley autoriza el establecimiento de una bolsa de valores en 

cada ciudad, los accionistas de las bolsas de Guadalajara y Monterrey acordaron 

fusionarse con la de la ciudad de México, convirtiéndose a partir del 3 de febrero 

de 1976 en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., constituida como la única 

en su género en México.21 Sin embargo, la Bolsa de Guadalajara y Monterrey 

tuvieron que ser liquidadas por no cumplir con el requisito de contar con, por lo 

menos, veinte socios (casas de bolsa registradas) que establece la ley para 

otorgar la autorización correspondiente.22 

Adicionalmente se crearon organizaciones de apoyo al Mercado de Valores, como 

la Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles, la Academia de Derecho 

Bursátil y el Depósito Centralizado de Valores, cuya finaiidad era de sustentar y 

estimular el desarrollo de las operaciones bursátiles.23 

Como parte del proceso de modernización, el 19 de Abril de 1990, se dio la 

inauguración del Centro Bursátil. El nuevo centro abrió con la más avanzada 

tecnología de computadoras y comunicaciones, para automatizar las operaciones, 

el proceso de datos en el tiempo real y monitoreo electrónico del mercado. 

Por otra parte en lo que se refiere a la organización de la BMV. La Asamblea 

General de Accionistas es el órgano supremo de la sociedad. 

Los accionistas de la sociedad son las casas de bolsa, y los espedalistas 

bursátiles, y son ellos o sus representantes, debidamente autorizados, los únicos 

que pueden realizar operaciones en el local de la institución. La autoridad 

ejecutiva de mayor jerarquía es el Director General, quien es el responsable ante 

el Consejo de Administración del desarrollo lnstitucional.24 

2 1 Ibídem, p.101. 
22 ASOCIACIÓN MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSÁTILES, A.C., "100 años de la Bolsa de Valores en 
México", BMV, México, 1995. p. 5. 
23 Solís, Leopoldo. Op. cit., pp. 101 -102. 
24 

ASOCIACIÓN MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSÁTILES, A.C. Op. cít., p. 5 y 25. 
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1.1.3.8 Instituciones de Seguros y Fianzas formaron parte en el 

Sistema Financiero Mexicano en el siguiente periodo (1955 -1991). 

En materia de seguros y fianzas es importante citar la iniciación, en 1955, del 

seguro agrícola integral, así como varias reformas a la Ley de Instituciones de 

Seguros, realizadas en diversas épocas, con el fin de promover una mayor 

participación de los crecientes recursos que manejan estas instituciones con 

propósitos de fomento económico y de apoyo al mercado de valores, y la 

tendencia de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas a mejorar los sistemas de 

operación así como la estabilidad económica y la liquidez de las compañías de 

fianzas.25 

La Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, formaliza su inicio de actividades a 

través del Diario Oficial de la Federación el 19 de Marzo de 1991 en Monterrey, 

Nuevo León y tiene jurisdicción en los Estados de Chihuahua, Coahuila, San Luis 

Potosí, Tamaulipas y la región de la Laguna en el Estado de Durango. 

En el caso de Guadaiajara, Jalisco, se formaliza su inicio de actividades a través 

del Diario Oficial de la Federación el 8 de Abril de 1991 teniendo jurisdicción en los 

Estados de Aguascalientes, Colima, Guanajuato, Michoacán, Nayarit y Zacatecas. 

Respecto a Hermosillo, Sonora, su inicio de actividades se da a través del Diario 

Oficial de la Federación publicado el 1c. de Junio de 1991 y tiene jurisdicción en 

los Estados de Baja California Norte, Baja California Sur, Durango (excepto en la 

región de la Laguna) y Sinaloa. 

Finalmente en Veracruz, Veracruz, las actividades inician el 17 de Septiembre de 

1991 y tiene jurisdicción en los Estados de Chiapas, Oaxaca, Puebla y Tabasco. 

La oficina de Mérida, Yucatán tendrá jurisdicción en los estados de Campeche, 

Quintana Roo y Yucatán .25 

25 Solís, Leopoldo. Op. cit., p. 18. 
26 Vega Rodríguez, Francisco Javier. El Mercado de Dinero, Capitales y Productos Derivados: sus 
instrumentos y sus usos, 1a. edición, Ed. Ediciones y Gráficos Eón, México, 1998, p. 81 . 
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1.1.3.9 Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

como parte del Sistema Financiero Mexicano (1992). 

La Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, como ente rector del 

sistema de ahorro obligado tiene ya algunos años de existencia legal y por ende 

goza de relativa experiencia operativa, al haber sido creada cuando se introdujo, 

en el mes de mayo de 1992, el Capítulo V-Bis del Título Segundo de la LSS, que 

alude al seguro de retiro del régimen obligatorio, reforma legal que diera lugar a la 

expedición de la abrogada Ley para la Coordinación de los Sistemas de Ahorro 

para el Retiro; no obstante, se reitera su existencia en la LSAR, aunque ahora 

dotado de una nueva estructura, funciones operativas y facultades legales acordes 

a su elevada encomienda.21 

El 20 de junio de 1997, se publicó en el Diario Oficial de la Federación el 

Reglamento Interior de la CONSAR. 

El reglamento interior publicado en el Diario Oficial de la Federación el 20 de Junio 

de 1997, deroga la reglamentación de lél Comisión Nacional de Ahorro para el 

Retiro de fecha 28 de junio de 1995.2ª 

27 Ruiz Moreno, Angel Guillermo. Las Afore, 2a. edición, Ed. Porrúa, México, 1998, p. 47. 
28 Vega Rodríguez, Francisco Javier. El Mercado de Dinero, Capitales y Productos Derivados: sus 
instrumentos y sus usos, 1 a. edición, Ed. Ediciones y Gráficos Eón, México, 1998, p. 79. 
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1.1.4 Estructura actual29 

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público 

de México 

1 30 31 

Comistón Nacional Bancaria y de Valores Comisión Nacional de Seguros y Fianzas Com. Nac. del Sist. de 
Ahorro para el Retiro 

CONDUSEF 

Patronato 
del Ahorro 
Nacional 

11 

11 

11 

11 

Sociedades 
Nacionales 
dt: Crédito 

1 

1-
Banca de 
Desarrollo 

1 

NAFINSA I~ 
BANCOMEXT I~ 
BANRURAL I~ 

BANEJERCITO I~ 

Coordinadora de Organismos Supervisores de Servicios Financieros 

Instituciones 
Privadas de 

Crédilo 

Instituciones Financieras No Bancarias 

Soc. de Ahorro y préstamo 

Soc. aOministradoras de crédito 

Soc. Finan. con objeto limitado 

Especialista 
Bursálil 

==E=m=is=o=ra=s=""11 -

- 1..,1===S=IE=F=O=R=¡;5==="" 

- 1"=1 = = SAR== 

- 1..,l====A=F=O=R=ES==== 

,. Perdomo Moreno, Abraham. Op. cit. , p. 33. 
"' Vega Rodríguez, Francisco Javier. Op. cit., p. 72 . 
"PÉREZ GALINDO, HÉCTOR Y ARRIOLA GARCIA, JUAN JOSÉ. Mercado de Capitales , 1a. edición, México, 2001, p. 6. 
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1.2 La Seguridad Social en México 

Al finalizar el siglo XIX, los trabajadores de la naciente industria mexicc;·na 

empezaron a manifestar los primeros síntomas de descontento. Intelectuales 

inspirados por los socialistas y anarquistas europeos comenzaron a difundir sus 

doctrinas en México. 

En el año de 1907 un proyecto de Ley Minera, propuesto por Rodolfo Reyes, 

establecía en su capítulo IX diversas medidas protectoras de los trabajadores y de 

sus familias, quienes eran indemnizadas en caso de algún siniestro. 

Rodolfo Reyes al incluir en el proyecto de la Ley Minera el capítulo sobre riesgos 

profesionales, planteó la posibilidad de convertir en materia federal la legislación 

del trabajo, ya que para esa época, era tan sólo facultad de los Estados bajo las 

disposiciones de sus Códigos Civiles. 

En el año de 1913 fueron presentados proyectos de reformas laborales ante la 

Cámara de Diputados, que fueron, en ciertos aspectos, antecedentes de la Ley del 

Seguro Social. 

El llamado Bloque Renovador propuso una serie de medidas, que podían 

considerarse antecedentes de las prestaciones sociales. Se propuso que el patrón 

se obligara a proporcionar habitaciones "sanas y cómodas" a los trabajadores, e 

igualmente "artículos de primera necesidad para la vida, al precio corriente de la 

plaza". En el caso de fallecimiento de algún familiar, el empleado tenía derecho a 

recibir un anticipo hasta por la mitad del sueldo de un mes, sin tener que pagar 

rédito alguno. 

El 25 de diciembre de 1915, se promulgó la Ley sobre Accidentes de Trabajo, la 

que en su artículo 6°. indicó que los empresarios " ... podrían substraerse de la 

responsabilidad en que incurran por accidentes de trabajo, asegurando contra 

accidentes a los individuos de su dependencia, a juicio del departamento de 
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trabajo y previa aprobación del Ejecutivo del Estado". El artículo 7°. agregaba: "En 

todo caso, los responsables de accidentes deberán asegurar a sus trabajadores 

contra siniestros, a razón de trescientos pesos cada uno, sin perjuicios de erogar 

los gastos de sepelio". 

El 23 de enero de 1917, fue aprobado el proyecto de beneficios para los 

trabajadores los cuales estarían contemplados dentro del artículo 123 de la 

Constitución Mexicana. 

La fracción XXIX del artículo 123 de la Constitución, estableció que "se 

considerará de utilidad social, el establecimiento de cajas de seguros populares de 

invalidez, de vida , de cesación involuntaria del trabajo, de accidentes y de otras 

con fines análogos, por lo cual, tanto el Gobierno Federal como el de cada Estado 

deberán fomentar la organización de instituciones de esta índole, para difundir e 

inculcar la previsión popular". 

Con la vigencia de la Constitución Política de 1917, /as legislaturas de los Estados 

y el Congreso de la Unión, expidieron, en uso de sus facultades, disposiciones en 

materia de trabajo y algunas leyes de pensiones y jubilaciones civiles y militares; 

además aparecieron las sociedades mutualistas, constituidas por agrupaciones de 

trabajadores.32 

1.2.1 La Asociación Internacional de la Seguridad Social 

La Asociación Internacional de la Seguridad Social (AISS) es una organización 

internacional que agrupa principalmente a instituciones y órganos administrativos 

que tratan uno o más aspectos de la seguridad social en distintos países del 

mundo, a saber todas las formas de protección social obligatoria que, en virtud de 

la legislación o de la práctica nacional , son una parte esencial del sistema de 

seguridad social de esos países. 

32 
Macias Santos Eduardo, Moreno Padilla Javier, Milanés García Salvador, Martínez Velasco Muro y Hazas 

Sánchez Alejandro. El Sistema de Pensiones en México, 1a. edición, Ed. Themis, México, 1993, pp. 7-9. 
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La Asociación tiene como objetivo cooperar a nivel internacional en la defensa, la 

promoción y el desarrollo de la seguridad social en todo el mundo. Se fundó en 

1927 con la estrecha cooperación de la Organi;:_-:ación Internacional del Trabajo 

(OIT). La AISS tiene más de 300 organizaciones miembros en más de 130 países. 

En la mayoría de las reuniones y conferencias de la AISS se examina a fondo o 

con menos detenimiento la cuestión del envejecimiento. Estas actividades 

abarcan: 

· Reuniones o seminarios internacionales, incluyendo la Asamblea General de la 

AISS como el centro coordinador preeminente del pensamiento sobre la 

protección social en todo el mundo. 

· Actividades de investigación, fundamentalmente proyectos internacionales de 

investigación comparativa y prospectiva encaminados a mejorar la calidad de los 

regímenes de seguridad social y su adaptación a los problemas que se plantean y 

que aportan una base sólida de conocimientos a la formulación de una política 

social y su orientación a largo plazo. 

· Actividades regionales que se encuentran en una situación privilegiada para 

determinar las necesidades particulares de las organizaciones miembros de la 

AISS en las distintas regiones con el fin de introducir los medios adecuados de 

acción y promover la asistencia técnica necesaria para atender a las necesidades 

identificadas. 

El servicio de información y de documentación que abarca la base de datos 

"Seguridad Social en el mundo" y el Centro de Documentación de la AISS que 

reúne una amplia colección de publicaciones y documentos que tratan diferentes 

aspectos de la seguridad social, incluyendo las pensiones y la asistencia médica 

en todo el mundo.33 

33 www.issa. int 
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1.2.2 Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) 

La Ley del Seguro Social fue promulgada el 19 de enero de 1943, durante el 

régimen de Manuel Ávila Garnacha. 

Se estableció la creación del Instituto del Seguro Social organismo 

descentralizado que cuidara la administración y manejo de sus fondos con el 

máximo de garantías, sin los perjuicios de especulación, en una rama 

administrativa para evidente utilidad pública.34 

INVERSIÓN DE LA RESERVA DEL IMSS (ART. 263 LEY DEL 
IMSS) 

lilllonm Gobllml 
Fecllnl 

CI ""9llnl08 

·~ 

34 Macías Santos Eduardo, Moreno Padilla Javier, Milanés García Salvador, Martínez VelascoArturo y Hazas 
Sánchez Alejandro. Op. Cit. , p. 10 y 17. 
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El 12 de agosto de 1925 se promulgo la primera Ley General de Pensiones Civiles 

de Retiro, para constituir, mediante cuotas aportadas por los trabajadores y el 

Gobierno Federal , el fondo necesario para atender las pensiones de retiro por 

edad y tiempo de servicios, así como las pensiones por muerte, a favor de los 

familiares del trabajador. El organismo que se creó con el nombre de Dirección de 

Pensiones Civiles, dependía de la Secretaría de Hacienda. En abril de 1946 entró 

en vigor un segundo ordenamiento, que abrogó la Ley de 1925, y el 30 de 

diciembre de 194 7 fue promulgada la última Ley referida a la Dirección de 

Pensiones. 

1.2.3 Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los 

Trabajadores al servicio del Estado (ISSSTE) 

El 20 de diciembre de 1959, se promulgó la primera Ley del Instituto de Seguridad 

y Servicios Sociales para los Trabajadores al servicio del Estado, en vigor hasta el 

1°. de enero de 1984, que fue modificada ese mismo año mediante reformas 

publicadas en el Diario Oficial el 7 de febrero de 1985.35 

1.3 Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) 

El 24 de febrero de 1992, se reformaron los ordenamientos reguladores del 

Seguro Social y del lnfonavit, con objeto de establecer un nuevo esquema de 

seguridad social denominado Sistema de Ahorro para el Retiro, que tiene por 

objeto generar cuentas individuales para los derechohabientes que tienen la 

obligación de afiliarse a regímenes obligatorios, pero cuya finalidad se soporta en 

la generación de ahorro individual, con finalidad dual : procurar vivienda digna para 

los trabajadores y establecer un sistema personal y complementario de pensión. 

35 Ibídem, p. 22. 

19 



Posteriormente el 30 de abril de 1992 se emite por la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público el acuerdo por el que se establecen reglas generales sobre el 

Sistema de Ahorro para el Retiro y J?Or el Banco de México las reglas a las que 

deberán de sujetarse las cuentas individuales del Sistema de Ahorro para el 

Retiro.36 

1.4 Asociación Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro, 
A.C. 

La Asociación Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro, A.C., 

(AMAFORE) fue creada en febrero de 1997 con la misión de impulsar y promover 

el Sistema de Ahorro para el Retiro y la cultura previsional, así como annonizar y 

defender los intereses de sus asociados, propiciando condiciones que favorezcan 

el desarrollo del sector en México y está integrada, por todas las Afores que 

operan en nuestro país. 

La Asociación dirige su atención al logro de los siguientes objetivos: 

• Apoyar a las Afores en el desarrollo de sus actividades relativas a la prestación 

de los servicios inherentes a su objeto; 

• Ejercer la representación gremial de sus Asociados; 

• Promover el desarrollo de la cultura previsional entre los trabajadores afiliados y 

la población en general ; 

Difundir y defender los valores, principios y fundamentos del Sistema Mexicano de 

Pensiones de capitalización individual.37 

36 Moreno Padilla, Javier. Régimen Fiscal de la Seguridad Social y SAR, 2a. edición, Ed. Themis. 
México,1994, p. 91. 
37 Asociación Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro, www.amafore.org . 
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1.4.1 Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) 

El 27 de enero de 1997, la Junta de Gobierno de la CONSAR :iutorizó a 17 

Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) y sus respectivas 

Sociedades de Inversión Especializada de Fondos para el Retiro (SIEFORES), ya 

que fueron las que han satisfecho las condiciones de operación y funcionamiento, 

previstas por las disposiciones normativas (Circular CONSAR 01-1 ). 

Este primer grupo de autorizaciones está conformado por ocho AFORES de 

capital únicamente mexicano; seis, con participación tanto mexicana como 

extranjera y tres, exclusivamente cqn participación extranjera. 

El grupo además de ser amplio, es variado y presenta opciones interesantes; 

mientras que algunas AFORES pertenecerán a instituciones bancarias; otras 

estarán a cargo de aseguradoras; hay una AFORE del IMSS, e incluso, hay una 

filial de una AFP Chilena.38 

38 Vega Rodríguez, Francisco Javier. Op. Cit., pp. 390-391 
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1.4.2 Trabajadores registrados en las Administradoras de Fondos 

para el Retiro 

La aceptación al Nuevo Sistema de Pensiones se puede explicar en principio por 

los significativos niveles de afiliación que han tenido un crecimiento dinámico y 

sostenido desde febrero de 1997. para ubicarse en 16,221,970 afiliados, lo que 

representa el 75% del mercado potencial de trabajadores.39 

Afiliación a las Afores al 5 de mayo de 2000 

Afore 

Bancomer 
Santander Mexicano 
Profuturo GNP 
Banamex Aegon 
Garante 
Vital 
Sólida Banorte Generali 
Bancrecer Dresner 
XXI 
Principal 
lnbursa 
Tepeyac 
Zurich 

Total 

Trabajadores Registrados 

2,604,938 
2,269,535 
2,044,632 
1,986,405 
1,757,038 
1,653,378 
1,431,851 

632,457 
509,208 
469,898 
381,911 
274,513 
206,206 

16,221,970 

39 Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, www.consar.gob.mx, (SAR - IMSS). 
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1.4.3 Porcentaje de mujeres y hombres afiliados a las 

Administradoras de Fondos para el Retiro 

Las Afores a abril de 2002 han afiliado a un total de 19,512,359 trabajadores, los 

cuales están afiliados con el siguiente porcentaje. 40 

IMWEllES 

HOMllE5 

Ole. 1997 Ole 1991 Dic. 1999 Die 2000 Dic. 2001 

40 Asociación Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro, www.amafore.org.mx. 
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1.4.4 Cartera de las Sociedades de Inversión de Fondos para el Retiro 

El 30 de abril de 2002 el valor de las cuentas individuales en las Afores alcanzó 

408,588 millones de pesos, de los cuales 257,415 millones se encuentran 

invertidos en las Siefores y 151 ,173 millones administrados e invertidos por el 

INFONAVIT. 

Composición de la Cartera de Siefor~ al 31 de Abril de 2002 
3.93 '!O;¡ 3.0S 'lb 

• CEre5 $ 8.5e6.90?.4' 

• !IONDB S 157.~193.39 

UIHBONOS $ 27.<l61.S80.24 

• PAPll PRlllAIJ{) Sl1.S66,0S8.19 

• PIC'S S 4,479,789.31 

llOHOS $ 37,775,674.93 

• OTllOS S 11.005.997 .0S 

1.4.5 Capital que recibe en promedio un pensionado para su Retiro y 

Vivienda 

La pensión de un pensionado más o menos se distribuye de la siguiente forma: 41 

8(>,()00 • RETIRO • VIVtENDA TOTAL ~ 4 

., I?: ~ 
1'0.000 -;¡ ~ 

~ 

'60.000 ~ 
SO.>X>O ii 

,.; 

.;o.neo 

30.00I) 

20.000 

10.0C::> 

Oiclc:mbrc- O i clanbf"C: o rdcmtJ,c Ctlc<c- Abrif 
l998 1999 2000 2001 2002 

41 Ídem. 
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1.4.6 Fondos de los Trabajadores acumulados por Afore al cierre 
de Enero de 2003 

Cifras en millones de pesos. 

Los recursos de vivienda son registrados por las AFOREs y administrados por el INFONA VIT. 

FONDO DE LOS TRABAJADORES ACUMULADOS POR AFORE AL 
CIERRE DE ENERO DE 2003 

150,000.00 

100,000.00 

50,000.00 

... .. ... 
~~ 5 Cl 1 e ... o ... 

i ~ .. ¡¡ ~ li ~ 

J 
o .. ~ " ~~ e" t 

~ E 
o ¡ e "" {! s;:; ... .s e º .. ¡ =e:! ¡¡¡ .. ¡... 

Q = ... ... "'::;:; 

1-+-RCV ------ Aportaciones --. Vivienda --TOTAL 1 

42 

~ 

42 Comisión Nacional para la Protección y Defensa de los usuarios de servicios financieros. 
www.condusef.gob.mx/cuadros _comparativos/afores/fondos. htm 
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1.5 Aseguradoras Especializadas 

El primero de julio de 1997, entró en vigor la Nueva Ley del Seguro Social, en la 

cual principalmente se establece la privatización de la administración y el pago de 

las pensiones a través de Aseguradoras Especializadas. 

Son .14 compañías aseguradoras (Bancomer, Porvenir GNP, lnbursa, Banamex 

Aegon, Génesis, Comercial América, Bita/, Banorle, Al/ianz, Serfín, BBV-Probursa, 

Aig, Principal, Hidalgo) autorizadas para operar y administrar los ramos de 

Riesgos de Trabajo e Invalidez y Vida que se originen por: Incapacidad 

Permanente Total o Parcial a causa de accidente de trabajo o de una enfermedad 

profesional, invalidez y en caso de fallecimiento del asegurado, Viudez, Orfandad 

y Ascendencia .43 

La nueva Ley del Seguro Social establece dos diferentes formas de pago de 

beneficios por concepto de pensiones del seguro de Retiro, Cesantía en Edad 

Avanzada y Vejez, las cuales se podrán obtener con cargo a los recursos 

acumulados en la cuenta individual del trabajador: rentas vitalicias y retiros 

programados. En el Seguro de Invalidez y Vida sólo existe la opción de 

contratar una renta vitalicia a través de una aseguradora. 

Por medio de la renta vitalicia la institución de seguros, a cambio de recibir los 

recursos acumulados en la cuenta individual del trabajador, se compromete a 

pagar periódicamente una pensión durante la vida del pensionado; en este 

contrato la aseguradora asume los riesgos de que el pensionado tenga un periodo 

de vida mayor al esperado y de que la prima pagada por la renta vitalicia llegara a 

ser insuficiente derivado del riesgo financiero. 

43 Banco Banorte , www.banorte.com.mx. 
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La renta vitalicia se actualiza anualmente en el mes de febrero conforme al Indice 

Nacional de Precios al Consumidor. Al cierre de 1999 se habían otorgado ya más 

de 50,000 rentas vitalicias, pagando pensiones 30% más altas en promedio de las 

pagadas por la anterior ley. 

1.6 Sujetos con derecho a pensión bajo el Régimen de la Ley Anterior y 

bajo el Régimen de la Nueva Ley del Seguro Social 

"EL CONGRESO DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS, DECRETA: 

LEY DEL SEGURO SOCIAL 

TRANSITORIOS 

PRIMERO. Esta Ley entrará en vigor en toda la República el día primero de julio 

de mil novecientos noventa y siete. 

A partir de la entrada en vigor de esta Ley, se derogan la Ley del Seguro Social 

publicada en el Diario Oficial de la Federación el día doce de marzo de 1973, la 

Ley que incorpora al Régimen del Seguro Social obligatorio a los Productores de 

Caña de Azúcar y a sus trabajadores, publicada el siete de diciembre de 1963 en 

dicho órgano oficial, así como todas las disposiciones legales que se opongan a la 

presente Ley. 

SEGUNDO. En tanto se expidan las disposiciones reglamentarias 

correspondientes continuarán aplicándose los Reglamentos de la Ley del Seguro 

Social que se deroga, en lo que no se opongan al presente ordenamiento. 

DECIMO TERCERO. Por cuanto hace a los fondos de los trabajadores 

acumulados en las subcuentas de retiro se estará a lo siguiente: 

a) Los sujetos que se encuentren en conservación de derechos y que se 

pensionen bajo el régimen de la Ley anterior, recibirán además de la pensión que 

corresponda, sus fondos acumulados en la subcuenta dei seguro de retiro en una 

sola exhibición. 
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b) Los sujetos que lleguen a la edad de pensionarse por cesantía en edad 

avanzada y vejez bajo la vigencia de esta ley pero que opten por los beneficios de 

pensiones regulados por la Ley anterior, recibirán la pensión indicada bajo los 

supuestos de la Ley que se deroga y además los fondos que se hubieran 

acumulado en su subcuenta del seguro de retiro . Los acumulados en los ramos de 

cesantía en edad avanzada y vejez serán entregados por las Administradoras de 

Fondos para el Retiro al Gobierno Federal. 

DECIMO CUARTO. Quienes estuvieran asegurados con anterioridad a la entrada 

en vigor de esta Ley tendrán derecho a solicitar a la Institución de crédito o entidad 

autorizada, se transfieran a la Administradora de Fondos para el Retiro la totalidad 

de los recursos que integran la subcuenta del seguro de retiro de su cuenta 

individua/ del Seguro de Ahorro para el Retiro .44 

1.7 La Cuenta Individual de los Trabajadores en México 

a) La cuenta individual es aquélla que cada asegurado abrirá en la Afore de su 

preferencia para que se depositen en ella los siguientes recursos: Las cuotas del 

Seguro de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez. 

Cuota patronal por retiro 

Cuota patronal por cesantía y vejez 

Cuota trabajador 

Cuota estatal 

2.000% 

3.150% 

1.125% 

0.225% 

Total 6.500% 

Del salario base de cotizaciones de los trabajadores inscritos en el IMSS. 

" Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, www.consar.gob.mx, (SAR - IMSS). 
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Asimismo, se depositará en la Cuenta Individual la llamada Cuota Social, que 

mensualmente aportará el Gobierno Federal , equivalente al 5.5% del salario 

mínimo general para el Distrito Federal vigente al 1°. de julio de 1997, por cada día 

de salario cotizado. Dicha cantidad se actualizará trimestralmente de confonnidad 

con el f ndice Nacional de Precios al Consumidor. 

Todas estas cuotas patronales, del trabajador y estatales, se depositarán en la 

Cuenta Individual, dentro de la subcuenta de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada 

y Vejez. 

b) La aportación patronal al INFONAVIT, del 5.0% del salario base de cotización 

de cada trabajador. Estas aportaciones se registrarán en la Cuenta Individual, 

dentro de la subcuenta de Vivienda. 

c) Las aportaciones voluntarias que los propios trabajadores o sus patrones 

deseen efectuar en la Cuenta Individual. Estas aportaciones se depositarán en la 

Cuenta Individual , dentro de la subcuenta de Aportaciones Voluntarias. 

d) Los recursos que se generaron al amparo del anterior Sistema de Ahorro para 

el Retiro (SAR), conforme a la anterior Ley del Seguro Social, así como los 

rendimientos que éstos hayan producido y sigan produciendo en el futuro, 

recursos todos éstos que si bien estarán incorporados en la Cuenta Individual, se 

mantendrán por separado.45 

45 Administradora de Fondos para el Retiro Profuturo GNP. El Nuevo Sistema de Pensiones en México 
(Slntesis) , pp. 21-22. 
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CAPÍTULO 11 

2. ANTECEDENTES INTERNACIONALES 

2.1 Sistema Financiero Internacional (Administradoras de Pensiones) 

Lo que en su momento fue un audaz experimento de reforma previsional y una 

temeraria privatización de la Seguridad Social, hoy es un modelo de exportación 

que ya ha sido emulado en varios países latinoamericanos, tales como Argentina, 

Bolivia, Colombia, México, Perú y Uruguay. Por otro lado, países como Brasil, 

Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Honduras, Panamá, Paraguay y Venezuela 

están evaluando la instauración de sistemas similares al chileno. 

Lo anterior no es una novedad, en el pasado, en 1924, Chile fue pionero y ejemplo 

para la generalidad de los países de América Latina en materia de Seguridad 

Social. El sistema de reparto que adoptó Chile, rápidamente fue adecuado a las 

realidades particulares de muchos países. 

Sin embargo, lo que en un comienzo fue un ejemplo rápidamente degeneró; 

décadas de abusos políticos, hicieron que el modelo se hiciera famoso por sus 

bajos niveles de beneficios, su deficiente y dispareja cobertura, su gran 

ineficiencia administrativa, el alto grado de iniquidad, su sostenido 

desfinanciamiento y las altas tasas de cotización. 

Sesenta años después de la partida del sistema antiguo, Chile nuevamente 

encabeza la reforma, tal como lo había hecho en 1924. Los excelentes resultados 

alcanzados hasta la fecha motivaron ya a siete países de continente a emprender 

reformas similares al caso Chileno. Asimismo, los empresarios y profesionales han 

sabido aprovechar su experiencia en el sector y han tomado oportunidades en 

mucho de estos países. Es más, en varios de ellos las reformas se han hecho con 

la asesoría de chilenos y con la presencia de empresas creadas con capitales 
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nacionales. En la actualidad, AFP chilenas son accionistas de administradoras de 

fondos en Perú, Argentina, Colombia, Uruguay, México y Bolivia. 

El 1, 2 y 3 de mayo de 1996 se realizó en Chile el 11 Congreso lberoameric~no de 

Sistemas Privados de Pensiones, el cual contó con la presencia de más de 600 

delegados nacionales y extranjeros. 

"Uno de los más importantes logros de dicho congreso fue la formación de la 

Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones FIAP, la 

que agrupa asociaciones y entidades de paises que tienen legalmente 

establecido el Sistema de Administradoras de Fondos de Pensiones o que están 

llevando a cabo reformas a sus sistemas previsionales".46 

2.2 Federación Internacional de Administradoras de Fondos de 

Pensiones 

Fundada: El 03 de Mayo de 1996 

Socios: Asociaciones y entidades de países que tienen legalmente establecido el 

Sistema de Administradoras de Fondos de Pensiones o que están llevando a cabo 

reformas a sus sistemas previsionales. 

Objetivo: Promover, Coordinar, Proteger, Racionalizar y Unificar el esfuerzo y la 

actividad de los asociados en el ámbito de los Sistemas de Capitalización o Ahorro 

Individual existentes en cada país. 

46 Budnevich Carlos. Commentz Felipe, Corona Pedro, Farah Jorge, Fuentes Roberto, De Groote Patricio, 
León Miguel, Mella Angélica, Morales Guillermo, Morandé Felipe, Prado Ricardo, Rojas Gonzalo, Román 
Nicolás, Somerville Hemán, Spiess Max, Solís de Ovando Cristián, Valdés Luis, Valente José Ramón, Walker 
Roberto y Yarur Daniel. TRASPASANDO LAS FRONTERAS. La Internacionalización del Sistema 
Financiero Chileno. 1 a. edición, Ed. Imprenta Salesianos S.A .. Chile, 1997, p. 116. 
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Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones: 

2.2.1 Objetiv.os 

• Difundir los Sistemas de Capitalización y Ahorro Individual. 

• Promover el desarrollo de estos sistemas. 

• Representar a las entidades asociadas. 

• Prestar colaboración a las autoridades públicas y privadas, asi como a 
entidades extranjeras e internacionales. 

• Promover Leyes y reglamentos destinados a fomentar y perfeccionar los 
sistemas de ahorro y capitalización individual. 

• Mantener relaciones con entidades internacionales similares, con el objeto 
de intercambiar ideas y experiencias. 

• Crear organismos técnicos no resolutivos, destinados a recopilar, estudiar, 
sistematizar y elaborar material de apoyo, para su difusión. 
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2.2.2 Federación Internacional de Administradoras de Fondos de 
Pensiones conformado por 16 Países Latinoamericanos 

m ARGEITTIM 

BOLIVIA 

BRASIL 

MÉXICO 

REPÚBLICA 
DOMINICANA 

GUATEMALA 

COSTA RICA 

PANAMÁ 

CHILE 

ECUADOR 

c::c ELSALVAOOR 

PERÚ 

COLOMBIA 

URUGUAY 

HONDURAS 

VENEZUELA 
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2.2.3 Federación Internacional de Administradoras de Fondos de 
Pensiones conformado por 6 Países Europeos 

KAZAKHSTAN BULGARIA 

UCRANIA POLONIA 

ESPAÑA FEDERACIÓN RUSA 

2.2.4 Fondos y Afiliados 

Año 2000 

Latinoamérica 154,042 .47,118,939. 

Europa 37,020 19,369,944 

Total FIAP 191 ,062 . 66,485;883 
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2.2.5 Presidencia y Vicepresidencias Federación Internacional de 
Administradoras de Fondos de Pensiones 

PRESIDENCIA: Sr. Pedro Corona Bozzo (Chile) 
VICEPRESIDENCIA: Sr. Jaime Cáceres Sayán (Perú) 

VICEPRESIDENCIAS ZONALES 

Vicepresidencia Vicepresidencia Vicepresidencia 

Zona Mercosur Zona Mercado Zona Europa 

Andino 

Sr. Horacio Sr. Luis Sr. Mariano 

lópez Santiso Fernando Rabadán 

Alarcón 

Afventina Colombia &pafia 

1} 1} 1} 
Países 

1 1 

Países Países 

• Brasil • Bolivia • Bulgaria 
(ABRAPP) • Ecuador • Federación 

• Brasil • Perú Rusa 
(ANAPP) • Venezuela • Kazakhastan 

• Chile • Polonia 

• Uruguay • Ucrania 

Vicepresidencia 

Zona Norte, 

Centro América 

y caribe 

Sr. Eduardo 

Silva P. 

llléJCko 

1} 
Países 

• Costa Rica 

• Guatemala 

• Honduras 

• EISalvador 

• Re púbica 
Dominicana 

47 

47 
Corona Bozzo, Pedro. Segunda Conferencia Internacional de Pensiones, www.fiap .cl, pp. 2-7. 
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2.3 Asociación Mundial de Pensiones 

2.3.1 Antecedentes 

Formada en Abril de 2000, por EFRP, FIAP y otras Asociaciones Nacionales 

Objetivos: 

Intercambio de Información 

Lograr entendimiento sobre los sistemas de pensiones 

Promover el desarrollo de provisiones de retiro 

2.3.2 Miembros Comité Directivo 

EFRP (FEDERACIÓN euRoPEA PARAPROvisióN DEJUBtlACIÓNJ:Presidente y Vicepresidentes 

FIAP (FEDERACIÓN INTERNACIONAL DEADMtNISTRAOORAS DE FONoos DE PENs10NEs1: Presidente y Vicepresidentes 

Secretaría: España 

Otras Asociaciones: 

ABC (EE.UU.) 

CIEBA (EE.UU.) 

ACPMA (Canadá) 

ASFA (Australia) 

MFPC (Tailandia) 

2.3.2.1 Decisiones del Comité Directivo 

Restricciones de Asociación. 

Abierta Inscripción para asociarse. 

Preparar Plan de Acción. 

Organizar Conferencias.•ª 

48 Martlnez Aldama, Angel. Asociación Mundial de Pensiones, www.fiap.cl , pp. 3-5. 
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2.3.2.2 Instituciones Asociadas a la Federación Internacional de 
Administradoras de Fondos de Pensiones 

~·~~~!~~~?~~~~ -~J(-~~~rr::~:-~}":~1~=:~~:~3- .:.i:-~~~~~w~~.+_~~~i~i~~~ff~~~~~:~~~;~i~-~~-{;tf~¿~---:-: · 
:-;,.' lh6n deA<tninislJadoras de FordosdeJUJiaciones y Pensiones (UAFJP). 
;· Asociación BoiWina de A<tni- de Fondos de Pensiones. 

Asociación Brasilel\a de ErticDdas Cenadas de - °"' ...... ola ia 
(l,BRAPP). 
Asociación Nacional de PnMsi6n ~ (Al'W'P). 
Asociación &olgma de Ccmpafias de $eglJidacl Ccrnplernermria de Pensiones (BIC.APS) 
Asociación Cdombiana de A<tn- de Fondos de Pensiooas y de c:es.nias, 
ASOFCN:JO> de Colombia. 
Oparadara de Plales de Penoión Coqllaoo-ia del Boncc PopS y Dasan'*> °'"""111. 
Asociación de Actioi istradoras de Fcnlas de Pen.icnes A.G. 
Asociación de A<tnrimadoras de Fonios de 1.-.ión y Fodeioomioos del Ecuador. 
~Ccrlia 
INllERCO, Asociaci6n de lnslitDones de 1.........- Cdectiva y Fondos de Pensicnas. 
Liga tff 
l~SA 
Plan de Presla:iones del Empleado a.tncipal 
Protecci6nSA 
Asociaci6n de Faodos de Pensiooas de la Rep&tic:a de~ 
Asociaci6n Me>Ocal'IO de A<tnini9badoras de Fondos pn el Retiro (AMAFORE) 
l'rogeso, A<tninistradora de l .......... Faodos de Pensionas Privados y de CesartlasSA 
Asociación de A<tnrimadoras Privadas de R>ndos de Penoiones 
Cámara de Fondos de Penoi6n 
Asociación Dom:ricana de A<tniiolla<bas de Fondos de Pensiooas (A06.FP). 
Asociaci6n de Faodos de Pemión no E-.. de U:nna. 
BantoMada. 
~AFAPS.A. 
Admimtradora de Fcndos de Pensiooas Mercartil. 

2.4 El Papel de la Banca a Nivel Mundial en los Sistemas Jubilatorios 

Los sistemas jubilatorios son relativamente una nueva área para el Banco Mundial 

que ha estado aumentando su préstamo y actividades de soporte técnico en esta 

área desde 1990. El Banco ha tenido que estar envuelto en el pasado inventando 

los esquemas jubilatorios para los empleados del sector privado, pero están en 

aumento los esfuerzos de las reformas públicas. El personal bancario está 

comprometido en el trabajo de reforma del sistema jubilatorio en 30 países, a 

través del ajuste del proyecto de préstamo y soporte técnico. Se elevaron los 

esfuerzos convenidos del Banco en esta área con la publicación de 1994 de 

apartar la crisis de pensión que devaluó los diversos sistemas jubilatorios 

49 www.directorio.eom.mx/AFORES 
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alrededor del mundo y ayudo a definir la dirección de la política del Banco y 

actividades del futuro en esta área. 

Ha habido IT)ayores reformas de pensión emprendidas en Letonia, Polonia, y 

Hungría, todos con la ayuda Bancaria; y en Argentina, México, Colombia, Perú, 

Uruguay, y Bolivia. Países dónde el soporte técnico Bancario se ha proporcionado 

incluyendo China, Rusia, Turquía, Tailandia, Corea, Kenya, Marruecos, y Egipto. 

El Banco Mundial defiende un acercamiento del multipillar. El pilar público, 

consolidado por impuestos de la nómina o los réditos generales, los enfoques en 

la redistribución . El segundo pilar es un sistema consolidado dónde las 

contribuciones obligatorias de individuos se ahorran e invirtieron para pagar sus 

pensiones futuras. Esto les permite a los individuos ahorrar para su propia vejez, 

pero generalmente no redistribuye. Y finalmente, las pensiones obligatorias deben . 

ser bastante pequeñas para permitir crecimiento de un tercer pilar, las economías 

voluntarias, permitiéndoles a los individuos escoger cómo asignar su ingreso 

encima de su vida. 

2.5 Asociación de Fondos de jubilación de Australia 

ASFA es la sigla para la Asociación de Fondos de jubilación de Australia. ASFA es 

la expresión máxima en Australia. Es el cuerpo de industria que se encuentra en la 

cumbre, que refleja todos los elementos de la administración de jubilación. 

Establecido en 1961, el número de miembros de ASFA ha crecido con la industria 

y actualmente ha incluido aproximadamente 600 fondos (de la sociedad, industria, 

el sector público, el comercio al menudeo) y proveedores de servicio, quienes 

colectivamente representan 6.5 millones de australianos. Esto cubre 80% de 

miembros que tienen cuentas y aproximadamente el 80% de capitales de 

jubilación. 
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Los miembros de ASFA provienen de cada sector de la industria de la jubilación, 

incluyendo: 

Los Fondos de la sociedad 

Los Fondos de la industria 

Los Fondos del Sector público 

Los Fondos del comercio al menudeo 

Los Proveedores de servicio a la industria 

Los individuos involucrados en la industria 

ASFA se forma como una compañía anónima y tiene una Constitución que 

gobierna su funcionamiento. 

Estructura de ASFA. La organización se gobierna por una junta directiva 

compuesta de 20 miembros elegidos y por los varios sectores dentro de ASFA. 

La apreciación global 

Un pequeño fondo de jubilación DIY es un negocio pequeño individual o famil iar 

basado en el fondo de uno a cuatro miembros. Durante muchos años estos fondos 

fueron categorizados a la ley como los fondos excluidos. El fondo de DIY es una 

entidad legal separada. Esto es lo que hace tener un diferente fondo DIY que 

tenga una cuenta de socio dentro de un fideicomiso de una larga gran jubilación o 

producto de jubilación detallista. Un reciente artículo preparado por el Centro de 

Investigación ASFA describe los fondos DIY y como estos se comparan al 

comercio detallista y otros fondos. Debido a su tamaño pequeño, y lo estrecho de 

la relación entre los miembros del fondo y los fideicomisarios del fondo, los fondos 

excluidos estaban sujetos a un nivel más bajo de Sl1pervisión reguladora y tenia 

los más bajos requis itos reportados que otros fondos. Estos son llamados fondos 

DIY porque, comparado con otros fondos, los miembros del fondo tienen que decir 
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más en como los fondos operan. El modelo de fondos DIY el segmento de 

crecimiento más rápido de la industria de la jubilación. 

Las Estadísticas de Autoridad de Regulación Prudenciales Australianas de 

diciembre de 1999 muestran 170,000 fondos pequeños con un total de 390,000 

miembros calculados (al 30 de junio de 1998) manteniendo recursos totales de 

$55 mil millones (a septiembre de 1999). Hay actualmente más de 200,000 de 

tales fondos. En promedio los fondos tienen 2.3 por ciento de miembros, con una 

cuenta del balance promedio de $143,000. 

Al 31 de marzo de 2000 cada fondo DIY es requerido para conocer la definición de 

cualquiera de los siguientes fondos: un fondo APRA pequeño (SAF). o un fondo de 

jubilación administrado independientemente (SMSF), los cuales son regulados por 

APRA, tienen un fideicomisario aprobado por el APRA. Los fideicomisarios de 

SMSFs son los miembros de los fondos. Todos los fondos pequeños, si son SAF o 

SMSF tienen que cumplir con los requisitos de la Industria de jubilación 

(Supervisión). 

Si el fondo no cumple con los requisitos pertinentes entonces este podría perder el 

acceso a las concesiones de impuesto del ingreso que se conceden para cumplir 

con los fondos de la jubilación .so 

so Asociación de Fondos de jubilación Australia, www.asfa.asn.au. 
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2.6 Capitales de Pensión en el Mundo 

A continuación se muestra el capital de las pensiones en billones de dólares que 

tienen los siguientes continentes. 
51 

World's Pension Assets 

51 Goldman Sachs, Watson Wyatt, William M. Mercer. Tasas de Contribuciones y Beneficios de los Sistemas 
de Pensión en la UE, Federación Europea para Provisión de Jubilación EFRP, www.fiap.cl, P.8. 
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El Producto Interno Bruto (PIB) que se presenta en la gráfica siguiente, designa el 

porcentaje monetario de la producción y servicios generados en los países chante 

un año. 

2. 7 Activos Financieros de la Propiedad Industrial 

% Gross Domestic Product (Producto Interno Bruto), 1998 

Suiza 
-+.;¡~¡¡¡;¡;~~~~~~_..... 

Dinamarca 
~~f,ij~~~~~~~ 

Bélgica 
-ti.,,..~~~~;;;;¡;¡;"""~ 

Finlandla~;11J~llli 
Alemanla1~~~~~~~ 

Es pafia 
~~~~..,..~-

Austria 

Noruega~~~~~ 
Japón 

Portugal 

Grecia 

Méxlco.ll.a::====::l::::::====:::::l~====:::::l:======:::::i:::======:::!:::::======I 

52 Martfnez Aldama, Angel. Inversiones de Fondos de Pensiones, www.fiap.ci, santiago, 2001, p. 10. 
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2.8 El Sistema de Pensión en la Unión Europea 

2.8.1 Contribución del salario de la empresa y empleado U.E. 

La siguiente gráfica contiene el porcentaje del salario que aporta por una parte el 

trabajador y por otra parte el empleador. Los datos presentados corresponden a 

los países de la Unión Europea, y claramente se visualiza que el mayor porcentaje 

de contribución del salario para la pensión es aportada por el empleador. 

53 

Contribución típica como porcentaje de salario 

16.0% 

14.0% 

12.0% 

10.0% 

Cemployee 

"" B.0% 
llemployer 

6.0% •total 

4.0% 

2.0% 

53 William M. Mercer. Tasas de Contribuciones y Beneficios de los Sistemas de Pensión en la UE, Federación 
Europea para Provisión de Jubilación EFRP, www.fiap.ci, P.10. 
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2.8.2 Máximo porcentaje de inversión en determinados instrumentos 

o papeles de valor en Europa 

En este cuadro se puede anal izar que los países que presentan mayor incremento 

en la generación de activos financieros como se vio anteriormente en la gráfica 

sobre el Producto Interno Bruto, presentan un porcentaje mínimo de restricción 

para invertir que es del 5% por ciento o no presentan restricción en algunos 

instrumentos de valor. 

Restricciones para Invertir 

:'~[·}:~~§?:;:Activos · AcclóneS -.~ -:~~~} :{~~ :~: 

Austria ::; .: ;;:::;: . . · max. SO°,{, - max. 25% rrin 00% rMx.. 2QO,(; -

iEi~~ :oo: :: . ··•· - ~ · 
_~:~>:::>:~::: .. ::::::~<· · :.:-.·: _·.:: (EU } 
}::~:::y:\;<:::;:;::;:::::::::>::: .. _· 

s. Martlnez Aldama, Angel. Op. cit., p. 3. 

44 



2.8.3 Porcentaje de inversión en Acciones e Instrumentos Diversos 

en Europa. 

En el cuadro siguiente se puede ver que algunos países como Reino Unido, 

Bélgica, Holanda, Suecia, Dinamarca, Suiza tienen un mayor porcentaje de 

inversión en acciones y activos extranjeros respecto a la conformación de su 

cartera de valores lo cual se ve reflejado en la gráfica del Producto Interno Bruto. 

Detalle de la Cartera(%) 2000 

ss Ibídem. p. 4. 

··;·;;:;: .. ;::···ACTIVOS·:. 
:~~!~·i1~" N.J E-Ros 

H 
54 
37 
35 
27 
28 
22 
22 
21 
17 

15 
13 
7 
5 

SS 

45 



2.8.4 Inversión por Sectores en el Mercado de Valores de Europa 

En Europa en el año de 1990, las Compañías de Seguros ocupaban el mayor 

porcentaje de inversión en la Bolsa de Valores, siguiéndoles los Fondos de 

Pensión. Las compañías privadas presentan un porcentaje mínimo de inversión. 

1990 

Fondos 

de Otros 
Inversión 17% 

19% 

Compañias 
de 

Seguros 
~6% 

En el año 1998, los Fondos de Pensión y de Inversión Privada ocupan un mismo 

nivel que la inversión de los Fondos de las Compañías de Seguros superándolos 

de 3 a 5 por ciento. Podemos confirmar porque algunos países europeos están 

generando cada vez más productos y servicios. 

56 lbldem, p. 9. 

de 
lnvenlón 

30% 

1998 

Fondos .. 
Pen•lón.. 

32% 
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2.9 Asociación de Inversión de Pensiones de Canadá 

Pension lnvestment Association of Canada 

• 200 Miembros 

• Activos Totales de los Miembros de PIAC: $550 Billones 

• El Enfoque de los Activos 

• 4 Comités 

Inversión 

Servicios a los Miembros 

Relaciones Gubernamentales 

Gobierno Corporativo 

Canadá incrementa su inversión en $ 550 Billones lo que representa el 60% del 

total de su P.l .B. 

2.9.1 Crecimiento de Activos en Canadá 1985 -1999 

600 70 

Eiil Pciivos Totales 
500 -%delGDP 

60 

50 
$ 400 % 
B 

40 1 

L 300 G 
L 

3Q D o 
N p 

E 200 s 20 

100 10 

o o 
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 
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2.9.2 Porcentaje de Inversión en Acciones e Instrumentos Diversos en 

Canadá 

Como podemos ver Canadá a incrementado su inversión en acciones del año 

1990 a 1999 en lo que respecta a la pensión de los trabajadores cuyo fondo 

también a aumentado como se ve en la gráfica anterior. 57 

Bonos Canadienses 
54% 

Acciones 

Acciones USA 
10% 

Cambio en la Composición 
de los Activos -1990 & 1999 

1990 

1999 

Acciones 
2% 

Efectivo I Otros 
11 % 

Acciones 
Canadienses 

24% 

Bonos Canadienses 
32% 

Bienes Ra íces 
4% 

51 R. Dabideen Rudy, Walcot Don. La Inversión del Fondo de Pensiones en Canadá, www.fiap.cl , Santiago 
Chile, 2001 , pp. 8 y 11 . 
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2.10 El Fondo de Pensiones de E.U. 

2.10.1 Composición de la Cartera de Valores Público y Privado en E.U. 

3500 

3000 

2500 

2000 

1500 

1000 

Public Pension Plans: Portfolio Composition ($ Billions) 

50~_c;;;;;.;~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 199') 

le3Equity BBonds DCash mOther Assets j 

Prívate Pension Plans : Portfolio Composition (SBillions) 

6,000 

5,000 

4,000 

3,000 
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1,000 

1 ~ Equity CI Bonds CJ Cash Items l!il Other Assets 1 
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2.10.2 Inversión del Fondo de Pensiones: Tendencia Actual E.U. 

Podemos ver que en Estados Unidos las pensiones de retiro están a cargo de un 

gerente de inversión el cual a parte de cumplir con la responsabilidad de invertir 

los fondos de pensión en la Bolsa de Valores, también los canaliza hacia otro tipo 

de inversiones ya que estos se encuentran en efectivo y otros recursos, por tal 

motivo el gerente de inversión también desempeña funciones como compañía 

fiduciaria . 

• Las acciones, en proporción a los recursos totales de los planes del sector 

privado, han crecido ligeramente al 46% de la cartera total. 

• Los bonos han disminuido del 25% de los recursos totales en 1985 al 

12.8% en el 2000. 

• El capital, en los planes del sector público comprende: un 67% de activos, 

un 22% de bonos, y un 8% de los recursos está en dinero en efectivo y 

otros recursos. 

2.10.3 La estructura de las Leyes de Pensión Americana. 

-La revisión de las Normas ERISA sobre Deberes y Conducta del Fiduciario. 

- Quién Controla los Recursos del Plan: 

•Fideicomisario del Plan 

•Fideicomisario designado 

•Gerente de Inversión 
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2.10.4 La Excepción del Fideicomisario Dirigido: 

-El plan puede permitir que los participantes sean nombrados fiduciarios para 

dirigir el fideicomisario del plan. 

-Condiciones para los participantes para dirigir el fideicomisario del plan. 

2.10.5 La Excepción del Gerente de Inversión: 

-La Ley fiduciaria sobre el manejo de los recursos del plan incluye la 

responsabilidad para votar por apoderados. 

-El gerente de inversión no puede delegar sus obligaciones para relevarse de las 

responsabilidades como fiduciario. 58 

2.10.6 Estadísticas del Fondo de Pensión: Capitales 

S t a t e & L oc al 
G o vernme n t 
P la n s - $ 1 . 7 

tril lio n 

B e n e f i t Pla n s -
S 2 tr i ll io n 

2 1 % 

In d iv id u a 1 
Reti r eme n t 

A ccou nts - $2 
Ir i ll io n 

Priva t e 
De f ine d 

1 r ill io n 
2 4 % 

58 John Scolt. Inversiones del Fondo de Pensión de EE.UU. , Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de 
Pensiones www.inverco.es/rnenu.htrnl, 20'.l1 . 

50 John Scolt. Pension Fund Stalislics: Assets, Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones 
www.inverco.es/rnenu.htrnl, 20'.l1 . 
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2.11 La Contribución de Pensiones en algunos países de América 

A continuación se ve con más profundidad los antecedentes acerca de como 

surge la seguridad social en algunos países de América . 

2.11.1 Canadá 

La primera legislación de asistencia a la vejez se promulgó en 1927 y la legislación 

vigente se promulgó en 1951, completándose la cobertura con la legislación de 

1966 relativa a las pensiones complementarias. 

Contribuciones 

El régimen de pensiones universales y las asignaciones familiares están 

financiados totalmente por el Estado, mientras que el régimen de pensiones 

relacionadas con el salario tiene previsto un aporte del trabajador del 2.3 por 

ciento a cargo del empleador. Para los trabajadores independientes, el aporte es 

del 4.6 por ciento de sus ingresos. 

En el régimen de salud, la mayor parte de la financiación está a cargo de las 

provincias y el gobierno federal sólo contribuye con subvenciones globales. El 

asegurado abona una cotización en algunas provincias (por ejemplo, Alberta y 

Columbia Británica), y en Québec la aportación de los empleadores equivale al 

3.45 por ciento de los salarios, mientrns que en las demás provincias las 

contribuciones son fijadas por convenios colectivos. 

El aporte del trabajador para el seguro de desempleo se cifra en 2.8 por ciento del 

salario y el del empleador equivale a 1.4 veces esa suma. 
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Prestaciones 

La pensión de vejez se otorga a los 65 años de edad (con un mínimo de 

residencia en Canadá), sin exigencia de cese en la actividad. 

El régimen de cobertura de los accidentes de trabajo y enfermedades 

profesionales cubre la incapacidad temporal, con prestaciones equivalentes al 90 

por ciento del salario en la mayor parte de las provincias, y la incapacidad 

permanente con prestaciones que van de 75 al 90 por ciento del salario de 

referencia. Asegura también la atención médica y la provisión de prótesis. 

La duración de las prestaciones por desempleo varía según las provincias: la 

cuantía que se paga es equivalente al 60 por ciento del salario medio asegurado, 

con un máximo de 680 dólares por semana. 

2.11.2 Colombia 

La previsión social se inicia en Colombia con la Ley Núm. 6 de 1945, cuando se 

crea la Caja Nacional de Previsión Social y se autoriza la puesta en marcha de 

cajas de previsión en todos los órdenes territoriales (departamentos, municipios). 

Estos organismos cubrían sólo a los trabajadores estatales. Posterionnente, 

mediante la Ley Núm. 90 de 1946 se establece el seguro social obligatorio para la 

cobertura de enfermedad general y maternidad de los trabajadores del sector 

privado. 

Contribuciones 

En el ISS (Instituto de los Seguros Sociales) cotizan empleadores y trabajadores: 

Empleador. Su aportación para enfermedad y maternidad es del 4.33%. 

La aportación para invalidez, vejez y muerte es del 4.17%. 

Trabajador. Su aportación para enfermedad y maternidad es del 2.67%. 

La aportación para invalidez, vejez y muerte es del 2.33%. 
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Para la rama de accidentes del trabajo cotiza sólo el patrón, dependiendo del 

riesgo creado por la empresa (entre el 0.4 y el 7 por ciento); el promedio de 

cotización es del 1.5 por ciento. 

Prestaciones 

La pensión de vejez se otorga a quien haya trabajado por lo menos 1 O años, tenga 

55 años si es mujer o 60 si es hombre, y haya cotizado por lo menos durante 500 

semanas. El haber mínimo de la pensión es equivalente al 45 por ciento del salario 

promedio de los últimos dos años. En el caso de CAJANAL (Caja Nacional de 

Previsión para trabajadores del sector publico), las edades mínimas de jubilación 

son de 10 años menos que en el ISS (Instituto de Seguros Sociales). 

La pensión completa en el ISS es del 75 por ciento del salario para quien, teniendo 

la edad requerida, hubiera cotizado por lo menos durante 20 años, sin que este 

porcentaje pueda exceder el 90 por ciento del salario de base. Ninguna pensión 

puede ser inferior a! mínimo de 52.70 pesos (equivalente, aproximadamente a 75 

dólares de los Estados Unidos de América); asimismo, ninguna pensión puede 

sobrepasar 15 salarios mínimos mensuales (790.5 pesos). 

2.11.3 Costa Rica 

La primera institución aseguradora, el Banco de Seguros, se creó en 1925 para 

cubrir riesgos en forma individual, pero fue en 1941 cuando se afrontó la 

problemática de la salud y las continencias sociales en forma colectiva y se creó la 

Caja Costarricense de Seguro Social. En 1956 se incorporó a la familia de los 

afiliados. 

En 1973, todos los hospitales del Ministerio de Salud fueron transferidos a la Caja, 

limitando el ámbito de acción del Ministerio de Salud a la medicina preventiva y el 

de la Caja a la medicina curativa (más adelante la Caja asumiría igualmente 

labores preventivas). 
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En relación con las pensiones en 1989, los afiliados a la Caja ascienden a 

500,000; además el Estado se hace cargo de las pensiones de sus empleados. 

Prestaciones 

Las pensiones se otorgan con un mínimo de 408 cotizaciones mensuales y 57 

años de edad para los hombres y 55 para las mujeres. Las pensiones por invalidez 

y a sobrevivientes se otorgan con la condición de haber aportado 36 y 34 

mensualidades, respectivamente. 

El régimen de los trabajadores del Estado, llamado "de Hacienda" otorga las 

pensiones con 50 años de edad y 30 de servicios para la pensión completa y con 

1 O años o más de servicios para la pensión proporcional. 

Contribuciones 

El régimen de invalidez, vejez y muerte percibe un aporte total del 7.5 por ciento 

sobre la nómina, que se divide en 4.75 por ciento a cargo de los patronos, 2.5 por 

ciento a cargo del trabajador y 0.25 por ciento a cargo del Estado como tal, la 

cuota global para los trabajadores independientes es del 7.25 por ciento de sus 

ingresos. 

En el régimen de enfermedad y maternidad, la cuota a cargo de los patronos es 

del 9.25 por ciento de los salarios, la del trabajador del 5.5 por ciento y la del 

Estado como tal del 0.25 por ciento; para este programa los trabajadores 

independientes aportan el 12.5 por ciento de sus ingresos. 

2.11.4 Jamaica 

En 1965, después de la Independencia, se puso en marcha el Régimen Nacional 

del Seguro Social, que comenzó a operar en 1966. La cobertura obligatoria de los 

trabajadores independientes y rurales se concretó en 1968. 
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En 1970 se introdujo la cobertura obligatoria de los riesgos de trabajo para todos 

los empleadores, y en 1979 la relativa a la maternidad para las trabajadoras 

domésticas . 

La salud está cubierta por el sistema público a cargo del Ministerio Salud; por otra 

parte, un 15 por ciento de la población recurre a compañías de seguros privadas 

(operan cinco en total) , que se hacen cargo del 29 por ciento de la población 

económicamente activa . 

Prestaciones 

El Régimen Nacional del Seguro Social otorga pensiones en caso de invalidez, 

vejez y muerte. La pensión de vejez se otorga a la edad de 65 para los hombres y 

de 60 para las mujeres, siempre que hayan acumulado 156 contribuciones. 

También está previsto un pago por funerales en caso de muerte del afiliado o el 

cónyuge. Dentro del mismo sistema, los empleados públicos se retiran a los 60 

años, y en caso de acumular 33 años de servicio pueden retirarse tanto hombres 

como mujeres a los 55 años. 

En el período 1980-1987, la inflación redujo el promedio real de las pensiones en 

el 14 por ciento (medido en dólares estadounidenses, el promedio bajó de 38.50 a 

14.60). En 1987 y 1990 se produjeron aumentos que mejoraron esta situación 

además el Plan 1990-1995 ha propuesto el ajuste automático de estos beneficios 

a nivel del 75 por ciento del salario mínimo nacional. 

Contribuciones 

La tasa de contribuciones para el sistema de pensiones fue incrementada en el 

año 1990 y se uniformizó en el 2.5 por ciento de los salarios a cargo del 

empleador. También fueron aumentados los aportes para el personal de servicio 

doméstico y los trabajadores independientes, y fue aumentando el tope de salarios 

sujeto a contribuciones. 
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Durante el período 1970-1990, el rendimiento de las inversiones de las reservas 

se ha visto afectado por la alta inflación (promedio anual del 17 por ciento) y fue 

negativo, alcanzando el 7.3 por ciento en términos reales, con lo cual se produjo la 

consiguiente disminución del valor real de las reservas. Entre los motivos para que 

se produjeran estas pérdidas se encuentra el hecho de que las reservas se 

invirtieron prácticamente en su totalidad en papeles del Estado (99 por ciento), que 

pagan menos intereses que los del mercado. En 1990, mediante la adopción de 

diferentes medidas, la proporción de inversiones canalizadas al Estado bajó el 

63.2 por ciento, y el resto fue invertido en préstamos (15.4 por ciento), bonos del 

Tesoro (10.4 por ciento), certificados de depósito (4.6 por ciento), y acciones en el 

mercado de valores (3 por ciento). 

Entre 1987y1988, y gracias a la disminución de la inflación, el rendimiento real de 

las inversiones fue del 6 por ciento. 

2.11.5 Uruguay 

El país tiene una larga historia en el sistema de seguridad social; así se reconoce 

que la Caja Escolar de Jubilaciones y Pensiones, creada en mayo de 1896, fue la 

primera caja de pensiones establecida en América. Conviene destacar que la 

seguridad social en este país inicia prácticamente con una ley de pasividad, de 13 

de marzo de 1829, que legisla sobre las prestaciones de invalidez y 

sobrevivientes. 

En los años cuarenta se crearon organismos paraestatales para gestionar los 

regímenes, entre ellos la Caja Notarial y Bancaria, que aún se encargan de la 

cobertura de invalidez, vejez y sobrevivientes de los trabajadores de esos 

sectores. La Constitución de 1917 creó el Banco de Previsión Social, ente 

autónomo de carácter tripartito donde se aglutinaron las cajas estatales que 

cubrían a los empleados públicos, de industria y comercio, rurales y domésticos. 
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Desde 1986, este · organismo tiene como cometido "coordinar los servicios 

estatales de previsión social y organizar la seguridad social", y administra el 

sistema de seguridc;d social nacional. 

Contribuciones 

La tasa de cotizaciones es la siguiente: 

Empleadores: 

Trabajadores : 

Empleadores 

Públicos: 

Trabajadores 

Públicos: 

Empleadores: 

Trabajadores: 

Empleadores: 

Estado: 

Estado: 

Prestaciones 

El sector industria y comercio aporta para el seguro de invalidez, vejez y 

sobrevivientes 12 a 14%. El sector agrícola no aporta nada. 

Su aportación para e: seguro de invalidez, vejez y sobrevivientes es del 

13%. Los trabajadores del sector agrícola aportan 10 a 13%. 

Aportan para el seguro de invalidez, vejez y sobrevivientes 15 a 20%. 

Aportan para el seguro de invalidez, vejez y sobrevivientes 13%. 

Aportan para el seguro de enfermedad y maternidad 4%. 

Aportan para el seguro de enfermedad y maternidad 3%. 

Aportan para el seguro de accidentes de trabajo y enfermedades 

profesionales 5%. 

Seguro de desempleo. 

Asignaciones familiares . 

El Banco de Previsión Social cubre los riesgos de invalidez, vejez y sobrevivientes, 

de enfermedad y maternidad, asignaciones familiares y desempleo. Los riesgos 

del trabajo se cubren por medio del Banco de Seguros del Estado, que toma 

seguros con cargo a los empleadores. 

Según los años que se computen, las jubilaciones pueden resultar entre el 60 y el 

80 por ciento del sueldo básico, mientras que las pensiones pueden resultar entre 

el 50 y 75 por ciento de la jubilación que gozaba o le correspondía gozar al 

causante. 
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La jubilación común se otorga al cumplir 60 años de edad los hombres y 55 las 

mujeres, con 30 años de trabajo reconocido; también está prevista la jubilación 

especial por incapacidad laboral absoluta y permanente. La jubilación por edad 

avanzada corresponde cuando se alcanzan los 70 años de edad en caso de 

hombres y 65 de mujeres, con 10 años de servicios. También se prevén pensiones 

de sobrevivientes y pensiones de vejez para aquellas personas que con 65 años 

de edad no dispongan de otros ingresos. 

2.11.6 Venezuela 

El Seguro Social de Venezuela se inició en el año de 1944 cuando entró en 

vigencia la ley que había sido promulgada en el año de 1940. Los riesgos 

cubiertos en las primeras etapas fueron la enfermedad y maternidad, atención 

médica y subsidios durante la incapacidad y pensiones sólo en caso de 

incapacidad permanente originada en accidentes o enfermedades profesionales. 

Desde el comienzo se previó un tope o mínimo de salario para cotizar y determinar 

el derecho a las prestaciones, tope que se ha actualizado en forma permanente. 

La reforma efectuada en el año de 1966 amplió los alcances del seguro social 

incluyendo en la cobertura a empleados públicos y trabajadores domésticos, 

sentando las bases para la incorporación de los trabajadores independientes. 

También previó un régimen integral de pensiones y estableció la necesidad de 

realizar los estudios para el seguro de paro forzoso, reglamentado en 1989. 

Contribuciones 

El seguro de invalidez, vejez y muerte recibe un 2 por ciento de los trabajadores y 

un 4 por ciento por parte de los empleadores, es decir, un total de 6 por ciento. 
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Para financiar el régimen obligatorio, los trabajadores cotizan el 4 por ciento de los 

salarios, y los empleadores el 9.10 por ciento, en función del grado de riesgo en 

que se encuentra clasificada la empresa, . y el Gobierno debe cubrir los gastos 

administrativos de instalación y mantenimiento; esta última cotización debe ser 

inferior al 1.5 por ciento de los salarios . El seguro de enfermedades y maternidad y 

el de riesgos del trabajo reciben un 2 por ciento del trabajador y en promedio un 

5.25 por ciento de los empleadores, lo que implica que deben financiarse con el 

7.25 por ciento de los salarios. 

Para el seguro de desempleo el empleador debe aportar el 1.50 por ciento y el 

trabajador el 0.50 por ciento de los salarios; además, el Estado se hace cargo de 

los gastos de administración y, mientras no se cree un fondo especial, deberá 

establecer pérdidas presupuestarias destinadas a cubrir las prestaciones previstas 

en esta rama de seguro. 

De las Cotizaciones y Aportes 

Artículo 21.- Los funcionarios o empleados deberán cotizar mensualmente. El 

monto de las cotizaciones no será menor del 1 % ni mayor del 10% de la 

remuneración mensual; y lo fijará el reglamento de la presente Ley, sobre una 

base gradual y progresiva, en relación al monto de dicha remuneración. 

El Monto de la Jubilación 

Artículo 9°.- El monto de la jubilación que corresponda al funcionario o empleado 

será el resultado de aplicar al sueldo base, el porcentaje que resulte de multiplicar 

los años de servicio por un coeficiente de 2,5. 
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La jubilación no podrá exceder del 80% del sueldo base. 

Articulo 13º - El monto de la jubilación podrá ser revisado pe_riódicamente, 

tomando en cuenta el nivel de remuneración que para el momento de la revisión 

tenga el último cargo que desempeñó el jubilado. Los ajustes que resulten de ésta 

revisión, se publicarán en la GACETA OFICIAL DE LA REPÚBLICA DE 

VENEZUELA. 

Articulo 14° - Los funcionarios o empleados sin derecho a jubilación recibirán una 

pensión en caso de invalidez permanente, siempre que hayan prestado servicios 

por un período no menor de tres (3) años. El monto de esta pensión no podrá ser 

mayor del 70% ni menor del 50% de su último sueldo. Esta pensión la otorgará la 

máxima autoridad del organismo al cual preste sus servicios. A los efectos de este 

artículo la invalidez se determinará conforme al criterio establecido en el artículo 

13 de la Ley del Seguro Social. 

Prestaciones 

El seguro social obligatorio cumple las contingencias de enfermedad y accidentes, 

maternidad, vejez, sobrevivientes y desempleo (paro forzoso). Este régimen 

otorga cobertura de servicios de asistencia médica integral al asegurado y su 

familia , con servicios propios, en el marco del Sistema Nacional de Salud. 

Las pensiones por vejez se otorgan a los 60 años a los hombres y 55 a las 

mujeres, siempre que se acrediten como mínimo 750 cotizaciones semanales. El 

haber de la pensión se calcula a partir de una suma básica, con incrementos 

relacionados con la cantidad de aportes realizados; nunca puede ser menos del 40 

por ciento del salario de referencia. 
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El Instituto puede rebajar la edad límite cuando se realizan tareas penosas, 

riesgosas o causantes de agotamiento prematuro. Están previstas también 

pensiones en C:;lsos de invalidez y muerte y una asignación para el afiliado que 

contraiga matrimonio. Cuando se trata de invalidez que impide realizar los actos 

principales de la existencia , la pensión puede aumentar en el 50 por ciento. El total 

de pensionados es del orden de 200,000. 

2.12 La pensión en algunos países de América, Europa, Asia y África 

A continuación presentamos esquemáticamente los beneficios de Seguridad 

Social, con el objeto de poder comparar las contribuciones y los beneficios a nivel 

mundial. 

2.12.1 Alemania 

Límite superior, ganancia de DM 450 297.76 dls. a la semana. 

Contribución 

Empleado: 9.35% si gana abajo del 10% del límite superior 18.7%. 

Empresa : 9.35% si gana abajo del 10 % del límite superior de 18.7%. 

Gobierno: 15% del costo total de la pensión (subsidio anual). 

Beneficios 

Jubilación: 1.5% de sueldos evaluados del trabajador por años de seguro. 

Incremento de pensión diferida: 0.6% por mes trabajado entre los 65 y 67 años de 

edad. 

Invalidez: 1.5% por invalidez general. 1 % por invalidez ocupacional del trabajo 

determinado por los años de aseguramiento. 
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Fallecimiento : Viudas, 100% de pensión de invalidez por 3 meses, 1,305.56 dls. 

por el asegurado bajo enfermedad asegurada y 653.78 dls . por cada miembro de 

la familia. 

Salario pensionable: Todos los años de cotización. 

2.12.2 Francia 

Máxima ganancia para contribuir 23, 120 dls. al año. 

Contribución 

Empleado: 7 .6% de ganancia pensionable (más 0.1 % de ingresos totales para 

beneficio del cónyuge del sobreviviente). 

Empresa : 8.2% del sueldo pagado. 

Gobierno: Ninguna. 

Beneficios 

Jubilación: 50% de ingresos promedio en los 10 años con pagos más altos 

después de 1947. Ingresos anteriores revaluados para cambios de sueldo, 

pensión mínima 6009.41 dls.; máximo 11,671.12 dls. al año desde el primero de 

junio de 1989. 

Invalidez: 50% de ingreso promedio en los 1 O años de pagos más altos, si está 

totalmente incapacitado. Pensión mínima 2,674.17 dls. al año. 

Invalidez parcial: 30% de ingresos, hasta un máximo de 7,062.67 dls. al año. 

Fallecimiento: 90 días de ganancias de enfermedad mínima 233.45 dls. y máximo 

5,835.56 dls. pensión mínima: 2,67 4.17 dls. al año. 

Salario pensionable: Promedio de los 1 O mejores años. 
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2.12.3 Inglaterra 

Máxima ganancia para contribuir 305 libras a la semana, mínimo 41 a la semana. 

Contribución 

Empleado: 5% - 9% de acuerdo a la jornada normal semanal , hasta un máximo de 

198 dls., 3.85% para ciertas mujeres casadas y viudas. 

Empresa: 5% - 10.45% dependiendo de la jornada de trabajo. 

Gobierno: 5% equivalente al importe de la contribución . 

Beneficios 

Jubilación : Componente básico, 26.84 dls. a la semana, más componente 

relacionado con ingresos de 1.25% de ingresos cubiertos al año desde abril de 

1978, pagables si tiene derecho después de esa fecha. Dependientes 

suplementarios: 16.14 dls. a la semana para la esposa; 8.40 para cada hijo. 

Invalidez: Componente básico 26. 7 4 dls. a la semana más 1. 79 dls. a 5.64 dls. a la 

semana de acuerdo con la edad de incapacidad. Dependientes suplementarios: 

16.14 dls. a 5.47 dls. para cada hijo (semana). 

Fallecimiento: Viudas, primeras 26 semanas, 37.60 dls. a la semana, más 5.47 dls. 

·para cada hijo. Después de las 26 semanas 27.07 dls. y 5.47 dls. para cada hijo. 

Salario pensionable: Es el promedio de sueldos de cotización a partir de 1978. 
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2.12.4 España 

Máxim~ ganancia para contribuir 2,334.49 dls. al mes pagado 12 veces al año. 

Contribución 

Empleado: 4.8% de ingresos cubiertos de acuerdo con 12 clases ocupacionales. 

Empresa : 24% de ingresos de acuerdo con 12 clases ocupacionales. 

Gobierno: Subsidio anual. 

Beneficios 

Jubilación: 50% de base de prestación más 2% de contribución desde 11-35 años, 

hasta un máximo de 100%, pensión mínima 305.88 dls. al mes, 359.92 dls. con 

cónyuge. 

Invalidez: 

• Parcial: Permanente, 24 pagos mensuales de 75% de base de 

prestaciones. 

• Ocupacional: Permanente, 55% de base de prestaciones (100% de 

reducción para trabajar). 

• General (total): 100% de ingresos reales, mínimo 458.82 dls. al mes. 

Fallecimiento: 45% del beneficiario base o 60% de la pensión si estaba jubilado. 

Sueldo pensionable: Es el último sueldo de cotización. 

65 



2.12.5 Corea 

Máxima ganancia para contribuir: U.S. $1,000 

Contribución 

Empleado: 3.0% 

Empresa : 3.0% 

Gobierno: 3.0% 

Beneficios 

Jubilación: 2.4% promedio mensual del salario del grupo, más promedio mensual 

del salario por 1 +0.05 año cotizado arriba de 20. 

Salario pensionable: Todos los años de cotización . 

2.12.6 Estados Unidos 

Máxima ganancia para contribuir 48,000 dls. al año. 

Contribución 

Empleado: 6.06% de ganancias. Persona que trabaja por su cuenta 12.12% 

menos crédito de impuesto transitorio 2.0% en 1989. 

Empresa : 6.06% del sueldo pagado. 

Mensualidad: Mensualidad especial para los mayores de 72 años después de 

1968. 
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Mientras trabaje y pague impuestos, usted gana "créditos" de Seguro Social. En el 

2002 usted gana un crédito por cada $870 de ganancias h<1sta el máximo de 

cuatro créditos al año. La cantidad necesaria para ganar un crédito aumenta cada 

año. 

La mayoría de las personas necesitan 40 créditos (10 años de trabajo) para tener 

derecho a beneficios. Las personas más jóvenes necesitan menos créditos para 

tener derecho a beneficios por incapacidad, o para que los miembros de su familia 

sean elegibles a beneficios de sobrevivientes en caso de su fallecimiento. 

Beneficios 

Jubilación : 122 dls. por mes como mínimo a los 62 años, y 899 dls. por mes como 

máximo a los retirados de 65 años. 

Invalidez: No hay prestación mínima para trabajadores que se incapaciten antes 

de 1981 . 

(122 dls. al mes para trabajadores que se incapaciten antes de 1982), máximo 

1099 dls. al mes para incapacitados en 1989. 

Prestación familiar máxima para el trabajador que se incapacitó en 1989: 1,648 

dls. al mes. 

Fallecimiento: 100% de pensión para el trabajador asegurado finado a los 65 años 

(reducida para 60-64 años). 

Viudo o viuda , 75% de pensión . 

Huérfanos, 75% de pensión para cada hijo menor de 18 años. 

Pensión familiar (fallecido a los 65 años en 1989, 1575 dls. al mes). 

Sueldo pensionable: No es aplicable. 
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2.12.7 Singapur 

Máxima ganancia para contribución: S$ 1,440 más 24% de bonos. 

Contribución 

Empleado: No hay contribución si los ingresos son menores de S$ 200 al mes. Si 

son entre S$ 200 y S$ 363, 9% de ingresos mensuales más 33 1/3% de la 

diferencia entre S$ 200 y el total de ingresos. Si exceden de S$ 363, 24% del total 

de ingresos. 

Empresa : No hay contribución si la ganancia mensual es de S$ 50. Si es arriba de 

S$ 50 la contribución es de 12% al mes con máximo de S$ 720 más 12% de 

bonos. 

Gobierno: No contribuye. 

Beneficios 

Jubilación : Se dará un pago único igual a la suma del total de contribuciones tanto 

de la empresa como del trabajador más los intereses que haya generado este 

ahorro. Los intereses no podrán ser menores al 2.5% por año. 

Este beneficio se pagará también en los siguientes casos : 

Fallecimiento del contribuyente. 

Invalidez total y permanente. 

Sueldo pensionable: Es el último sueldo de cotización. 

68 



2.12.8 Chile 

En 1924 se creó la Caja de Seguro Obrero con objeto de otorgar beneficios de 

atención médica, subsidios por enfermedad y pensiones. En 1925 se crearon la 

Caja de Previsión de Empleados Particulares y la Caja Nacional de Empleados 

Públicos y Periodistas. En los años sesenta, juntamente con estas cajas operaban 

más de 30 organismos que se encargaban de la protección de contingencias 

sociales para determinados grupos de población. Para modificar esta situación se 

formularon diferentes proyectos de reforma que alcanzaron a concretarse en el 

año de 1978. Entre las disposiciones aprobadas, se suprimieron las jubilaciones 

por años de servicio y se estableció la edad uniforme de jubilación a los 60 años 

para mujeres y 65 para los hombres. 

En 1980 se adoptó un régimen de pensiones basado en la capitalización 

individual, con contribl.lciones definidas, administración privada de los fondos, 

obligatoriedad para los trabajadores dependientes que se incorporaran a la fuerza 

de trabajo y voluntario para quienes ya estaban afiliados a alguna institución del 

antiguo sistema y para los trabajadores independientes. Asimismo, se dictaron 

normas para la cobertura en materia de salud que puede quedar a cargo del 

Sistema Nacional, de carácter público, o de entidades privadas. 

Contribución 

Las contribuciones para el ramo de invalidez, vejez y muerte están basadas en el 

salario bruto sin contemplar un tope máximo. El porcentaje de contribuciones es el 

mismo para patrones y empleados (5.05%). 

Las contribuciones para el seguro de desempleo también se calculan sobre el 

salario bruto, pero con un tope máximo de CHF 8, 100 mensuales (cifra que 

corresponde a un salario anual de CHF 97,200). Estas contribuciones también son 

compartidas por patrones y empleados (0.2%) y son totalmente deducibles de 

impuestos. 
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Todo trabajador, además del aporte del 10 por ciento del salario hasta un tope de 

60 UF (unidades de fomento), puede efectuar aportes adicionales sin ningún tope 

en la cuenta de capitalización con el objeto de acrecentar el monto de la pensión o 

adelantar la edad del retiro. Los aportes adicionales hasta el 20 por ciento de la 

remuneración imponible están exentos de impuestos. A partir de 1988 es posible 

realizar depósitos de ahorro voluntario. 

Beneficios 

El nuevo sistema chileno abarca pensiones de vejez, de invalidez y de 

sobrevivencia . Tiene derecho a pensión de vejez, el afiliado que alcanza 65 años 

de edad, si es hombre, y 60 si es mujer. Es posible tener una pensión de vejez 

anticipada siempre que el fondo acumulado permita beneficiar de una pensión 

superior al 50 por ciento del promedio de las remuneraciones imponibles en los 

últimos 1 O años o superior al 11 O por ciento de la pensión mínima garantizada por 

el Estado. Para tener derecho a la pensión mínima garantizada por el Estado, el 

afiliado debe computar como mínimo 20 años de cotizaciones. 

Tienen derecho a pensión por invalidez los afiliados de edades inferiores a las 

antes mencionadas que pierdan al menos dos terceras partes de su capacidad de 

trabajo. A partir de 1990 es posible obtener una pensión por incapacidad parcial 

en caso de pérdida de entre el 50 y el 66 por ciento de la capacidad del trabajador. 

El derecho a pensión por sobrevivencia la cónyuge, el cónyuge inválido, los hijos 

legítimos, naturales o adoptivos, la madre de los hijos naturales del afiliado, y a 

falta de todos los anteriores, los padres del asegurado. Los montos de las 

pensiones van del 15 al 60 por ciento de la pensión de vejez del afiliado, 

dependiendo de cada caso. 
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Una vez que el afiliado cumple con los requisitos para obtener una pensión, tiene 

tres alternativas a través de la Administradora, optar por una pensión de retiro 

programado; a través de una compañía privada de seguros, adquirir una renta 

vitalicia; a través de la Administradora y de la compañía de seguros, obtener una 

renta temporal y posteriormente una renta vital icia diferida. 

En caso de que el afiliado opte por el retiro programado, su fondo es mantenido en 

la Administradora y retira mensualmente su pensión. En cualquier momento el 

afiliado puede optar por convertir su saldo restante en una vitalicia inmediata o en 

una renta temporal con una renta vitalicia diferida. 

En caso de que el afiliado opte por una renta vitalicia diferida, el saldo de su 

cuenta se transfiere a una compañía privada de seguros, con la que se contrata 

una pensión mínima expresada en UF (unidades de fomento) a ser pagada 

durante toda su vida.«> 

Financiamiento de la Tasa de Cotización 

Sistemas 
Privados 

Sistemas 
Públicos 

Bolivia :, . :;; . ."!-':':i. ,, X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X X 

X 

X X 

X X 

X X 

X X 

61 

60 Macias Santos Eduardo, Moreno Padilla Javier, Milanés García Salvador, Martínez Velasco Arturo y Hazas 
Sánchez Alejandro. Op. Cit., pp. 43-95. 
61 Cáceres Sayán, Jaime. Tasas de Cotización y Beneficios de los Sistemas Privados de Pensionas en 
Latinoamérica, Santiago, 2001, p. 5. 
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2.12.9 Egipto 

Todas las empresas deben asegurar asistencia sanitaria gratuita a sus empleados 

a través de la Seguridad Social o con una compañía privada. Además, todas las 

compañías deben contribuir al Fondo de Pensiones del Ministerio de Seguridad 

Social.62 

2.12.10 Cuba 

La Constitución Política de Cuba garantiza un sistema de seguridad social para "la 

protección adecuada a todo trabajador impedido por su edad, invalidez o 

enfermedad. En casci de muerte del trabajador [el Estado] garantiza similar 

protección a su familia". El Estado cubano también "protege, mediante la 

asistencia social, a los ancianos sin recursos ni amparo y a cualquier persona no 

apta para trabajar que carezca de familiares en condiciones de prestarle ayuda". 

Asimismo, mediante el artículo 49 de la Constitución se "garantiza el derecho a la 

protección, seguridad e higiene del trabajo, mediante la adopción de medidas 

adecuadas para la prevención de accidentes y enfermedades profesionales. El 

que sufre un accidente en el trabajo o contrae una enfermedad profesional tiene 

derecho a la atención médica y a subsidio o jubilación en los casos de incapacidad 

temporal o permanente para el trabajo".63 

62 www.mcx.es/turismo/infopais/Egipto/Eg ipto.htm 
63 www.infoburo.org/CAPITULOIV.htm 
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2.13 Los Sistemas Jubilatorios en Europa Oriental y Asia Central 

Los países de ECA han considerado . sus opciones jubilatorias, incluso las 

perspectivas de las proporciones de dependencia del sistema empeorado, ellos 

han tenido que pensar nuevamente sobre las interacciones de pensiones, política 

fiscal y crecimiento económico, así como los objetivos sociales. Para algunos, esto 

ha significado la adopción de un "modelo multi-pilar''. Estas reformas cambian una 

porción de la contribución obligatoria para el sistema jubilatorio a instituciones 

privadas que establecen cuentas de contribución definidas individuales para cada 

obrero - a menudo etiquetado como el "segundo pilar." Una cartera de pensión 

eventual .del individuo consistirá de un beneficio de un extenso "primer pilar'' 

esquema de pensión pública (totalmente o principalmente financiado el PAYG) 

más un beneficio comprado con los fondos acumulados del segundo pilar. 

2.13.1 Un Sistema Jubilatorio Multi-pilar 

Para mejorar los incentivos rnicroeconomicos del mercado obreros, además de los 

efectos macroeconómicos esperados, un número creciente de países de ECA han 

reemplazado el monopolio de PAYG por un sistema multi-pilar que consiste en un 

pilar de PAYG y un pilar consolidado. La lógica es como sigue. Ambos pilares 

tienen riesgos, y no todos los riesgos son lo mismo. Un cambio parcial les 

permitiría a los obreros diversificar bien los riesgos. Ellos encararían un sistema 

obligatorio multi-pilar y ellos lograrían ingresos basados en niveles diferentes de 

recursos en cada pilar. En el caso de los esquemas públicos de PA YG (DB 

convencional o la cuenta nocional), el retorno depende del crecimiento de sueldos. 

En el caso del nuevo esquema privado, depende de los ingresos de capital. Con 

tal de que estos dos no se pongan en correlación, un poco de ganancia de 

diversificación es posible. La evidencia empírica limitada para los países de OECD 

sugiere que la correlación entre los dos sea baja o inexistente, mientras apoyando 

el argumento de diversificación . 
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Es más, habiendo experimentado de primera mano los riesgos de la política o 

políticos inherentes en los esquemas jubilatorios públicos, los obreros fueron 

receptivos a la idea de extender sus riesgos entre las instituciones del sector 

público o privado. 

Ciertamente, la diferencia entre PAYG y consolidado no deben sombrear 

consideración de otras opciones de la política en el plan de pensión que puede ser 

tan importante (Barr 2000). Consolidar es sólo un elemento en una mezcla de la 

gran política que también incluye los capitales como las pensiones mínimas, la 

comprobación de los recursos, los tipos diferentes de administración de los 

recursos jubilatorios, así como los incentivos microeconomicos discutidos antes. 

En la Figura 1, el primer pilar es obligatorio o el llamado PA YG, el segundo pilar es 

obligatorio y consolidado, y el tercer pilar es voluntario y consolidado. El tercer 

pilar sirve a las necesidades de aquéllos quienes desean retirarse antes o que 

tengan niveles de vivienda en el retiro que excedan los mismos como ocurre de 

las contribuciones del seguro social requeridos. La figure 1 retrata la naturaleza 

dual del segundo pilar. De una perspectiva de financiación, el segundo y tercer 

pilares son consolidados. De una perspectiva funcional, el primer y segundo pilar 

son obligatorios y financiados dentro de una tasa de contribución de seguro social 

unitaria. Aunque tiene más aspectos de propiedad privada que normalmente se 

atribuyó a las pensiones de PAYG, el segundo pilar, no obstante, es parte de un 

sistema del seguro social global donde los objetivos sociales son por lo menos 

igualmente tan importantes como las normas de equidad individual y el nivel de 

nociones de propiedad privada. 
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2.13.2 Cuadro 1: Sistema Multi-pilar 

EL MÉTODO DE FINANCIACIÓN FUNCIÓN SOCIAL 

El Sueldo -que tú- vas ganando Consolidado 

PRIMER PILAR SEGUNDO PILAR Seguros Sociales 

Obligatorios 

TERCER PILAR 

Fuente: Gora y Rutkowski (1998 )64 

La Provisión Individua/ y 

Ocupacional Voluntaria 

64 David lindeman, Michal Rutkowski, Oleksiy Sluchynskyy. The Evolution of Pension Systems in Eastern 
Europe and Central Asia, The World Bank, Washington D.C. U.S.A ., 2000, pp. 5, 11 y 12. 
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10.5" 10.54 10.SKI 

41 .11 34.40 28.99 25.21 24.&Q 2e.45 25.01 25.04 24 .33 23.28 21.38 21.55 

4 1.17 34.0Q 29.3' 25.34 28.'9 28.29 25.22 28.14 25.27 23.94 23.94 21.90 

18 1Q 15.81 13.M 12.Q3 14 . UI 15.85 13.73 15.23 115.oe 15.88 17.5e 17.05 

11 43 11\.44 14.4e 14.37 15 58 18.81 14.82 15.71 18.15 t1.oe 18.01 11.41 

17.8Q 16.81 15.0SI 15.4Q 18.21 172e 15.27 18.48 18.87 17.1Q 17 .44 17 .11 

18.82 17.27 1589 17 04 1781 18 88 1584 18.95 1811 18.68 17 .12 1712 

1800 14.00 14.50 

18.83 17 55 

17.87 1701 

15.Q7 14 .87 17.81i1 

18 "° 1813 14 .32 15.00 

17 70 15 95 1494 1595 18JK> 1810 14 Q5 15.70 15.15 15.8Q 

11 40 14 85 15 15 15 44 14 74 14 83 

ion 11110 UHll\ 14 1'1 ll\ 4fl lflM 11111 lfl 7:\ 1flM 17 :\ 1 111 0!'1 IO lfl 

25.01 5.8 1 22.42"4 

28.37 •. ,. 23.78% 

28.87 5.30 19.18% 

28.42 8 .35 24.02"4 

9.75 0 00 º·""" 

2' .28 5.00 18.84% 

12.00 0.00 º·""" 
22.22 .... 8.81% 

9.87 0 .111 1.lil8% 

27.53 5.41 19.94% 

13.e8 0.48 '·""' 
10.1Q 0 .53 5.24% 

25.15 5.81 23.10% 

24.82 .... Hl.4 1'111 

10.&Q 0.21 1.Q8'Mo 

28.79 5.45 20.)4'Mo 

27.4 1 5.00 18.54'Mo 

15.24 1.35 8.83% 

18.15 1.18 '·'°" 
18.5e OM 5.1Q'% 

18.Q4 "' 4.5Q'% 

14.13 0 .85 5.73% 

17.04 º" '·"°" 
17.44 0 .43 2 .47'111 

18.11 1.24 7.88'Mo 

15.59 1.00 .,,,. 
15."° o" 5 17% 

15.37 0 .115 8.17% 

,,,, 1\01'11. 
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Plazo 5 aflos 
Plazo 10 aflos 

Plazo 3 aflos 

Plazo 3 aflos 
Reporto 

Bancario 
CPO's 

BANCA DE 
DESARROLLO 

BANCA 
MÚLTIPLE 

Privado 

t"'l v O IYI 

UDIBONOS 
UDIBONOS 
UMS3M 
UMSSM 
BREMS 
DEPBMX 
BPAS 

CETES 
BREMS 
BONDE 91 
BONDEST 
SONDES 

META6 M 
ATMSM 
CLM 
EKTFIN 28 O 
EKTFIN 84 O 
EKTFIN 3 M 
TUCA 

NAFTllE 9 D 
NAFTllE 28 O 
NAFTllES M 
BANOBRA28 O 

BMORGAN 
BANORTE28 D 

TELMEX 28 D 
PAN-MEXS M 
CUERVOS M 
IMSAS M 
CEMEXS M 
CIE 28 D 
CIES M 
FORO 28 O 
FOROS M 
TELEVISAS M 

19.94 115.94 115.ll4 18.94 115.IM 18.94 17.27 17.27 

e .e" e.23 e.0 1 7.48 a.10 7.04 7.03 

15.58 15.0<4 !Ul1 7 52 7.&4 8.81 8.48 11.91 8 .78 

7 ..... 7 ..... 7.• !il 7.411 7.4!il 

11 .50 11 .50 11.50 11 .50 11.50 11.50 11 .50 11 .50 11.50 11.50 11 .50 11.50 

1591 17.70 18.40 

1770 1"' 3-i 14.89 14.08 HOJ Hl.58 H .11 18.30 15.98 18.45 17.92 17.&e 

u ;e 121e 1578 15.7!! 13.35 15.01 15.50 15.20 11.12 

18.00 18 08 , .. 21 ie.03 11.1• H .26 15.87 1e.s2 11 •s 1a oe 1a.09 

111.71 111.49 18.18 

17.48 15.211 13.40 111.50 18.21 13.70 15.83 111.3!! 17.15 17.80 18.27 

13.00 15.17 1• .11 15.ae 11 .111 11.99 

10.42 10.'42 10.42 10.'42 Sl .25 Sl .25 Sl .25 Sl .25 9.25 9.25 Sl .25 9.25 

9.00 9.00 9.00 

21.7'4 

21.56 21 .40 111.ee H1.112 2u1 20.53 21.eo 22_25 21 .s2 

21.711 21 .711 21 .711 18 79 111.79 18.7SI 18 .77 1817 18.77 21 .20 21 .20 21 .20 

18.~ 17.78 1'4.75 14 84 18.9" 18.70 1".52 19.'43 19.95 17.91 18.81 18.82 

18.95 19 '45 16.48 1515 17 .03 18.80 15.7" 1e 90 17 07 18.01 18.Sl3 1e 12 

Hl.42 1Sl.42 19.42 19.'42 ISl .'42 1Sl.'42 19.42 1e.1e 1e.1e 1e.1e 

1e so 20.0lil 1e .2e 1s .82 11 .81 1e.• 3 19.04 17.74 17.34 

21 5'4 

20.56 20.77 18.e2 1e.a5 18.45 19.34 19.28 18 .40 18.45 18.34 20.18 20.'48 

9 75 9 75 9 .75 9.75 a .es e .e5 a .es e .e5 u.s 8 es e .es e .e5 

8.70 8.70 

17.7e 17.7e 17.7e 17 .78 

8.85 8.85 Ul5 8.85 e .85 e .es , 5.eo 

22.39 23.08 18.59 18.89 20.05 

8 .25 8.40 8.40 8.'40 8.40 8.'40 8 .40 8.'40 8 .40 8.40 

19.73 19.77 18 .17 15.74 18.00 18.7'4 18.01 17.95 18 .00 17.8'1 19.73 20.18 

HS.00 1e.OO UUXI 18.00 111.00 18.00 18.70 18.70 ie.70 15.70 

8.15 8 .15 8.1!5 8.15 8.15 8.15 8.15 8.15 8.15 

17.02 0.14 0 .84'Jil. .... 0.87 !il .82"11. 

8 .74 º" 11.18% 

7.47 0.02 0.33% 

11 .50 000 º·""' 
17.34 1 os 8.05% 

18.HI 132 """ 
1'0S 123 8 .1~ 

11557 1.37 11.28% 

17.13 0.75 •-33"' 
18.37 '" ""' 
15.85 1.81 11 .55% 

9.84 0.55 5.72% 

0.00 0.00 0 .00% 

21. 74 000 000% 

20.00 1.02 4.8h 

20.13 130 678% 

17.09 157 9.21% 

11 .eo 135 1e5% 

1U2 1.22 8 .55".4 

18.23 1.19 11.5-'% 

215' 0.00 0 .00% 

18.811 1.37 7.27% 

002 0.52 5.75% 

870 000 000% 

17 .78 0.00 º""' .... 2.43 25.22% 

20.59 1.81 ··-8.39 0.04 0 54% 

1832 1.30 ' "'" 
18.28 O.:M 2.11% 

8 .HI 0.00 º·""" 
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2001 
Plazo 28 dfas 

Plazo 3 años 
Plazo 3 años 
Plazo 5 años 

Plazo 3 años 
Plazo 5 años 
Plazo 10 años 

Plazo 5 años 
Plazo 1 O años 

Plazo 1 año 
Plazo 3 años 

Plazo 3 años 
Plazo 5 años 
Reporto 

AMX 
GCC 
DESC 3 M 
DESC6 M 
VITRO 28 D 
VITRO 3 M 
GCARSO 28 D 
TELECOM 28 D 
TELECOM 6 M 
HIPNAL 91 D 
FCOAM6M 
TABLEX 3 M 
OTROS 

CETES 28 D 
CETES 91 D 
CETES 182 D 
CETES 364 D 

SONDES Tasa Fija 
BONDEST 
SONDE 182 
SONDE 91 
BONOS 
BONOS 
BONOS 
AJ U BONOS 
PIC 28 D 
PIC6M 
UDIBONOS 
U DI BONOS 
UMS 3 M 
UMS6M 
BREMS 
BREMS 
DEPBMX 
BPAS 
BPAS 

CE TES 
BREMS 
SONDE 91 

0.00 0 .00 

10.118 9.00 9 .00 9 .00 9.00 9.00 11 00 Q.00 9 .00 9.00 9 .00 11.00 

8.20 8.20 8 .20 8.20 8.20 8.20 

21 .so 21 .23 20.24 17 .85 1;.02 19.82 18.56 19.05 19.12 1;.10 20.35 21.eo 

10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10 .00 10.00 10.00 

HDO 17.26 18.22 18.&4 18.05 Hl.50 18.05 18.81 111.53 20.12 20.10 

20.32 19.25 18 .81 18 .85 17 .25 19.75 18.45 18.25 1'.00 18.• 1 19.82 21 .03 

7.50 7.50 7 .!50 7 .50 7.50 7.50 

11 .89 11 .55 11.55 11 .55 11 .55 11.!15 11 .55 11 .55 11 .55 12.15 12.15 12.15 

19.42 19.42 

22.78 22.78 18.89 18.72 22.78 21 .41 18.23 18.23 

17.89 17.34 15.ao 14.98 11.95 9.43 9 .39 7.51 9.32 a.Je 7.43 e .29 

18.50 18.07 18 47 15.40 12.81 10.27 10 .25 8.5-4 10 .88 11.88 8.89 7.53 

17.57 18.05 1898 15Jl1 13.55 11 .04 11 .57 9.84 11 .78 11 .4e 10.38 9 .31 

11.89 18.05 18.88 15.52 14.24 11 .gg 12.82 11 .49 12.49 12.a.. 11 .43 10.oa 

13.75 10.50 10.50 10.50 

~7 . 17 13.92 9.g() 7.97 lil .27 

15. lil7 18.14 11 .&4 10.51 

15.1)5 15.29 14.07 12.50 12.01 13.25 12 .39 12.59 12.28 11.02 

18.20 15.57 14 .48 1387 13.20 1:i:.t12 12.01 12.oa t3.03 11 .11i1 11 .31 10.30 

10.90 11 .09 10 28 

1Q.54 19.32 17.18 18.83 14.35 11 .88 10.83 9.411 10.88 10.82 8.98 8.10 

17 .27 17 .27 17 .27 17 .27 12.19 12.19 12.1lil 12.19 12.1lil 12.1lil 9 .75 lil .75 

7.47 7.88 7.2(; 8.34 8 .05 6.25 8.58 8 .26 5.78 

11.50 11.50 11 .50 11 .50 1UIO 11.50 11 .50 11.50 11 .50 11 .50 11 .50 11 .50 

17.18 18.71 18.18 11 .00 Q.80 8 .20 8.10 7.81 

17.70 18.10 9 .20 7.8 1 

1170 17.45 Hl.88 18.81 13.20 10.87 9 .87 1.59 9.63 9.20 7.71 8 .74 

17.82 18.08 Hl.48 13.25 8.91 9.42 8.34 9 .09 9.12 7.40 8 .03 

11 .82 10.21 Q.78 

17.92 18 .27 18.27 14.¡jg 10 .78 9.75 8.81 8.9" 10.00 9.50 8.87 7.85 

1133 1503 14 4 1 14 30 1051 iJ 85 888 9 00 901 7 .~ Q.30 720 

1101 1~/~ UI OO 13 40 10M OM 010 OOll 1174 730 fl 4R 1n, 

0.00 0 .00 º·"°" 

Q.17 0.55 5.97% 

8.20 0 .00 0 .00% 

10.84 1.1• 5.75% 

10.00 0.00 0.00% 

18.411 1.30 7.01% 

18.40 1.41 '·"" 
7.SO 0 .00 º·"°" 

11 .73 0.28 2.22% 

19.42 0 .00 0 .00% 

20.47 2.01 'UO"A 

11 .31 3.96 35.02% 

12.24 3.72 30.38% 

13.10 3.00 23.37% 

13.711 2.55 18.'47% 

11 .31 1.41 12 .4-4'14 

11 .77 3.80 30.00'4 

13.57 2.52 18.4'0'% 

13.14 1.48 11.08% 

12.llS 170 13.12'1. 

10.78 0.35 3.22% 

13.18 3.00 2'1.85% 

13.•8 2.82 20.91% 

8 .83 0.84 9 .5~ 

11 .60 000 0 .00% 

11 .87 3 ... 32.52% 

12.70 4.28 33.57% 

11 .96 l .85 32.19"Mi 

10.QV 3.77 3'4.2G'14 

12.eo 370 211.le'M. 

11 .87 3 .44 ,.,..,.. 

""" "' 10 43"'4. 

11 4J :1 ·111 /U ll l"il. 
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Bancario 
CPO's 

BANCA DE 
DESARROLLO 

BANCA 
MÚLTIPLE 

Privado 

BONDEST 
SONDES 

METAS M 
ATMSM 
CLMSM 
EKTFIN 28 O 
EKTFIN 84 O 
EKTFIN 3 M 
TUCAS M 

NAFTllE 9 O 
NAFTllE 28 O 
NAFTllES M 
BANOBRA 28 O 

BMORGAN 
BANORTES M 

TELMEX28 O 
TELMEXS M 
PAN-MEXS M 
CUERVOSM 
IMSAS M 
CEMEXS M 
CIESM 
FORO 28 O 
FOROS M 
TELEVISAS M 
AMX28 O 
AMXSM 
GCCSM 
DESC 3 M 
DESC 6 M 
VITRO 28 O 
VITRO 3 M 
GCARSO 28 O 
TELECOM 28 O 
TELECOM 6 M 

17.40 Hl.10 14.75 12.07 10.Ml 11.78 11.Qe lil.25 11 .5'4 7.30 8.211 7.15 

17.25 15.42 15.20 13.111 10.52 11.&3 8.50 7.98 9.58 8.70 7.78 7.15 

11.25 lil.25 Q.25 11.25 g 25 9.25 lil.25 11.25 9.25 9.25 9.25 11.25 

51.1JO 11.00 11.00 11.00 g 00 UXl 11.00 11.00 11.00 11.00 G.00 11.00 

8.50 8 50 a .50 11 .50 11.50 a .so a .50 a .50 11.60 11.50 a .so 

22.21 23.82 22.21 20.95 111.4G 18.32 111.48 13.5e 15.40 15.lilO 13.51 12.68 

23.11 23.11 23.11 20.47 20.47 20.47 14.31 14.31 14.31 8.35 8.35 8.35 

S1.eo Sl.eo S1.eo G.eo G.eo Sl.eo 11.80 11.80 9.eo Sl .80 

18.73 11.ee 111.S12 15.87 12.111 11 .32 10.llS ll.S2 11 .27 G.11 11.13 7.911 

111.:M 111411 17 50 111.84 1S.3G 12.3SI 11 .80 SI .SS 11 .3S 11 .2!1 11.14 8.22 

111.111 111.111 111.Je 111.n 1s.11 111.11 111.77 18.77 111.77 12.37 12.37 12.37 

111.00 111.00 111.00 16.00 111.00 111.00 18.00 111.00 111.00 8.00 

20.S1 20.47 111.5-4 111.DS 

1Utll 11 .eG 1UHI 

11.115 8 .115 8.llS 8JS!I 8.11!1 8.115 8.115 8.85 8.115 8.85 8.115 

11.10 11.eo 11.10 8.10 8.10 8.10 8.10 a.10 a.10 a.10 11.10 a.10 

17.79 17.78 111.78 1Sl.78 1G.78 1G.711 19.711 1Sl.7a 13.43 13.43 13.43 13.43 

15.eo 15.eo 15.oo 15.eo 15.eo "·"° 15.oo 15.eo 15.eo 15.80 15.eo 15.eo 

8.40 8.40 a.40 a.40 8.40 a.40 8.40 a.40 a.40 8.40 a.40 8.40 

20.78 20.72 111.09 111.50 13.lit5 12.01 12.70 10.70 12.70 12.48 10..SS Sl.90 

111.10 111.ao 11 .111 11 .111 11.10 11.19 11.19 11 .111 u1.ao 11.80 111.80 111.ao 

11.15 11. 15 11.15 8.15 111 5 815 11. 15 8.15 8.15 11.15 11.15 ll.1S 

11 .38 11.25 11.eo 

11 .33 13.49 13.4G 13.49 

11 .50 

11.00 11.00 11.00 Sl.00 G.00 9.00 11.00 11.00 Sl.00 11.00 11.00 11.00 

11.20 8.20 8.20 8.20 8.20 8.20 8.20 8.20 8.20 11.20 8.20 11.20 

21 .311 20.85 20.211 20.211 15.118 15.9& 15.9& 15.9& 15.9& 15.1111 15."3 11.211 

10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 

20.09 20.811 111.411 111.1111 17.55 

20.119 20.22 19.45 111.27 

750 750 750 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 7.50 

1t .10 3 25 211.32% 

10.87 3.411 32.117"M. 

9.25 000 000% 

0.00 0.00 0.00% 

' ·'° 000 0.00% 

17.71 3 ... 20.58% 

18.Ml 5.72 34.51% 

0.00 O.DO 0.00% 

12.47 3.72 '"'" 
13.42 3 72 27H'K 

H!l.87 281 1588% 

15.20 2.40 15.79% 

19.87 ooe 3.31"6. 

t1 .eo 0.00 0.00% 

.... ODO 0.00% 

.... 0.03 0 .32% 

17.33 , .. . 111.43% 

1s.eo O.DO 0.00% 

11.40 O.DO 0.00.. 

14.5& J .87 2tt52% 

17.2SI º·'° 2_g2'f. 

8.15 ODO 000% 

0.74 110 1 2 . 1~ 

12.0S º-" 7.22% 

11 .50 O.DO 000% 

000 ODO 0.00% 

._,., O.DO 0.00% 

18.111 3.'40 20.12% 

10.00 O.DO 0.00.. 

111.33 1.07 5.5'4% 

19.71 007 .. ~·"' 
7.!!0 O.DO 0.00.. 
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HIPNAL 91 D 7.00 7 .00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 0 .00 º·""" 
FCOAM6M 10.42 10.42 19.42 19.42 19.15 19.15 10 .15 Hl.1! 19.IO 18.80 13.73 13.73 17.95 '"" 1Ul7'Mo 

TABLEX 
OTROS 
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Ramo 
ALIMENTOS y CIGARROS 

AGRIEXPA 
BACHOCO UBL 
BAFAR B 
BIMBOA 
CAMPUS A 
CAMPUS B 
GAMB 

BEBIDAS 

GLOBO 
GMACMA B 
GMACMA L 
GMODERN 
GRUMA B 
HERDEZ B 
MAIZORO 
MASECA B 
MINSAC 
NUTRISA 
SAVIA A 
SIGMA B 
TABLEX2 

ARGOS B 
ARSAB . 

AXIS B 
CONTAL 
EMVASA B 
FEMSA UB 
FEMSA UBD 
GEUPEC B 
GMODELOC 
KOFL 
PEPSIGXCPO 
VALLE B 

l .45 3.45 3.45 37.t3 3U3 3H3 37.93 sa.e2 es.52 12.•1 72.41 

-t7.e5 -21.oe -12.11 -11 .1a .1 ... 1a .15,31 -12.11 ·24.37 -21.51 -33.70 .20.11:1 

o.oo 22.1s 22.12 2141 12.12 eue H .41 M.11 su2 11.e5 ee.•1 

·l .47 5.2e 10.n ' ·' ' .o.ff 1 ae 10.1a t .53 ua -1 0.u . 5.le 

·13.04 ·1l.G4 ·tl.04 · 13.04 ·13.04 ·13.04 

0.00 ·5,00 ·10.00 ·15.00 ·20.00 ·2S.OO -2500 ·U.04 ·25.00 ·25.00 · '26.00 

0.00 -50.al IS .29 52.fll 8U7 47.37 H .84 l .18 ·10.83 21.05 

"'4.H ·1 038 l .5'1 15.'4 lt .47 3$.48 35.48 35.48 l!Ufl 

O.DO ·7.51 1.13 4.01 21'0 2U4 32.05 24.Z& 30.84 X>.IM 27.17 

-e.97 887 13.3) 18.00 3:U3 '21.17 44.00 48,87 48.00 

-2.40 -8.00 · 12.10 ·28.00 · 30,17 · lt.16 ·34.'3 ·SU7 ·44.29 -41.43 -SU3 

·3.93 11 .79 821 14.21 3.57 7.14 5.71 1.0 2.M 0.00 29.29 

·2.22 -3.ll -3.3' ·1UO ·1&.44 ·24.19 ·30.U ·30.00 ·31.33 ·lt.33 ·32.00 

4.00 4.75 12.60 · 1UO ·20.28 ·2'.01 ·20.2" ·22.&e ·24.15 ·42.15 ·40.~ 

-e.oa -e.98 4.65 ·UO ·21 .llJ ·30.23 ·21.30 ·29..30 · 4U8 ·9,30 7.'4 

o.oo o.oo o.oo o.ao o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oa o.oo 

3.49 -0.23 11.74 42.44 14.53 3U3 22.00 27.33 33.72 23.14 21.111 

·8.23 ·5.23 -5.2' 10.48 28.78 1U1 17.85 2o.92 9.80 3.92 4.ff 

· 12.H 0.72 7.91 · 10.07 · 11 .87 

-4.40 4.5" -e.32 0.11 u1 01 .4 90 -e.ao -1 5.38 .uue -11 . .e 

1.44 uo ·1.08 ·1.08 ·1.08 ·1.0I 

·12.14 1.87 10.H '4 .<15 JU'2 22.11 14.15 UI ·7.08 -8.09 11.30 

·1 .75 22.81 24.58 24.S& 21 .05 l .51 3.81 ·8.28 ·12.49 ·11S.t4 ·33.33 

32 IM 19.28 31.33 :;iu9 1ua 11 .ae 1a.04 11.81 

.f.95 5.U 18.31 52.04 31.87 43.72 11.11 13.73 ·1.18 - UI> 15.24 

·•.oo ·5.oa 1.ee 20.23 11 .:ia 148 o.oo -21 .aa -11 .23 .41 .23 ·2'3.48 

-10.ae 2.55 -uo -1 15 U5 aa1 .ua o.44 ·2.58 ..e.5o ·14.94 

20.03 

10.82 

24.M 

0.20 

O.DO 

.... 
31.03 

17.n 

12.ill 

18.15 

17.M 

10.ea 

11.57 

17.58 

1ue 

O.DO 

12.66 

10.78 

1.12 

7.91 

200 

14."8 

tt.9C 

14.00 

17.le 

11.85 .... 

82.04.,. 

·82.93'Ao 

49.tt'tlo 

14t.04'tlo 

º·""" 
-41.45'6 

151.lil'N 

90.71'tlo 

99.lll'Ao 

&8.71'Ao 

........ 
11U,,. 

·&7.0t'tlo 

•IKl.21'tlo 

· 125.10. 

&5,2J'Ao 

113.7111'Ao 

·1&8.77 .. 

· 1:W.17" 

·231.IW 

132.lW 

·27803,4W 

81.M" 

97.llft 

·:187 .~ 

·181 .~ 

BS 66 Informe Anu11, B•rudco, 2001 . Anuario BurNtil, lndleadoret Burutiles BMV, 99-01. lndlc:1.dorn Económloo1, B1nxlc:o, 2001 M•rcado d11 Dinero, Boletln Bura<lltil, S.nxioo-BMV, 2001 . Mercado Bursitll, El Fln11"1Cleto, 99. Acdval 00.01 . 



66 

AUTOMOTRIZ Y AUTOPARTES 
DANA B o.oo o.oo o.oo o.oc ..... ..... .. .. 

DINA .C.112 -e.74 ·28.17 ·25.91 · •1.19 ·14.77 ·1U9 

IASASA 20... 'ª' "·" "·" "·"' 28... ,,_,. 

MADISA B ..,, ..... " ·" ..... 13.IO " ·" 11.11 

MADISA L " ·" 33.n '°·" 3u:1 ,._., "~' ,,_33 

PERKINS B o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo 

BIENES DE CONSUMO 
DIANA A o.oo o.oo o.oo 

DIANA B 0.00 •1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 O.DO 

DIXON o.oc 1.01 1.01 1.01 

EKCO o.oo ·10.00 ·:JIM7 ·23.33 ·10.00 ... ., · 11.&7 

QUMMA B -a.oc 

SYNKRO A .,,.,. .,, . ., .,,_,, -».33 ·"·"' .. , .,. ...... 

SYNKRO C ...... .:ze.n ·" ·" -<2.s:z · " ·" .... ., -17.21 

CEMENTO Y MAT. DE CONSTRUCCIÓN 
APASCO . ..,, "'·" " ·" ..... ...,. 10.13 ,..., 

CEMEX A .,,., ""' ..... 100... " ·"' ""·'" '°·"" 
CEMEX B -11.11 22... '"·" 00.21 ,.... " ·" 17.oo 

CEMEX CPO .,,,. 33... '°·" 100.00 101.11 101•• "'·" 

CERAMIC UB ->••• .:ze.n " ·" -1 .22 -1.22 " ·" ""1 

CERAMIC ULD .•. ,. -•.11 10.28 ... 28 :...:zo ... 28 m• 
CMOCTEZ 0.00 ·•" 10.70 " ·" 1UI '°·" "·" 
GCC B .,,,. 22.11 "'·'• ... ,, '°·" 30 . ., " ·" 

LAMOSA 8 uo " ·" ,..,, ,.... " ·" 30.•• 20.02 

TTOLMEX 82 2.11 2.11 :z.eo 

CONSTRUCTORAS 
ARA -1 4.00 -020 7.80 3UO 34 .00 411.40 44.00 

BUFETE CPO .,,,., .,.... -1•... . ,. .. , ...... -<1 .31 -02.01 

GEO B ->3... -10.01 ' ·" " ·" ..... .... ,. ... 

GICONSA A 0.00 O.DO ' ·" 02 

GICONSA L o.oo o.oc •.•:z u:z ' ·" ...... 

GMD B ooo ooo o.oo a.oc ooo o.oc aoo 

HOGAR B .,.,, -1 112 ... ., 3u> ' ·" 10.10 ., ... 

ICA -4..!i ... " 11 .112 •ue 31.02 ia.14 -21.11 

IRSA B '·" '" ' ·" ' ·" ' ·" 2
... ' ·" 

PYP B o.oo 1:s.21 13_21 13.21 1:1.21 .ene -eue 

TRIBASA CP -11.01 .,..,, ·• ·" -22.00 -1•.to .,.... """ 

COMERCIALES AUTOSERVICIO 
CIFRA C ., . ., ' ·" 10.,. '"" 30.» 31.2> 22.,. 

CIFRA V .1.00 •.oo 11.11 !4.11 40.13 •1.:s:s 40.31 

COMERCI UB o... " ·" .,,., ... ,. " ·" " ·" " ·" 

"6.1115 -668 

·19119 -Je.27 

•1.oe 23.SJ 

1Ut 11 .11 

33.33 33.33 

0.00 0.00 

0.00 0.00 

10.00 0.00 

·2000 · 18.117 

·11.70 -32.50 

·6U2 -t0.71 

-M.&7 -15.57 

M .11 62.86 

14.47 114.21 

91.01 17.12 

!MI.te 101.37 

13.Al 21 .95 

11 .43 21.67 

21.tn 35.ota 

35.24 21.12 

21.72 20.IM 

4e.<11 207 

.ez.01 -82.07 

12.71 ·16.27 

·14.ll ·IU'l 

0.00 0.00 

-4.00 · 22.51 

·1UO 37.72 

2.84 2.IM 

.e2.2e · 43.40 

-1<1.U ·73.28 

17.21 UI~ 

)(),ll 2313 

30 aa 30.at 

-6.58 -66& 

-eo.11 ·43.01 

Jl.24 31.24 

20.13 20.13 

.e.u ee.87 

0.00 0.00 

0.00 0.00 

0.00 HU? 

·2!:1.00 .fl.87 

· 37.50 ·20.00 

·52.7' ·21.41 

..&6.57 ·&5.74 

51.11 IM.04 

17.11 110.14 

83.4e a .so 
IM.81 117.ao 

21.1! 21 .95 

42.88 41.43 

43.01 4S.01 

2U4 91.04 

:ze.31!1 34.97 

25 21 54. 10 

·12.07 -t2.07 

·12te 20.38 

-1Ut3 ·14.93 

0.00 0.00 

·13.21 -1.43 

-<12.01 •14.UI 

2.IM 2.84 

-<13.40 ·41.17 

-n .e1 ·H.n 

14.75 38.te 

22.:n 48.e? 

30.84 44.12 

3&.24 ..... 

73.41 54.1• 

110.14 12-d 

eo .~·,'\· ..- •· 

,_., 
17.45 

10.57 

4.37 

12.34 

0.00 

0.00 

0.28 

e.10 

14.76 

13.08 

15.43 

12.73 

21.n 

36.92 

28.31 

,. ... 
24.03 

,.,,., 
17.88 

20.04 

i .51 

o.u 

25.Cll 

23.(14 

:Z:Z.60 

2~1 

11.45 

0.00 

18.ll 

27.89 

0.00 

31 .35 

25.70 

18.54 

""3 
11.75 

·70.71% 

-00.04'4 

34.23'Mo 

)(>.43'16 

2014% 

·'31 .Ml'l6 

124.78'16 

·12'.44"6. 

~.U'lto 

·M.~ 

·24 . .W. 

48.41'16 

4U1'M. 

45.M'4 

+4.54'6. 

212.l:N 

11 .SW 

71.42'16 

52.75'Mo 

35.11'6. 

11.11'6 

71.71'6. 

~7.28'Mo 

111 .23'16 

100.00% 

411 .31% 

-381.10% 

738,74% 

...... 
· 128.84'4 

·S&.78'6. 

70.01'4 

eo.57'4 

....... 
6e Informe Anu•I, Banxlco, 2001 . Anuario Bllf'H.tll, lndlc•dorn Burutiles SMV, 99-01 lndlcadore1 Económlcoa, B•nxfco. 2001. Mtrc1dode Dinero, Boletln Bursátil, Bamdco-BMV, 2001 . Mercado Surattll, El Fln•nclero, 99. Acciv•1 00..01 . 
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COMERCI USC 
GIGANTES 
SORIANAS 
WALMEXC 
WALMEXV 

COMERCIALES DEPARTAMENTALES 
ALMAC02 
GPH 1 
LIVEPOL1 
LIVEPOL C1 

COMERCIALES ESPECIALIZADAS 
ATY 
SEVIDES S 
COFARS 
COLLADO 
DERMET 8 
DUTY 
EDOARDO S 
ELEKTRACPO 
FERIONI A 
FRAGUA 8 
GCORVI USL 
GMARTI 
GOMO 
GPQS 
GSANBORS 
GSANBORL 
NADRO S 

· 1D.14 

·1 4.29 

· 11.75 

D.00 

·13.33 

·11 .11 

D.00 

·2. 78 

o.oo 

14.08 

0.00 

·22.22 

·l.21 

•7.1<4 

·19.411 

·13.04 

-7.30 

·7.14 

·13.90 

·2.11 

D.00 

·2.78 

.... 

15.14 

-.ue 
·3.44 

0.00 

·11 .11 

-6.111 

.(1,18 

-1a.oe 

-o.es 

19.72 

00.00 

·1'1.11 

5.28 

-a.o> 

-0.79 

·1 731 

8.11 

1.43 

·2.80 

12.3& 

·11 .64 

•1.311 

·7.09 

NADROL 1.2~ · 12.23 

SAP 
VIDEO 

COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 
ASUR 

D.00 O.DO 

..... '40.88 34.29 39.71 18.28 

·1.90 7.94 ·12.70 .... 
303 

1.27 

· 2.34 

D.00 

·1U7 

0.00 

-5.43 

-29.17 

·1 .'42 

21 .13 

41.00 

54.74 

27.14 

2U1 

1.70 

3!1.14 

22.88 

20.71 .... 
·S.53 

D.00 

1 ... .... 

la.28 

D.00 

0.00 

4.44 

3,88 

-19.44 

· 14.111 

23 ... 

41 .00 

-3.03 

419!1 

20.71 

37.te 

8.10 

4Ul!5 

81.43 

17.85 

30.32 

8.74 

-2.11 

32.31 

2e.oe 

0.00 ·24.82 

14.le 

o.oo 

11 .11 

22.22 

11.&0 

-40.21 

•33.H 

2u• 

-24.33 

11 .11 

42.11 

10.71 

.... 

0.00 

·11.11 

21.87 

21 .40 

-61 .31 

~1.211 

24.711 

3 .33 

.... 
« .74 

,.,,. 

20.18 

o.oo 

·22.22 

33.33 

21 .71 

·51.3" 

·43.23 

24.7!; 

3.33 

15.15 

31.5& 

17.M 

u• -1•.n 
1.70 -13.04 ·13.04 .. ... 

, ... , ..... 
37.8& 

47.08 

10.02 

78.74 

·1 Ui8 

U .48 

7~1 

43.14 

33.8 1 

sa.aa 

-1U5 

80.17 

·10.00 

211.15 

5.33 

56.18 

·23.47 

80.17 

·19..20 

20.11 

20.111 

·2U2 ·24.82 ·2U2 

25.43 

5.71 

18.13 

0.00 

·22.22 

30.81 

23.10 

·S4.17 

-45.18 

8.48 

20.67 

111 .0Q 

21 .05 

13.!7 

..... 
· 17.JQ 

4U!S 

22,0Q 

5Ua 

•J5.2t 

80.17 

·21.05 

28.41 

1&.79 

·24 .92 

19.00 

17.48 

11.41 

D.00 

· 22.22 

28.1 5 

"" 
· 41.47 

·41.11 .... 
20.U 

1.01 

21 .06 ,,., 
·12.57 

·17.Jlll 

n .24 

..... 

..... 
·13.20 

80.17 

·20.U 

2UO 

za.es 

7.71 

1.H 

8.44 

D.00 

·22.22 

22.22 

11.$4 

·1 .i4 

...e.45 

e.o 

1.00 

-&.05 

28.12 

•7 .14 

•11 .11 

·17 .3111 

H .11 ..,. 
..... 

· 11.04 

1114.47 

· 21.85 

2111 .11 

» .47 

..... 
40.21 

:H.13 

O.DO 

·30.00 

23.41 

2U1 

11 .11 

·24.&2 

8.4e 

4'.87 

7.07 

'a.32 

·1 .711 

30.DO 

· 15.85 

eue 
45.80 

M .15 

· 11.85 

A4.47 

-us 

73~ 

ea.ae 

SIPER S 
CELA 

·1 4.21 ·13.18 · 1111.47 ·27.37 ·33.18 -11 .H ·10.Sl ·22.11 ·33.116 -47.37 ·32.11 

CELV 
CINTRA A 
IUSACEL D 
IUSACEL L 
RCENTROCPO 
TEAR2 S 
TEC02 S 

-11 .ee -1e.ff 

0.00 11 .1 7 

2.79 ·14.81 

·21.20 ·20.55 ·11.113 

4.1114 

·0.10 

27.111 

20.21 

'·" 
3.00 

8U7 

9.78 

3 ... 

3.00 

·2.33 

41." 
-0.70 

3 ... 

3 ... 

-18.60 ·1111.82 

'2 ... 

· 1.38 

.... 
3.00 

52.84 

•7.17 

3.14 

3.09 

.... 
5:U4 

-21.eo 

3 ... 

3.00 

·1 .34 

52.14 

· 12.11) 

3 ... 

3.00 

23.711 

s2.a4 

1.05 

3 ... 

3.00 

40.21 

35. 114 ~---..,,;.,;,¡ 

IM.lil!I 

au2 

) .1!14 

3 ... 

+4.:11 

32.32 

23.37 

11).79 

18.11 

D.00 

11 .41 

15.54 

13.18 

24.411 

17.88 

&.14 

23.00 

12.05 

17.70 

11 .ee 

20.22 

10.83 

24.92 

22.74 

17 .~ 

1e.78 

30.n 

OB1 

1.13 

28.05 

25.57 

12.~ 

12.13 

17.71 

22.03 

21 .SI 

D.00 

o.oo 

82.76'1' 

2oua" 
91.&2% 

· 12.49'1. 

17.84" 

eue" 

· 101 .4,,.. 

-85.5'" 

52.52% 

111 .IO'ii 

883.26'6 ... ,,,. 
182.wi. 

278.4M. 

·112.01'1' 

M .37'6 

70.:SW 

32.1" 

·2111.22'6 

e3.73'6 

-81U7'1i 

·81.85'% 

IJ.12"16 

f11 .57'tl 

-Gl.81\l 

.... ,,,. 

·375.81" 

M.97% 

864.M" 

68 lnfoime Anual, Barudco, 2001 . Anuario Burdtil, lndlcador91 BurHtilH BMV, gg..o1 . tndlc•dorH Económica•. Banxico, 2001 . Mercado de Dinero, Boletfn Burdtll . B•nxk:o-BMV, 2001 . Mercedo Burdtll, E1 Fln•nciero, 99. Acc¡....al 00-01 . 



TELECOMA1 
TELMEXA 
TELMEX L 
TLEVISA CPO 
TMMA 
TMM L 
TVAZTCACPO 

GRUPOS FINANCIEROS 
G BANACCIA 

BANACCIB 
BANACCIL 
BANACCIO 
BBVPRO B 
GFBA 
GFBB 
GFB L 
GFBO 
GFBITALA 
GFBITAL B 
GFBITAL L 
GFINBURA 
GFINBURB 
GFINBURO 
GFNORTEA 
GFNORTEB 
GFNORTEO 
SANMEXB 
SURESTE 

GRUPOS INDUSTRIALES 
P.: ACCELSAB 

ACCELSAC 
ALFA A 
CAMESA 
DESCA 
DESCB 
DESCC 
GCARSOA1 
GISSAB 
IMSA UBC 
SANLUIS A 
SANLUIS CPO 
VITRO 

·5.0ll 

, .. 
.... .... 

14.7111 

0.00 

.u.10 

·D .H 

·32.31 

·:IU3 

-7.IG 

·11 .5'1 

·H.46 

.... 
0.00 

·U.TII 

..... 
·7.50 

•t .17 

0.00 

·21.&I 

0.00 

U7 

7.14 

-11.0I 

·20.41 

-13.7111 

.... 
""' 

-2t .IG 

•l .10 

·Ue 

0.00 

·30.91 

-6.37 

21.18 

17.86 

11.13 . ... 
24.79 .... 

·24.05 

.... 
1.23 

a.n 

•UI 

ti.U 

UI 

2Ut 

..... 
3.45 

7.14 

·10.00 

·10.51 

0.00 

U3 

"" 

17,U 

21.00 

·10.41 

21.11 

·14.75 

109 

5.31 

-1.03 

14.H 

25.44 

0.00 

-n .eo 

.... 

42..99 3Ui2 11.N &6.2d 

21.51 3lU2 67.U 41.87 

31 .oe 40.75 s u a •1.15 

2U!O 50.IM eo.a2 03.41 

·1 .0-4 ·7.512 ·'22.1.2 ·27.01 

·5.20 ·5.20 •l ,20 -a.ati 

· 10.24 ·1.0 ·21.51 ·24.TI 

81.54 12.H 08.17 94 .74 

98.30 11.41 50.77 17.11 

11.11 a n t4.04 e.a 

45.73 80.11 ?t.H 10UI 

11.tO 5UO 17.12 51 .43 

25.00 17.IO 17.60 17.50 

51.12 123.41 18.21 72.41 

42.14 1t:U7 107.14 80.71 

23.00 50 00 H .00 

Hl.23 44.23 37.02 

., ... 
:M.11 71.515 

~ 41.41 

45.41 52.47 

1u4 n .11 231.11 230.53 

tt. 10 2U7 15.73 22.47 

ao.e 34.62 

·2.51 28.:ze 23.70 22.0I 

14.48 12.45 35.74 40.59 

..S.17 Ul 11 .11 -4.41 

23.11 41 .75 20.75 17.92 

21.1!11 28U tUI U! 

13.08 ~.71 18.72 23.03 

12.MJ 37.25 2Ut 31.17 

J7.72 51 .n a2.11 eue 

o.oa -1.:ze z.1e1 1.00 

)U7 55.00 32.00 35.17 

20.a1 0 .11 )J.71 10.a4 

13.47 '8.H 55 fi 15.0'l 

62.U ••.aa Ja.21 un 
47.70 47.70 40.12 70.15 

41.24 42.93 41.04 117.13 

·2UI ·2UI ·21.H -47 ,11 

- ti.O! ·11.t5 -1U!I ·1UI 

+40.24 -30.00 •30.H •4'.lil7 

7t.113 •Ut 23.51 7U5 

62.00 42 . .e 20.23 71.0I 

1.16 ·12.21 ·17... ·11.87 

et.35 57.10 42.&I 41.45 

11.20 1.70 0.11 1.23 

4UI 4111 .JI 411.31 ·1.89 

ff.52 tl!,,2 o.oo 0.00 

42.51 42.M 42.11 ·10.71 

27.lilQ 31.67 40.14 44.2' 

17.41 31 .78 15.21 !Wl.47 

111.47 128.32 121.01 147.37 

11.10 1U5 123e 13,41 

24.71 21.29 41.13 21.21 

S2.63 21.11 20.41 21.6' 

-0.31 ·4.21 · 11i•.73 ·33.11 

11.71 4.01 ... 01 · 11 .751 

1U 1 ·1 .72 ·13.33 ·20.&a 

11.14 U1 1U!ll 1!11.11 

2714 17.41 U2 &.28 

IM.91 47.37 45.tl 47.11 

6.11 11.43 1.451 1.03 

21.17 2UO 1.17 1 o.oo 

-3. 11 -3.53 ·1.04 ·13.39 

129JM 

17.74 

90.02 

"·'° 
·21. t7 

...... 
·20.2t 

141.11 

1'7.SI 

11 .40 

127.72 

17.17 

:a.12 

tUI 

· 14.21 

.. ~. 
11 ... 

150.00 

tt.2'4 

4t.73 ... ., 
·2'U7 ... 
·•.ee 
)3.11 

22.U 

41.40 

·2.11 

31 .)3 

13.71 

118.•7 

122.DO 

183.03 

17.03 

.. ,. 

..... 

70 11 

44.10 

ltaa ~a 

·~4 ~~ 
7117 42.11 

... ..J:: 11uil 

43.07 

30.00 

llJ.21 

3111.00 

19.40 

17.84 

16.05 

1111.54 

20.n .... 
47.14 

12.31 

13.71 

10.te 

'42.58 

31 .3' 

..... 
'4 5.41 

..... 
,,, .. 
22.54 

19.29 

32.IM 

25.71 

11.12 

n .81 

6.74 

10.53 .... 
"''-'' 
13.71 

14.tf 

1•4.11 

1UI 

12.63 

1UO 

•.O• 
208 

17.'"1 

M .02'1. 

H .214' 

&UN 

72.63 

-122.20t6 

-116.1"' 

·lt.114' 

-un.l"' 

-111ua" 
16.3"' 

17.11" 

t41.4ft 

IMI.'°" 

· 111.1CM 

eo.01111. 

11 .18'4 

89.aft 

... -
U .11" 

124.1r. 

131 ,I~ 

M.M'A. 

111.47111. 

214.IM'iti 

44.13'A 

OU4'A 

:M.11'A 

.U.15'Ao 

n .1K 

7U~ 

· 122.311J6 

147.72" 

111U2'i 

101 .53'M. 

71.154 

44,27'111 

130.0&'Ao 

111.88% 

108.31% 
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VITROA 
HOTELES Y RESTAURANTES 

ALSEA 
ARISTOSA 
ARISTOSB 
CIDMEGAB 
ECE 
POSADAS A 
POSADAS L 
REALTURA2 
WINGSB 

METAL MECÁNICA 
ACMEXB1 
ACMEXA1 

MINERAS 

42.0S 42.0! 42.05 42.05 42.0! 42.~ 42.05 42.05 

0.00 0.00 0.00 • 2.05 42.05 42.05 42.05 4:1.05 42.015 42.05 34.31 

-15.-45 ·10.00 ·20.81 -1a .1a ·32.73 ·2U5 -30.00 ·18.09 le.Je 3U8 M .30 

-:U.el5 · 2e.2fl -48,04 ·10.07 15.11 24.48 29.14 tl.71 12.95 2.18 ·35.25 

·Ut ·1.152 4.715 5CU5 &4.76 55.71 61.90 43.33 )3.33 23.11 40.• I 

· 17.l! · 111.11 9.1lil 51.iD 54.19 52.J.8 60.00 215.19 18.97 0.00 24.2'1 

O.IXI 0.00 0.00 O.DO O.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

·13.53 ·10.50 O.DO 44.71 33.9' 14.71 5.18 10.69 f .12 U 4 ·7.08 

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

AUTLAN B 
GMEXICOB 
PE~OLES 

·1t.23 .,_.,17 ·31.4e -48.72 -11.21 ·!IUl5 -il.72 -!U3 -11.54 -6U5 ..e.17 •41.72·--
•12.31 5.111 11.23 4<1.00 20.41 47 .12 57.43 61 .52 &UD 34.17 56.&a 12.13 ..... 

Ul -0. 11 e.oo ue · IU) -12.02 -tJ.gg -1u1 1.54 3.oa ·1.02 -e.n -llllll!M!AllllHll!l.imll. 

PAPEL Y CELULOSA 
EMPAQ B 
GIDUSAA 
KIMBERA 
KIMBER B 

QUÍMICAS 

Ulil 2.11 -ue -45.35 41.415 31 .11 2u• lt .ra 21.u 1ue 10.41 

-1.12 -1a.t2 t!!l .52 a2.10 44.83 aur M.48 34.31 M.21 11.n 72.41 

·1t.4tl -4.31 2.u 1u3 1.12 20.sa a.es -uo ua .u1 ta.u 

·1.11 11.19 12.CM 41.17 20.14 31.05 32.1! 19.97 11.17 20.71 20.78 

CYDSASA A ·'·" ' ·" 1u> "'·" " ·" "·'º ... ,. "·" a .•• ,..,1 ... , ., ... ftlÜlfi!t@ 
REGIOEM B o.oo o.oo noo o.oo 0.22 0.22 o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo 

MEXCHEM A o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo 

TEKCHEM A ... oo ... oo :u.oo .o.oo 100.00 106.00 170.oo 170.oo m .oo .. o.oo »s.oo m .oo 152.92 

SEGUROS Y C[AS. AUXILIARES DE CRÉDITO 

SIDERÚRGICAS 

TEXTILES 

~OO~MA ~ ~ ~ ~ ~ w ~ w ~ ~ ~ w 
SEGCOAM B o.oo o.oo o.oo o.30 ua u1 u1 u1 5.111 ·1 .411 ut 1.11s 1o~a5t ...,'1 

AHMSA 2.46 ·2.2!1 -1.79 -311.94 ·71.52 ·71.12 ·7Ut2 · 71.12 ·71 .02 ·71.12 · 7U2 

HYLSAMX BCP -•.:12 12.oo " ·" 110... ,...., 100.00 116.00 Ul.oo 11320 ..... 12uio m ... ,_ ____ _ 
ICH B 1.14 11 .ll 33.52 58.25 SUll 70.17 41.30 411.159 25.0CJ 13.&4 4t.41 42.06 

SIMEC B -1u1 -2u1 44lil 4otae 21.14 11 .0 34.29 4t.43 1.14 at .43 n2.11 240.00 

TAMSA 0.111 u14 2>.n &e.1111 44.44 e7.et " ·oa so.es U.2! r.r.02 Dll.41 102.10 

COVARRA 
EDOARDO B 
HILASALA 
PARRAS A 

0.00 ·!US ·22.71 ·23.06 ·3133 ·40.28 -66.6!1 ·55.68 -64.17 ·M.~ ·H ."4 

·7.14 -a.03 17.14 20.71 10.71 14.29 17.M 13.57 1.113 ·7.14 · 1.70 

·21.le ·10.01 0.81 11.14 ·2.27 t .12 9.0ll 10,00 1U1 ·4.09 •6,00 

0.00 ·S.02 -t.1-4 · 12.21 · 12.53 · 11 .71 ·12.38 · 11.65 ·21.11 ·5.21 5.25 

>l.N 

..... 
17.03 

o.oo 

0.00 

11.05 

28.24 

2625 

22~1 

25.14 

0.00 

16.67 

0.00 

12.ao 

25.22 

7.93 

11.41 

34.12 

11 .n 

13.26 

11.34 

nOI 

0.00 

115.72 

2.51 

'·" 
29.74 

48.01 

11UM 

63.73 

32.69 

20.17 

1Ull 

11 .47 .... 

º·-

º·""" 
82.ll'li 

·797.0"' 

·371 .Dl'li 

72.1Hf. 

10l.3" 

221.~ 

·20.21" 

13.Sl" 

·211t.14% 

71 .&4~ 

71.71'Ao 

2á0.17" 

57.11'Ao 

7'8,12% 

223.ltl'Ao 

1ua" 

7U6% 

....... 
-61.11% 

62.+4% 

6).12'4. 

1'41.80% 

67.32% 

·52.CM'lfl 

182.88" 

2157.12" 

·101.431!. 
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VARIOS 
ACERLA · 13.28 ·32.48 ·29.19 -35.28 · 34.IM -32.48 ... u. ·31.87 ·38.12 "'41 .63 ·2&.32 .,,,, 1·~~ 7 ... -24.74" . .; •... 
CIE 8 ·11.)) ·4.21 7.22 23.16 1'4.11 a.10 -ue ·7.41 ·1407 ·Ue 11.15 40.111 '.J 4,; 19.3'1 344.11" 

CIEL 47.97 31 .28 28.49 .. ,. 11.49 0.24 15.51 45.11 ~.fU'·~~ 23.11 '°·'"" , ... , . ' :e: •. 
CONVERB 0.00 · 1,33 2U3 43.33 100.00 13.33 IU7 12.00 12.00 I0.00 n .n 11.IU 34.60 H .orAo 

DATAFLX B -1.UI 27.15 '·°' ·8.18 ....... ~.es •lUO · 1&.31 ·21.17 ·2'1.MI IU7 ¡t' ... ,i ..... 522.48" 

GACCION 8 
. 

' ·20.00 ·11.00 .:za.DO •1 6..20 ·18.00 · t300 21.ICI tUO 17.44 ·l!O.!W 

GT2000 
MEDICA A 0.00 0.00 O.DO 1 .,....¡; o.oc¡ O.DO 

MEDICA B 23.53 23.53 l5.2Q 35.2'1 28.41 .o.oe •1.oe 3U2 •7.oe " ... ,.. •.DO 24.77" 

MEDICAL ·14.71 ·20.H 17.85 22.36 17.H 2U3 21.'41 28.41 47.08 48.47 47.08 "~B-m 21.85 el.IN 

UNICA 8 O.DO 000 O.DO ·4.44 ..... ...... · 4.44 .... . ...... .•... ·7.18 ·7.71 • _. ,...¡, '\'. ~ 2.55 ·ltU'* 
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Ramo 
ALIMENTOS y CIGARROS 

AGRIEXPA 
BACHOCO UBL 
BAFAR B 
BIMBOA 
CAMPUSB 
GAMB 
GMACMAB 
GMOOERN 
GRUMA B 
HERDEZ B 
MAIZORO 
MASECA B 
MINSAC 
NUTRISA 
SAVIA A 
SIGMA B 
TABLEX2 

BEBIDAS 
ARGOS B 
ARSAB 
AXISB 
CONTAL 
EMVASAB 
FEMSAUB 
FEMSA UBO 
GEUPEC B 
GMOOELO C 
KOF L 
PEPSIGXCPO 
VALLE B 

AUTOMOTRIZ Y AUTOPARTES 
DINA 
IASASA 

11.00 u .oo u .Cll lt.oo 2&.00 2'.oo 21.00 11.00 200 .:;i,oo -2.00 

7.00 2.0!I ·34.00 -11.00 ·11.00 ·11'.00 ·8.DO 13.00 17.0CJ 28.00 ·2.00 

eo.oo ee.oo s,.oo • 1.00 10.00 2'.oo 11.00 noo 2Soo 2s.oo ,,,oo 
•22.00 ·19.0Q ·21.IXI .Jt.00 .2J.Q) ·2'1.00 ·29.00 ·2'.00 ·11.00 ·21.00 ·211.00 

·21 .00 ·21.00 ·17.00 ·12.00 Q.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 

122.00 200.00 ao.rxi I0.00 

fll .00 ••.oo U .00 11.00 0.00 1.00 •7,00 ·1.00 -700 ... 00 -8.00 

teOD 10.00 16,00 

-61.00 -'2.00 -41 .00 ·3200 .,..00 ·2t.OO ·3100 -47.00 "'200 ·U .00 ·28,00 

22.00 •t .00 15.00 0.00 13,00 2a,OO tUIO 1.CIO 30.00 5.00 ·17.00 

·17.00 ·17.00 ·17.00 -6.00 0.00 7,00 •tlHIO ·13.00 ·12.00 · 11,00 ·17.00 

-31.00 ·29.00 ·21.00 ·:M.00 ·27.00 ·11.00 ·H.00 ·45.00 -49.00 ... 4.00 ~.00 

noo 2.00 12.o.'.l 21.00 4100 s:z.oo 41.00 >2.00 .a.oo -2s.oo -30.oo 

·20.00 -20.00 -atl.o:J -20.00 O.DO 0.00 O 00 0.00 0.00 0.00 · 111.00 

-21 .00 -e.oo -t.Ol o.oo -a.oo -u.oo -11.00 -u1.oo · 11.00 ·14.00 -14.00 

11.00 10.00 4 .0CI ·24.00 ·l.00 · 11 .00 000 .... 00 

22.00 21.00 :ie.oo 15.oo 3.00 11.00 11 .00 a.oo 

t .00 • 4 00 152.00 1e.oo IS.00 14.00 

.e.oo -a.oo -a.oo o.oo 1.00 

1.00 ·25.00 ·1UJ:I l.00 1100 21.00 2000 24.00 2400 

t 00 ·17.00 ·12.0CI · 21.DO ·30.00 41.00 ·17.00 •t.00 5.00 ·3.00 ·20.00 

·33.00 -40.00 ·l.OCI -4.00 ·1000 •1D.OO •1,00 1.00 20.00 )8.00 67.00 

11.1X1 22.00 21.00 e.oo .5.00 30.00 ts.oo n.oo n .oo 35.oo 21.00 

11.oa 1J.oo 46.0CI e.oo 2100 t u>0 21 .co 23.oo 11.00 uo ·•.oo 
1.00 •.oo ·10.00 · 11.llO .11.00 ·14.00 .i..oo .1.00 11 .00 uo e.oo 

12.00 0.00 •11.0CI ·20.DO -0.00 ·11.00 -&.00 ·1.00 -5.00 3.00 ·1 4.00 

11 ,00 31.00 10.ctl ·10.0Q 2.00 0.00 2J.OO 17.00 44.00 28.00 22.00 

-21 .00 ·33.oo .Jr.oo · H .oo -4f!.OO ~.oo · 40.oo ·23.00 -1.00 ..a.oo -32.00 

·22.00 ·20.00 -~.00 ·31.00 ·32.00 ·30.00 .11.00 ·25.00 · 31 .00 ·21.00 ·22.00 

-43 00 ·3a.OO ·2! 00 ·lLOO ·9.00 ·78.00 -11.00 -67.00 ·U 00 ·ll.00 ·17.00 

o.oo -11 .00 ecti -n .oo .40.00 -21.00 .n.oo -M.oo -o.oo -32.00 · J.4 .ctl 

20.2' 

10.22 

11.21 

s.n 

.... 
48.DO 

23.IO ... , 
1.40 

1121 .... 
10.00 

31.14 .... 
e.0-J 

12.21 ... , 
200 .. ,. 
15.9' 

11 .11 

20.41 

11 .00 

33.19 

ll .11 

lil .05 

15.27 

14.32 

S.40 

23.01 

16.41 

102.ew 

·3-tlil.38% 

90.78" 

· 21 .22% 

·145.llt" 

'°·'"" 
275.7N 

24.1216o 

·21.~ 

1Ml.021f. 

·74 .1~ 

·27 .~ 

tU.03~ 

·123.153% 

.... ,,,. -·-55.10% 

42.4ni. 

·3CM.M" 

176 .CD~ 

·75 . 4~ 

.... -
M.11~ 

tll.01% 

·34e.08% 

· 120.23% 

I0.1512'6 

·49.'4" 

· 1'1,39" 

·S5.11" 

·82.38% 
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92 

MADISAL 
BIENES DE CONSUMO 

DIANAS 
DIXON 
EKCO 
QUMMAB 
SYNKROA 

35,00 

0.00 

25.00 

33.00 

20.00 

CEMENTO Y MAT. DE CONSTRUCCIÓN 
APASCO 9'.00 

CEMEX CPO 
CERAMICUB 
CERAMIC ULD 
CMOCTEZ 
GCCB 
LAMOSAS 

CONSTRUCTORAS 
ARA 
GEO B 
GICONSAA 
GMD 
HOGARB 
ICA 
PYPB 
TRI BASA 

COMERCIALES AUTOSERVICIO 
CIFRAC 
CIFRA V 
COMERCI UBC 
GIGANTE B 
SORIANAS 
WALMEXC 
WALMEXV 
Totales 

COMERCIALES DEPARTAMENTALES 

ll t.CJO 

11' .00 

105.00 

17.00 

23.00 

3"00 

71.00 

1l.OO 

49.(JO 

7.00 

.... 00 

·21.00 

·13.00 

eo.oo 

... oo 

1100 

113.00 

38.00 

30.00 2!.00 

O.OC O.DO 

28.CIO 25.00 

100.00 200.00 

ea.oo 1.00 

20.00 2.00 

51.00 9.00 

100.00 $0.00 

71 .00 &0.00 

87.00 48.00 

17.00 ·23.00 

5.00 -1.00 

lil1 .00 •S.00 

1.00 ·12.00 

<41.00 '3.00 

·2.00 -S.DO 

· <411.00 -63.00 

..f0.00 •37.00 

-&e.DO -et.00 

2<4.00 39.00 

&4.00 74.00 

<41 .00 30.00 

92.1)0 •7.00 

102.00 11.00 

27.00 0.00 

0.00 0.00 

215.00 23.00 

135.00 U .00 

20.00 25.00 

9.00 4.00 

..Q.00 3.00 

23.00 2).00 

29.00 21.00 

32.00 -48.00 

-72.00 ·1 0.00 

· 13.00 · 115.00 

1.00 1.00 

-43 .00 -51.00 

S3.00 49.00 

-39.00 -20.0CI 

-ee.oo -n.oo 
.)3.00 •7.00 

·12.00 -13.00 

1.00 .f.00 

•2.00 ea.oo 

·18.00 ·12.00 

13.oo aoo 

11.00 24.00 

0.00 

0.00 

23.00 

79.00 

· 11.00 

... 00 

... oo 

·2.00 

33.00 

27.00 

41.00 

· 14.CKl 

·31UXI 

·1.00 ..... 
41UICI 

·21.00 

•1l.OO 

100.00 

41 .00 

... oo 
eo.oo 

·1.00 

30.00 

2'.00 

0.00 

0,00 

23.00 

100.00 

-11.00 

1300 

24.00 

e.oo 
81.00 

uoo 

"3.00 

1.00 

· JO.DO 

14.00 

·51.00 

41.00 

·2.0.00 

.... 00 

190.IXI 

-eooo 

21.00 

... 00 

·11 .00 

... oo 

25.00 

0.00 

0.00 

14.00 

..... 
·25.00 

·6.00 

1.00 

·3.00 

..... 
11.00 

..... 
111.00 

-33.00 

11 .00 

-S!l.00 

... 00 

.:za.DO 

.... 00 

tl0.00 

·84.00 

20.00 

..... 
-5.00 

31.00 

30.00 

0.00 ·32.00 

0.00 O.DO 

2!.00 25.00 

I0.00 U .00 

·1.00 2.00 

311.00 :M.00 

· t.00 ·3,00 

•18.00 · 11 .00 

11.00 89,00 

12.00 as.oc 
4-4.00 40.00 

21.00 11.00 

·31 .00 ·32.00 

<4 7.00 13.00 

·30.00 -63.00 

411.00 41.00 

., 00 · :M.00 

·4',00 ·O .DO 

13.00 03.00 

-73.00 ·11 .00 

39.00 24.00 

44.00 25,00 

-&.OQ •2tl.00 

30.00 31.00 

;14.00 <41 .00 

-<0.00 

·32.00 

7.00 

115.00 

·!12.00 

·30.00 

· tl.00 

·21.00 

82.00 

•~oo 

44.00 

0.00 

•H .00 

· 11.00 

...... 
..... 
17.00 

-32.00 

-&5.00 

107.00 

·&e.00 

..... 
·2.00 

-31.00 

12.00 

17.00 

... oo 

1.00 

suo· 

eo.oo 
..... 

33.45 

ALMACO 2 o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo oool 
1 

~ 
GPH 1 ·23.oo -10.00 -~too ·23.oo -aoo -10.00 •.oo 1•.00 .o.oo -o.oo e1.oo &4.00¡ · 

LIVEPOL C1 uoo 21.00 ... oo 1'.oo '""' 10.00 o.oo 1.00 ... oo -28.oo -21 .00 -12.00
1 

COMERCIALES ESPECIALIZADAS ------
ATY 11.00 110.00 •11.00 21 .00 _ _ --· _ 

BEVIDES B -:1<.oo -3'.oo .,..oo -20.00 • . oo 11.00 21 .00 20.00 12.oo 15.oo -n.oo -10·= · . . . • 

COFAR B 11 .00 a.oo 1.00 e.oo •.oo 1.00 1.00 o.oo o.oo o.oo o.oo o.oo _ . _ :-_ ~ 

COLLADO o.oo e.oo •.oo •.oo IM.OO •2.00 42.00 t:z.oo 20.00 2s.oo 3.00 ·3. "" ·~ 

25.33 

.... 
8.75 

46.30 

3UD 

29.<41 

20.04 

27.75 

29.<49 

23.51 

10.82 

""' 
20.Q4 

33.<41 

23.<41 

18.00 

17.00 

1<4.41 

U7 

19.52 

7.71 

0.00 

o.oo 
2<4.05 

22.26 

27.fl 

23D7 

2<4.0t 

0.00 

32.lt 

21.90 

19.24 

20.5D 

3.13 

2fl.<41 

l!I0711.14"' 

·230.a.t'A 

32.ao-A. 

62.12'6 

· 127D.17'A 

Ot.OCl" 

300.5a'A 

793.21" 

41.23'A 

<4 U7" 

2UI" 

&ae.U'A 

· 100.tll'Jlo 

t!l.1t'A. 

-70,<4<4'1' 

3!U7" 

34 .~ 

·T>.D!,. 

· 11.H" 

1211.SQ'A 

-10.12" 

º"'ª" 
0.00% 

t57.70'A 

41.0:N 

-e27.la" 

70.17,. 

74,7Ut. 

271 .78"4 

2;!U2"' 

51 .14% 

-03 .43% 

01 .53"' 

122.38'6 

66 Informe Am•1I, Banxlco, 200i . Anuario Buraitll, Ind icadores Bursatilaa BMV, ~1 . lndlcadoru Económicos, Banxieo, 2001 . Marci do de Dinero, Bolettn Burdtil, 91nxico-BMV, 2001 . Mtroado Burdtll, El An1nciMo, 90. Acciv1I 00-01 . 



DERMETB 40.oo 

DUTY ., ... 
EDOARDO B 
ELEKTRA CPO ..... 
FERIONIA 10.00 

FRAGUA 8 11>000 

GCORVI UBL ,,.,oo 
GMARTI ,,,,.oo 
GOMO .,.oo 

GPQ B eo.oo 

GSANBOR B1 
NADRO B 11.00 

SAP 
VIDEO .... oo 

COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 
ASUR 
BIPER B 1.00 

CELA 
CELV 
CINTRA A 50.oo 

IUSACELD ... oo 
IUSACEL L ... oo 

RCENTRO CPO &>oo 
TELECOM A 1 m .oo 

TELMEX A 113.oo 
TELMEX L m.oo 
TLEVISA CPO 111.00 

TMM A -21 .00 

TMM L .... oo 

TVAZTCA CPO ... oo 

GRUPOS FINANCIEROS 
BANACCI L 211.00 

BANACCI O m .oo 

BBVPRO B 10.00 

GFBB L 1<0.00 

GFBB O oo.oo 

GFBITAL A 10l.oo 

GFBITAL B 1"00 

GFBITAL L '3.oo 

GFINBUR O ,,,_oo 

GFNORTE O 5000 

SANMEX B 111 .00 

30.00 23.00 15.00 ) .00 ·10.00 ·8.00 ·21.00 •7.00 

24.00 ·2'1.00 ·21.00 · 2&.00 -11.00 8.00 17.00 13,00 

-n .oo ·40.00 -so.oo .55,00 -01 .00 --&a.oo -ao.oo .eo.oo 

UM.00 112.00 34.00 93.00 &2.00 118.00 11.00 102.00 

ur.z.oo 111.00 100.00 100.00 

7UJO 50.00 24.00 25.00 31 .00 34.00 2A.OO 19.00 

77.00 31.00 2UJO 49.00 ee.oo M.00 15.00 &e.00 

108.00 121.00 &l.00 41.00 40.00 40.00 40.00 47.00 

· 20.00 ... ,.00 -60.00 ·38.00 ·21.00 •14.00 -4.00 ·40.00 

57 .00 57.00 St .00 ~.00 ·4.00 .... oo ·4 .00 · 4.00 

·13 00 -4.00 ·11.00 ·3.00 ·3.00 ·2.00 

98.00 86.00 23.00 31.00 12.00 ·2.00 ·15.00 ·2Ul0 

ae.oo 144.00 1ao.oo 191'.oo 1•s.oo 
-45.00 -•a.oc -n.ao -H.OO -se.oo -se.oo -se.oo ->a.oo 

30.00 17.00 1UIO 1.00 ·37.00 ·32.00 ·31.00 -4.00 

-t.00 !M.00 

22.00 22.00 31 .00 30.00 54.00 50.00 ISt.00 17.00 

124.00 1•3.00 123.00 &e.DO 12•.00 IK100 82.00 Ul.00 

U4.00 1)4.oo 111.00 12.00 tt.oo nm 4t.oo n.oo 
145.00 109.00 51 .00 49.00 &0.00 31.IXI '8.00 112.00 

141.00 105.00 5<4.00 50.00 41.00 )6.00 27.00 63.00 

163.00 110.00 57 .00 St.00 &e.00 115.00 $5.00 47.00 

12.00 ·1.00 4.00 :M.00 40.00 53.00 117.00 97.00 

·10.00 ·10.00 -20.00 ·20.00 ·20.00 ·2.00 4.5.00 &4.00 

202.00 13100 111.00 111 .00 1e-t.oo 187.oo t•n .oo 181.00 

111.00 120.00 5700 H .00 13.00 122.00 1&!.00 213.00 

181 .00 106.00 38.00 90.00 1600 117.00 117.00 tH.00 

21 .00 · 14.00 ·23.00 ·11.00 ·13.00 -10.IXI ·7.00 

110.00 S12.oo 50.oo 1oe.oo eo.oo 10.00 a3.oo 111.00 

145.00 et.00 28.00 00.00 57.00 88.00 4!.00 181.00 

171S.OO 15tl.OO 42.00 31.00 38,00 74.00 74.00 74.00 

170.00 181 .00 0 .00 70.00 13.00 102.00 N .00 1715.00 

120.00 135.00 IM.00 57.00 7500 50.00 50.00 50.00 

150.00 74.00 2UIO 15.00 1Q,00 21.00 11.00 40.00 

eo.oo 1100 1.00 14.00 9.oo 24.00 1.00 21.00 

218.00 99.00 113.00 ·5.00 13.00 29.00 &5.00 70.00 

· 17.00 ·21.00 

47.00 4f.DO 

·4&.00 -43.00 

101.00 41.00 · 18.00 

8.00 3.00 •14.00 

57.CJO 37.00 10.00 

47.00 47.00 20.00 

·38.00 -40.00 ·38.00 

·11 .00 ·t1.00 ·4.00 

13.00 · 17.00 · 21.00 

_.2.00 ·M.00 -M.00 

38,00 12.00 ·S.00 

IU2 

117.50 

.31.'2 

!e.17 

·3".00 ·34.00 · 27.00-· 

11.00 -u.oo -o.ool\@$~M 

2.00 ·10.00 ·31.00-

e.oo -1 .00 12.00 

101.00 oe.oo 11.00 

25.00 ·1.00 ·11.00 

13,00 4.00 · 17.00 

14.00 0.00 · 18.00 

17.00 ·8.00 ·32.00 

2411.00 140.00 182.00 

30,0I 

N .00 

M.00 ..... 
15.711 

64.02 

65.)3 

8U7 

71.13 

11.00 11M.oo 1ae.oo. _____ .-.-. 

1u.oo 11.00 11.ool 122.24 

:'Ul.78 

[ ~~,.;11 

100U 
71.00 23.DO 25.00-
112.00 12.00 10.00 

102.00 eo.oo :J&.oo 

187.00 127.00 31.00 

17UIO 111 .00 11.00 

12S1.oo toe.oc 8.00 

-2.00 1.00 

4.oo .;.oo 

e1 .oo 40.oo 

111.•2 

..... 
"" 

112.42 

78.e? 

22.03 

2!.14 

13.20 

48.1& 

'5.45 

"'"' 
'211.01 

32.27 

'"'º 
30.04 

12.os 

51.70 

73.17 

6.48 

24.14 

21.33 

20.04 

0.00 

0.00 

3Ul2 

... 83 

41.27 

41.87 

5U1 

75.78 

71.19!1 

5U1 

.,_ .. 

..... 
13.QSI 

42.&4 

3L23 

<7.04 

113.111 

,._ .. 
.. u1 

,._ .. 
114.511 

· 1838.44'6 

281.77'4 

·28.25'16 

Ml.13'4 

40,47'4 

'º°" 
48.03'16 

151 .71" 

-31.74" 

1ae.soei. 

•14U~ 

1144.18'4 

7).83'4 

·1 UW 

·381 .16'11. 

·1523.et'!I. ... ..,.. 
º·""" 
0.00'4 

37 .41'4 

n .114,. 

87 .llCN 

81.50'4 

81 .11" 

105,81" 

184.87" 

41 .~ 

47.lnlo 

82.43,. 

·203 .~ 

'4111.112" 

48.ae'A. 

&11.01% 

'47.32" 

'4f .ll~ 

'21.1~ 

129.92% 

78.17'1. 
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SURESTE A 
GRUPOS INDUSTRIALES 

ACCELSAB 
ALFAA 
CAMESA 
DESCB 
DESCC 
GCARSO A1 
GISSAB 
IMSA UBC 
SANLUISA 
SANLUIS CPO 
VITROA 

HOTELES Y RESTAURANTES 
ALSEA 
ARISTOSA 
CIDMEGAB 
ECE 
POSADAS L 
REALTURA2 
WINGSB 

METAL MECÁNICA 
ACMEXA1 

MINERAS 

0.00 

-4.00 -18.00 ·11.00 ·l2.00 -lt.00 -45.00 ·51.00 ·52.00 -11 .00 -32.00 ·41.00 

58.00 !3.00 2'.00 · 17 .DO · 17.00 -42.00 · 32,00 ·31.00 -41.00 ·40.00 .f13.00 

111.00 41.00 40.00 38.00 19.00 29.00 ~ -DO 33.00 37.00 25.00 J .00 

·21.00 ·34.00 -40.00 ""45.00 -JIU){) ·38.00 -30.00 -37.00 · 31 .00 •33.00 ·49.00 

-31.00 ·:M.DO -42.00 -45.00 -4:2.00 •42.00 -41.00 -3i.OO -34.00 ·43.00 -41.00 

52.00 18.00 ·10.00 ·32.00 ·11.00 ·22.00 · 18.0Q ·25.00 -21.00 •31.00 ·42.00 

7,00 -4,00 -14.00 -33.00 ·37.00 ~.00 -40.00 -38.00 -34.00 -41 .00 ·54.00 

25.00 -2.00 -11.00 -21.00 1.00 0.00 -20.00 ·38.00 -43.00 -32.00 ""'·00 

3.00 O.DO ·3.00 1 .00 ·1.00 -2.00 O.DO ·11.00 4 .00 0.00 :a.OO 

57.00 22.00 ·14.00 ·15.00 -11.00 -20.00 -17.00 ·23.00 1t .OO ·tl.00 •21.00 

o.oo -e.oo -11.1)0 "'40.oo -39.oo -30.oo -11.00 -22.00 -:u1.oo -29.oo -41.00 

-21.00 -2e.oo .29.00 -n .oo -21.00 ... o.oo 
42.00 42.00 0.00 0.00 O.DO 0.00 O.o:J 0.00 0.00 0.00 0,00 

43.oo 22.00 44.00 11 .00 u .oc 25.oo ee.oo ee.oo -12.00 -11.00 . 1111.00 

·1".00 ·22.00 29,00 ·12.00 ...... 00 ·61 .00 --9800 -83.00 ·12.00 -37 .00 ·31.00 

38.00 20.00 2000 ·24.00 -25.00 · 16.00 J.00 23.00 37.00 41.00 30.00 

o.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 O.DO 0.00 

•11.00 •21.00 ·3100 ·69.00 ·H .00 41.00 ·31.00 -4S.OO · 45,00 ·21.00 ·23.00 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 O.OD 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 o.oo< 

AUTLAN B 
GMEXICOB 
PErilOLES 

-30.00 ·13.00 •42.00 •30.00 · 29.00 ·2700 ·31.00 1.00 ·:11 .00 ·4>.00 -61.00 ·H. OCI~ 
101.00 14.oo 31.00 1.00 -1.00 43.oo -n .oo -1.00 -a.oo -1s.oc -S2.oo -31.00 .. ri: 

· 12.00 · 12.00 ·21 .00 -3e.OO .... 00 -3100 · 35.00 -40.00 · H .00 ·80.00 ·10.00 ·75.0C-
PAPEL Y CELULOSA 

EMPAQ B 
GIDUSAA 
KIMBERA 
KIMBERB 

0.00 · '2.00 HlO -30.00 ·211.00 ·1100 · Ul.00 ·24.00 ·20.00 -l.00 8.00 

122.00 11.00 &2.00 33.oo 1t.oo 4.oo -1.00 21.00 23.00 1.00 .... . oo 

O.DO 4.00 ·1.00 •15.00 ·1:Ul0 ·25.00 · 11.1Xl ·10.00 ·2'.00 ·21.00 ·31.00 

a.DO 11.00 5.00 ·11 .00 ·13.00 ·21 .00 · 15.00 -t.00 ·17.00 ·25.00 ·'21.00 

QUÍMICAS 
CYDSASA A ·3.oo .,.... -uoo ->1.00 .. 1.00 "'"" -42.00 .... oo -43.oo .. , .oo -01 .00 

REGIOEM B o.oo o.oo º"' o.oo a.oo ooo o.oo o.oo a.oo o.oo º"' 
TEKCHEM A ,.,.oo , ... oo 134.00 m .oo ... oo -200 •.oo 1.00 . 11 .00 ·•.oo .... oo 

SEGUROS Y CIAS. AUXILIARES DE CRÉDITO 
SEGCOAM A 4.oo 1• .00 10.00 1•.00 ... oo ... oo 13.oo 13.oo 13.oo 14.oo 1.00 

SEGCOAM B 4.oo 10.00 1.00 1.00 3"" "''º Loo -11.00 .3~00 .21.00 . 21.00 

SIDERÚRGICAS 
HYLSAMX B .. oo ru" 2!.oo ·3'.oo .,,.oo .. 1.00 .... oo .... oo .... oo .. a.oo ..,,oo ·••.oo~\" 
ICH B 32.oo 21 .00 3.oo -111.00 .J .oo ·23.oo -uo .2.00 1s.oo 11.00 -:1.00 -14.oo . · _,·. .1 

º·"' 

14.78 

40.43 

29.73 .... 
4.'2 

..... 
19.,. 

24.70 .... 
26.17 

145S 

0.04 

15 .. 

3~41 

28.03 

24.27 

º·"' 
10.18 

º·"' 

17.19 

44.05 

22. .. 

12.ft 

39.07 

10.113 

14.!5 

14.0I 

15.4& 

107JH 

e.11 

HU4 

.,,. 
1'.22 

42.~ 

·2'0&.21,. 

83.&0'ii 

-1e.1w 

-11.M'llo 

-1&2.1nll 

·5U1,. 

•11&.1D'ii 

·220.91'Ao 

· 277.11,. 

........ 
·21.13• 

m .en• 
170.H'Ao 

·73.as,. 
162.51,. 

· 20.te'A 

--03.~ 

01'4.94,. 

·68.42% 

-11e.21" 

121.IO"lfl 

-N.7Ho 

·11 1.22,. 

·30.73'Ao 

-331 .MI" 

101 .30% 

4'1,8i% 

· 160.87'Ao 

·23U4'ii 

1217 .7~ 
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SIMEC B 251.QQ 211.00 109.DO 105,.00 114.00 &e.00 N .00 TZ.00 112.00 19.00 · 41.00 .. 44,00 9306 95.7" 102"°" 

TAMSA 111 .00 11•.oo 79.00 o .oo .a.oo 31 .00 o«>.oo 30-00 •t .oo •7.00 10.00 10.ool 1a.Qíl un M.4'4,. 

TEXTILES 
COVARRA .. , ... . oo.oo -oa.oo -••oo -01.00 .... oo -noo .... oo .... oo .... ., .,.oo .,,.oo.. 10.ea .,..,,,. 

EDOARDO B ·17.00 O.CID ..... 

HlµSAL A 1.00 -a.oo -13.00 -1e.oo 1500 -t.oo -1 1.00 ·24 .00 ·24.00 ·• .oo -e.oo ·n.oo 10.ee -111.eN 

PARRAS A o.oo -2.00 -1.00 -e.oo -e.oo -20.00 -11.00 -20.00 -to.oo -35.oo ....e.oo ...-11.00 . . . . ~"""1 ,,_03 -au~ 

VARIOS 
ACERLA u .oo 122.00 IO.OO 1ou10 11s.oo 1oi.oo 10000 1a.e1 11.11'1i 

Clf: e 72.00 103.00 se.oo 16.00 38.00 30.00 19.00 et.DO 102.00 e2.«! 23.00 4.00 5450 30.Cl l &U~ 

CONVER B 43.00 44.0Q 2Ul0 11.QQ ·18.00 ·11.00 ·11.00 5.00 1100 17.00 9.00 H.~ 111.74 137.17" 

OATAFLX B ~2.IXI .ue.oo &ee,oo 391.00 60t.oo •oe.oo 34UX1 311.00 211 .00 tee.oo t2.oo -er. . 3CI 1115.tt ea.a.,. 

GACCION B ... oo ••CID noo '7.oo 10.00 1.00 1.00 aoo 2.CID ...... -20C1D .,,. . >>.02 '"·"'' 

GT2000 ·" ·" a.oo ª·°"" 
MEDICA L Ol.00 14.CID 20.CID 11.00 20.00 1'.00 O.CID 000 ... oo · 17... ·23.00 -42001 .·, :: ... ,Z'lll ..... '"'·"" 

UNICA B -1.00 ·•CID -a.CID ·>.CID ->.oo ·• .oo -•.oo -3.aa ·3.oo ooo o.CID a.oo ~~~ 2.ar "'·'"' 
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Ramo 
ALIMENTOS y CIGARROS 

AGRIEXPA 
BACHOCOUBL 
BAFAR B 
BIMBOA 
CAMPUS B 
GAMB 
GMACMAB 
GMODERN 
GRUMA B 
HERDEZ B 
MAIZORO 
MASECA B 
MINSAC 
NUTRISA 
SAVIA A 
SIGMAS 
TABLEX 2 

BEBIDAS 
ARCA 
ARGOS B 
ARSAB 
AXIS B 
CONTAL 
EMVASAB 
FEMSA UB 
FEMSA UBD 
GEUPEC B 
GMODELOC 
KOF L 
PEPSIGXB 
PEPSIGXCPO 
VALLE B 

·2 00 ·2.00 -:1.00 ·2.00 ·2.00 ·24.00 ·24.00 ·24.00 ·22.00 ·22.00 •%2.00 

·32.00 •17.00 ·11.00 ·20.00 •14,QO •14.00 ·3Ul0 ·34.00 ·22.00 ·21.00 ·11.00 

7.00 2.00 ·23.00 ·23.00 -Hl.00 ·2:1.00 ·24.CIO ·29.00 ·20.00 ·2500 ·25.00 

-20.00 .:zo.oo · 11 .00 ).00 .S.00 4.00 900 55.00 38.00 31 .00 35.00 

0.00 0.00 Q.00 Q,00 

·10.00 ·1l.OO •7.00 ·1.00 ·7,QO -8.00 ·1 4.00 ·12.00 ·10.00 -4.00 0.00 

8.00 11.00 19.00 5.00 -6.QO ·10.00 ·10,00 ·i.00 4.00 24.00 24.00 

· 20.00 -45,00 ·43.00 ·37.00 ·36.QO ·43.00 ..... 1.00 ·20.00 ·20.00 ·16.00 14.00 

-15.oo 1200 4.00 ·12.00 e.oo -eoo "'4.00 22.00 -1100 ·23.00 .a.oo 

.)Q 00 ·29.0Q ·30.00 .,40.00 -<42.00 -40.00 ·10.00 .n,oo ·22.00 ·1 1.00 ·21 .00 

·53.00 ..f0.00 ·et.00 "'44.CIO "'47.00 ·5Ul0 ·34.00 6.00 ·200 61.00 71 .00 

· &O.DO ·4e.OCI ·51.00 ·83 00 ·71.00 -6.00 ·7Ul0 -tl.00 ·83 00 -t7.00 -68.00 

2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2 00 2 00 2.00 2:2.00 

·12.00 ·2'.00 ·2000 -41 .00 ·71.00 ·I0.00 ·11 .00 ·91 .00 ·te.DO .f1 .00 ·03.00 

to1.oo HOO 12$.DO 1CHl.OO 137.00 124.00 79.00 81 .00 eaoo 4900 51 .00 M.O~--- -- ::;mi 

t .00 5UIO 17.00 21.IXI 44.00 n .oo 42.00 21.00 2.00 1.00 1.00 

11.00 eo.oo ·13.oo 

20.00 2000 S.00 31 .0CI 28.00 ·2.00 2.00 4.DO ·3.00 ·10.00 · 31.00 

·2fJ OO ·2800 ·20.00 1.00 13.00 -4.CIO -4,00 ·1 3.DO •27.00 ·21.CIO ·11.00 

7.00 25.00 211.00 25.0CI 25.00 le.00 24,00 t &.00 ·11.00 ·3.00 t .00 

8.00 13.00 13.00 25.00 15.00 0.00 7.00 ·3.00 ·7.00 •14.00 •18,00 

2a.oo 12.00 aoo 11.00 :sa.oo noo 1.00 e.oo 300 e.oo uo 

.ff.00 ·11.00 · 11.00 ·tl.00 

·39.00 ·2.00 ·13.0D 7.00 21.00 23.00 XI.DO 17.00 ·S.00 21.00 ·12.00 

-22.00 -2000 3.oo 1uX1 H .oo 23.00 a.oo teoo 21.00 11.00 147.oo 111.__ __,, _ 

10.31 

10.1 1 

11.00 

34.55 

O.DO 

4.4t 

1Ut 

11.10 

12.H 

10.IO 

P .11 .... 
Ut 

U • .27 

21.1Q 

11.42 

,,,4a 
17.71 

14.ZI 

"'·°" 
12.24 

13.0 1 

1.eo 

21.12 

51.45 

·72.78% 

·Ml.31'4 

-82.!M'6 

1Q1.28" 

-66.96'6 

171.74'M. 

-75.&a% 

·279.70% 

... 1.2N 

-s.JQ.08% 

·14.04'6 

180.14'6 

-47.51'6 

3UN 

117.47 ... 

100.WM. 

41M.ll,. 

· 13d.f4" 

86.55% 

333.71% 

121 .~ 

.... -
283.91% 

171.24% 
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AUTOMOTRIZ Y AUTOPARTES 
DINA 
IASASA 
MADISAL 

BIENES DE CONSUMO 
DIANA B 
DIXON 
EKCO 
QUMMAB 

.... DO 

·3.00 

·44.00 

·20.00 

O.DO 

O.DO 

·1l.OO 

SYNKROA •.oo 
CEMENTO Y MAT. DE CONSTRUCCIÓN 

APASCO ·12.00 

CEMEXCPO 
CERAMICUS 
CERAMICULD 
CMOCTEZ 
GCCB 
LAMOSAS 

CONSTRUCTORAS 
ARA 
GEOB 
GICONSAA 
GMD 
HOGAR S 
ICA 
PYPB 
TRI BASA 

COMERCIALES AUTOSERVICIO 
CIFRAC 
CIFRA V 
COMERCI UBC 
GIGANTES 
SORIANAS 
WALMEXC 
WALMEXV 

COMERCIALES DEPARTAMENTALES 
ALMAC02 
GPH 1 
LIVEPOL C1 

COMERCIALES ESPECIALIZADAS 
ATY 
BEVIDES B 

... DO 

00.00 

I0.00 

31 .00 

10.00 

-00.00 

· 11.00 

·51.00 

•4.00 

n .oo 

·33.00 

...... 
10l.OO 

·71.00 

-17.00 

10.00 

·40.00 

24.00 

27.00 

O.DO 

noo 

·10.00 

... 00 

3.00 ·21 .00 

-43.00 

0.00 0.00 

0.00 0.00 

·28.00 ·28.00 

·10 00 ·81.00 

·32.00 •Je.00 

·0.00 · 1.00 

0.00 -4.00 

60.00 40.00 

00.00 50.00 

27.00 27.00 

500 7.00 

""'00 ·47.00 

·32.00 ·13.00 

-ea.DO ·fr .oo 
-e.DO ·17,00 

33.00 33.00 

·10.00 ·22.00 

3.00 17.00 

131 .00 108.00 

·!a.00 ·36.00 

·20.00 -)7.00 

•1100 · 1.00 

..... 00 ·53.00 

· 11 .00 -4.0D 

-e.oo ·3.oo 

O.DO O.DO 

9-4.00 15.0D 

2.00 1.00 

-4.00 ·13.00 

-14.00 0.00 -1.00 0.00 ·11 .00 

·U.00 •30.00 .J0.00 ·30.00 •JO.DO 

0.00 0.00 15.00 10.00 2500 

0.00 0.00 0.00 O.DO D.00 

·28.00 ·12.00 ·12.00 7.00 9.00 

·71.00 ·114.00 ·41.00 ·33.00 -23.00 

·4fl.OO · 40.00 ·30.00 ·20.00 «48.00 

-1e.oo 1.00 -uo -;n.oo -1 t.oo 

11 .00 23.00 10.00 22.00 13.00 

ao oo ao.oo 21.00 20.00 2•.oo 
50.00 42.00 21.00 13.00 17 00 

11.00 11.00 4.00 4.00 4.00 

·1.00 9.00 2.00 -10.00 ·1800 

-<41.00 ·45.00 ·11.00 -31.00 -35.00 

7.00 23.00 30.00 11 .00 -t.00 

-81f.OO -<415.00 -62.00 -48.00 ·41.00 

·1200 ·12.00 ·12.00 ·12.00 ·12.00 

2e.OCI 12.00 12.00 -4 00 ·38.00 

·29.00 ·29.00 -15.00 ·:M.00 -36.00 

·17.00 21.00 50.00 55.00 3t .OO 

eo.oo H .oo 1.00 1.00 1.00 

·25.00 7.00 ·5.00 ·11.00 ·l0.00 

7.00 ·700 ·1 4.00 ·15.00 ·1400 

-47.00 ·30.00 ·311.00 ·3600 ·44.00 

1 UlO 2t.OO 2.00 1.00 ·3.00 

19.00 25.00 12.00 11.00 o.oo 

0.00 0.00 O.DO 0.00 0.00 

95.00 itl.00 117.00 107.00 Cll.00 

e.DO ·13.00 -6.00 1.00 ·11 .00 

-4.00 -4.00 •14.00 -1400 ·11 .00 

•1 .00 

·30.00 

25.00 

O.DO 

o.oo 
-23.00 

-41.00 

· 11.00 

•oo 
7.DO 

1.00 

·6.00 

·11.00 

•'2.0Ó 

·».DO 

... .oo 
·12.00 

-47.00 

.. e.oo 

7.00 

7.00 

... .,.00 

-2000 

.... oo 

·3.00 

1.00 

0.00 

I0.00 

·12.00 

-1.00 

·1100 ·13.00 

·1.00 ·7.00 

28.00 14.00 

0.00 0.00 

11.00 1&.00 

·57.00 ·31.00 

·!12.00 ·U .00 ·21.00 

·16.00 ·11.CO 

9.00 11.00 

7.00 1.00 

t0.00 9.00 

•7.00 ·6.00 

·21 .00 ·27.00 

·24.00 ·24.00 

.a.oo 11.00 

· 24.00 ·115.00 

·12.00 ·29.00 

-51 .00 --41.00 

·37.00 ·32.00 

115.00 20.00 102. 

1.00 ·34.00 

-41.00 ·32.00 

·4300 .U.00 

·36.00 · 28.00 

·1.0D ·1.00 

3.00 2.00 

0.00 0.00 

... DO " ·"" .., __ m . • 
3.00 1.00 ·17.oO *** 

·5.00 ·O.oo -110091-py•q)-." ' ..... ::m:p 

O.DO 

.... 
14.08 

27.02 

0.00 

1U4 

Hl.4'1 

18.0l 

.... 
11:1:1 

27 ... 

2UO 

130 

1Hll 

11.4' 

2D.e3 

41.53 

e.11 

32.53 .... 
..... 
..... 
15.62 

US.05 

1&.36 

1&.10 

10.44 

10.89 

O.DO 

21.00 

1 ... 

~ .41 

0.00'4 

-91.23" 

-50.1291. 

141,,,. 

·2125.77"-

·38.49" 

-40.2ft'Mo 

·71.16" 

103.1ft 

18.4U4 

....... 
121.24'4 

-21t.211Wt 

·33.37" 

912.49" 

·1011.52" 

"'48.2nt. 

·7&0.78'4 

·31 .67'4 

1$1 .~ 

115.7N 

·2&.57" 

-e1.23" 

·102.13" 

-40.13 .. 

115.11'4 

111 .ee" 

27 .~ 

-107.10"' 

·51 .33% 
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COFARB 
COLLADO 
DERMETB 
DUTY 
EDOARDO B 
ELEKTRA CPO 
FERIONI A 
FRAGUA B 
GCORVI UBL 
GMARTI 
GOMO 
GPQB 
GSANBOR 81 
NADRO B 
SAP 
VIDEO 

0.00 

·l.00 

·32.00 

49.00 

·41.00 

27.00 

·12.00 

·4.00 

20.00 

·U .DO 

... oo 

·21.00 

~1 .00 

·2t.OO 

·27.00 

COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 
AMXA 
AMXL 
ASURB 
BIPER B 
CELA 
CELV 
CINTRA A 
IUSACELD 
IUSACEL L 

·23.00 

11,QQ 

2.00 

•3Cl.OO 

-37.00 

... 00 

·•7.00 

·22.00 

·12.0l 

1Ul0 

0.00 

·31 .00 .... 
-37.00 

...... 
·10.00 

·27.QO 

... )1.QQ 

-31 .00 

-63.QQ 

11.00 

2.00 

·21.00 

-37.00 

87.00 

""41 .00 

-3300 

•11.00 .... 
-100 

..... 
~ .. 

·48.00 

-0000 

·1800 

·23.00 

... 00 

-<0.00 

-67.00 

47.00 

2.00 

·21 .DO 

·20.00 

..... 
· 11 .00 

·&.00 

·10.00 

... 00 

·12.00 

2.00 

.·9.00 

·2&.00 

toe.oc 

·51.00 

2.00 

..... 
-2.00 

·1 • .00 

; .oo -40.00 

0.00 

·35.00 

-81 .00 

·25.00 

-1.00 

... 00 

.a, .oo 

2&.00 

0.00 

·1 11.00 

·50.00 

-37.00 

7.00 

7.00 

·45.00 

2100 

2.00 

·9.00 

~1 .00 

eo.oo 

-1 0.00 

·1.00 

-1.00 

-1.00 

·22.00 

·28.0CI 

º·"' 
·1 1.(X) 

.... .., 
-4-4.00 

-e.oo .. .., 

.... .., 
12.al 

200 

-100 

-38 00 

00.00 

· 12.00 

·11 .00 

... oo 
-1 2.00 

·22.00 

·20 00 

0.00 

·10.00 

-4000 

-4100 

2.00 

·11.00 

· la.DO 

1111.00 

· 10.00 

· 18.00 

·2.DO 

-0.00 

·22.00 

-11.tOD 

0.00 

· 14.00 

·54.00 

·42ll0 

1.00 · 1!!i.OD 

100 ·t5.IXI 

·5400 

2700 

.... 00 

33.00 

2.00 

·1.00 

·21.00 

&1.00 

-10.00 

•40.00 

l .00 

000 

·:zt.00 

l .00 

o.oo 

·U.00 

-tt .00 

.J5.0CI 

·23.00 

·25.00 

-12.00 

33.00 

2.00 

-1.00 

·30.00 

18.00 

·22.00 

·53.00 

3.00 

..... 
·23.00 

o.oo 
o.oo 

·:M.00 

... oo 

-41.00 

·3.00 

·24.00 

·11.00 

·11.00 

31.00 

MOVILA B 
MTMA 

·38.00 ·50.00 _,.1.00 -3900 ·27.00 ·11.CXI ·29.00 ·20.00 -~.00 ·1UWJ 

MTML 
RCENTROCPO 
TELECOMA1 
TELMEXA 
TELMEX L 
TLEVISA CPO 
TMMA 
TMML 
TVAZTCACPO 
UNEFONA 

GRUPOS FINANCIEROS 
e 
BANACCI L 
BANACCIO 

M.00 

·11 .00 

·3.00 

·1.00 

·11.00 

00.00 

1ot,OO 

30.00 

HOO 

20.00 

...... 
·22.00 

·23.00 

-et .00 

..... 
127.00 

·38.00 

3' .00 

·11.00 ... ... 
·25.00 

·24.00 

-61 .00 

123.00 

118.00 

·41.00 

2200 

·39.CIO 

·21.00 

..... 
·UIO 

-33.00 

11W.llO 

18S.OO 

..-14.DQ 

..... 
·8.00 . ... 
.... 

.:J2.00 

131.00 

185.0D 

-27.00 

51.00 121.00 

· 17.00 

·20.00 

·8.00 

·UD 

·45.00 

118.00 

185,00 

-64.00 

17.00 

2.00 

· 10.00 

12.00 

12.00 

·30.00 

03.00 

... oo 
.... oo 

13.fX) 

·14.DO 

.... 
1.00 

"'44.CX'J 

·15.03 

·17.ll) 

.... ., 

·24.00 

·21.CIO 

0.00 

-3.00 

·11.00 

·38.00 

·H.00 

·71.00 

·28.00 

·17.00 

1.00 

'"' 
·42.00 

·4.00 

·15.00 

-81 .00 

2.00 

•1 .00 

-22.00 

13.00 

· 14.00 

~1.00 

0.00 

0.00 

-2300 

.... 
0.00 

-2300 

-61.00 

·44.00 

·1 4.00 

-12.00 

•21.CIO 

-7600 

23.00 

0.00 

·21.00 

·T.00 

7.00 .... 
.,. .. 

-3.00 

-23.00 

...... 

.... 
2 ... 

·10.00 

IU7 

223 

6,11 

U7 

31.30 

11.10 

22.41 

1.23 

.... 
13.48 

11.41 

1.11 

1491 

12.12 

tU7 

UI 

11.01 

11.12 

U4 

11.70 

11.ot 

1412 

000 

000 

10.ll 

11.oe 

1t .S4 

11 .92 

11 .3& 

&5.11 

65.28 

24.55 

0.00 

35.30 

111.13'A 

.... -
· 11.4<M 

4U6" 

· 105.43'A 

·11 0.2'* 

·335.f)'A 

1727.23.C. 

-95.ISl'tl 

· 1-43.0M4i 

·331 ,ll'A 

-82.75'6 

·23.00. 

"'42.61" 

-1.sa• 

· 111 .7~ 

·1 11.U. 

·21.4l'tl 

· 21.SM6 

70,ll'tl 

·64.17• 

o ..... 

o ..... 
·210 , 3-4~ 

·61.4N 

·1 0106~ 

... ... 2"' 

·20.0W 

ll.4W 

102.17~ 

-eo. 1 1~ ..... 

61.1N 
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BBVPRO B 
GFBBL 
GFBBO 
GFBITALA 
GFBITAL B 
GFBITAL L 
GFBITALO 
GFINBURO 
GFNORTE O 
SANMEXB 
SURESTE 

GRUPOS INDUSTRIALES 
ACCELSA B 
ALFAA 
CAMESA 
DESC B 
DESC C 
GCARSOA1 
GISSAB 
IMSA use 
SANLUISA 
SANLUIS CPO 
VITROA 

HOTELES Y RESTAURANTES 
ALSEA 
ARISTOSA 
CIDMEGAB 
ECE 
POSADAS A 
POSADASL 
REALTURA2 
WINGS B 

METAL MECÁNICA 
ACMEX A1 

MINERAS 
AUTLAN B 
GMEXICOB 
PEl\JOLES 

PAPEL Y CELULOSA 
EMPAQ B 
GIDUSAA 
KIMBERA 

13.00 25.00 21.00 

71.00 11 .00 23.00 52.00 91.00 11.00 71.00 40.00 UHIO 21.00 25.00 

·1.00 ·13.00 ·33.00 ·24 00 ·22.00 ·10.00 2.00 o.oo 

4.00 •11.00 ·32.00 · 1100 ·2'2.00 ·15.00 ·12.00 ·1.00 

·13.oo -11.00 ·47.00 ·54.oo ·:MI.DO -3UJO -a.oc 2000 a.oo e.oo 2.00 

4.00 1.00 0.00 

·3.00 ·11.00 ·11.00 ·1.00 30.00 32.00 32.00 11 .00 ·31 .00 •l0,00 ·11.00 

0.00 11.00 1.00 11.00 51.CJO 38,00 "4.00 53.00 11 .00 7.00 33.00 4500 .,... 
75.00 30.00 23.00 17.00 17.00 ·2.00 · 1.CICI ·1.00 ·2.00 ·1.00 •1 .00 D.OOt -

·33.00 ·37.00 ·34.00 •29.00 ·'4.00 ·1.00 ·10.00 .zz.oo ·11.00 -41.00 ·41.00 

.aQ.00 -64.00 ·et.DO ·53.00 ·-41.00 .. 2.00 ·47,00 ·50.00 •'4.00 -69.00 -42.00 

·1.00 ·2.00 .a.oo ·3.00 ·l.00 -8.00 ·5.00 .... DO -i.oo -3.00 ·UO 

o.4t,00 ·>0.00 · '4.00 ·20.00 •22.00 •37.00 · UUXl ·15.00 ·4000 ·23.00 ·24 .00 

.... 3.00 •S&.00 ·40.00 ·ll.00 -H.00 -38.00 -14.00 ·12.00 · U ,00 •13.CO •1>.00 

-3t.OO ·34.00 ·11.00 ·21.00 ·11.00 -21.00 ·21.00 · 1Q.OO -21.00 -22.00 -1.00 

-67.oo ·•1.00 49.oo -57.00 -e:z.oo -41.oo -69.oo -56.oa ·54.00 -41.oo -o.oo 

.f2.00 "'46.00 ·4tl.OO -31.00 ...a.OO -42.00 -21.00 -23.00 ·11.00 ·1 1.00 -3.0CI 

-e.oo 2.00 e.oo 3.oo 5.00 

·30.00 ·1 4.00 -12.0D ·2',00 ·1UIO -21.00 •38.00 ·34.00 -81 .00 ·72.00 ·11.00 

·30.00 ·1 3.00 -34.00 ·17.00 ·14.00 ·14.00 ·1 7.00 2.00 -2.00 ·UXl ·1 0.00 

... 1.00 •52.00 ·55.00 ·H .00 -6&.00 ·51,00 ·62.00 -51 .00 -4.00 · 41.00 --44.00 

0.00 O.DO 0.00 0.00 0.00 0.00 O 00 0.00 0.00 0.00 0.00 

->1.00 -21.00 -"4.oo -43.oo .11 .00 -51.00 -n.oo -ea.oc .eci.oo -11.00 -10.00 

·31.00 ·l LOO -«>.DO 

21.00 2000 -1i.oo -e.oo 

31.00 55.00 30.00 33.00 H .00 25.00 0.00 ·UO -4.00 ·10.00 ·12.00 

0.00 0.00 0.00 

·11.00 -4.00 -t.00 ·11.00 ·38.00 -21.00 ·2'1.00 

0.00 0.00 o.oo o.oo 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 -te.00 ... 

·51.00 

"'44.oo -3s.oo ·33.DO ·37.oo -11.00 -11.00 -51 .00 -64.oo -n .oo -e.oo -oe.oo 

·58.00 -NOO ·48.00 ·44.00 .)8.00 ·31.00 ·21.CXl ·31.00 ·26.00 · 11!1.00 · 10.00 

-4.00 4.00 7.00 ·5.00 -1.00 · 14.00 -t.00 •l .00 -t.00 ·57.00 ·57.00 

-too 11.00 ·7.00 ·52.00 -52.00 -56.00 -65.00 -et.DO -48.00 -41.00 -41.00 

·U.00 -1500 -11 .00 -13.00 -13.00 1.00 · 1.CIO e.oo 12.00 17.00 1200 

2Ul 

2ue 

13.44 

10.85 

24.:W 

<.30 

22.41 

17.15 

21 .73 

14.29 

..... .,. 
11.93 

22.71 

15.49 

1U7 

31 .74 

4.24 

21.11 

10.oe 

4.11 

0.00 

15.11 

12.H 

11.32 

24.37 

0.00 

1.42 

2U3 

0.00 

11.21 

..... 
24.1tl 

23.37 

11.91 

SI.~ 

54.9,,. 

-1119.11"' 

-7fil.IM4. 

·174 .~ 

107.A"' 

·783.25'6 

51.N'M. 

11U4'WI 

-41U2" 

40.l~ 

-102.74'"' 

-11 .71"' 

·103.H* 

-76.le'WI 

·>3 .1~ 

·125.~ 

212.1W 

·57.2W 

·16.~ 

-8,U'WI 

•24.63"' 

·21 .~ 

1017.""' 

176.~ 

-40.H .. 

-331 .aa'Mi 

º·"" 
·40.32'Mo 

-1~.11% 

·132.4094 

-81 .22'% 

88 Informe Anual, 6anxleo, 2001 . Anuario Burdtll, lndlcadOl'H Bu,ntiles BMV, 99-01 . lndicado,es Económicos. Barodeo, 2001 Mercado de Dinero, Bolttln Bursttll, Barodco-BMV, 2001. Merc•do Burdtll, El Flnanciitro, 99. Accival 00-01 . 



KIMBER B · 11.00 ·10.00 ·13.00 ·20.00 ·9.00 1.00 ·7.00 •J .00 0.00 13.00 11 .00 21 .oob';Mc\;.";~,}\"all 14.50 ·133144,. 

QU[MICAS 
CYDSASAA .et.DO ·48.00 -47.00 ·51.00 -42.00 ... 1.00 ..... oo "'43.00 ·38.00 .)1.00 ·4500 

·2' 00-
a.12 .,.,.,. 

REGIOEM B ·M.00 .se.oo ·H .00 ·!e.00 ·63.00 ·S3.00 ·53.00 -5300 ·53.00 · '3.00 ·5300 5.00 111.39 -33.)4'6 

TEKCHEM A -44.00 ·4600 ·43.00 -e::i.oo ·&4.00 ·1!1.00 ... oo .. ,00 .... 00 -67.00 ·13.00 •«12.00 ' .... · 14.IO'tfl 

SEGUROS Y CfAS. AUXILIARES DE CRÉDITO 
SEGCOAMA ·3.00 ·11.00 ·2'.00 -22.00 ·2300 -:U.00 ·23.00 ·1900 ·31.00 ·13.00 - 7.111 -37.CI " 

SEGCOAM B ·34.00 ·41 .00 ·45.00 ... 6.00 ·41.00 ·41 .00 -41 .00 ·21.00 • .OO H ,00 211JH · 100.12" 

SIDERÚRGICAS 
HYLSAMXB -IS.00 .... 00 ...... -et .DO -00.00 -e>.00 .... oo -U .OD -se.oo ·73JXl ·57.00 

~·-
8.•HI · 1 0.2~ 

ICH B ·10.00 4 .00 ·14.00 ·111.00 ·33,00 ·32.00 ·28.00 ·40.00 •44.00 •Jl.00 --t2.00 ·31.00 12.oe ·42.70'Mo 

SIMEC B ·44.00 .... 00 ...... ....00 ...f!5.00 -t1.00 -53.00 ·53.00 -52.00 ... oo -63.00 -44.DO e.2• ·11.1'"" 

TAMSA · 14.00 ... 00 ·>2.00 .. oo -7.00 ... 00 ·11100 ·25.00 -43.00 -42.00 -41.00 ·38.00 14 4) -82.62" 

TEXTILES 
COVARRA -31.00 •31 .00 · >2.00 -3200 ·25.00 ·25.00 ·2300 ·I0.00 -17.00 ·13.00 -41 .00 .... 00~~-.- 15.15 ~.21'6 

EDOARDO B 
HILASAL A -31.00 ·29.00 ...... -6200 '"'45.00 ·42.00 ·2'00 ·lt.00 ·41.00 -41.00 .... 00 ·311.00- 7.21 -11.en~ 

PARRAS A -42.00 ·38.00 ·31.00 40.00 -31.00 · 2:S.00 ·21 .00 ·30.00 -3000 ·315.00 ·22.00 ·22.00 7.14 -21.H'6 

VARIOS 
ACERLA 
CIE B ·1.00 ·29.00 -21.00 -20,00 ... 00 ·4,00 ·23.00 •H .00 .... 00 .. ~00 ·5'1.00 

-
20.25 -o3.7t4JI. 

CONVER B 20.00 41.00 21.00 2U)0 30.00 30.00 0000 14.00 4.00 200 2.00 ... 21.51' tOl.Oho 

DATAFLX B ·64.00 ·13.00 ·M.00 ·IOOO ·71 .00 ... oo ·f7.00 .... 00 -7100 0 73.00 ·10.00 ·+4.00 . . 11 .22 · HIN 

GACCIONB -20.00 ·25.00 ·25.00 ·21.00 13.00 1.00 0.00 '·"' 7.00 •.oo •.oo 12.00 . 14.ff ·502.82'6 

GT2000 
MEDICAL -31.00 -)700 ->7.00 ·ll.00 -30.00 ..... ...... ·31.00 ·Si .00 -:111.00 ..... 17.00 - "" •IO'l.13'6 

UNICA B ""' · 22.00 ·22.00 -22.00 ·21.00 ·21.00 ·2UIO ·21.00 ·21.00 ·21.00 ·21.00 772 -:u11n ·2100~ 

A continuación se muestra el color que fue asignado a cada una de las tasas de rendimiento dependiendo de su clasificación. 

Tasa Alta: Amarillo 
Tasa Mínima Alta : Azul Claro 
Tasa Baja: Rosa 
Tasa Mínima Baja: Anaranjado Claro 
Tasa Cero: Azul Oscuro 
Tasa Negativa: Anaranjado Oscuro 

1 QQ e6 lnfofme Afl ual, Banxlco, 2001 . Anu.rlo Burdtll, Ind icadores Burutlle• BMV, 99-01 lndtcsdoret Económicos, Banxlco, 2001. Marcido de Dinero, Boletln BurUtJ!, Blmdco.BMV, 2001 . Mercado Burdtil, El Financiero, 99. Aocival 00.01. 



1imP .. ·'· '*' .. , .. ~~r.mllm'mf~m!ll~~lrm~~)l'}~í~f~ii;.; 
1999 1999 lnbursa 1999 T•pey9C . 

Rendimiento Rendlrriento Porcentaje Rendimiento 
Instrumento de Pon:ent9je de lnvertlonl'1• Instrumento de Porcentaje lnwnlcnlst• Instrumento de de ln-...ersionista 

Inversión lnlA!f'Sl6n Rendimiento axb Des\'laci6n Inversión de Inversión Rendirriento oxb Deavladón ln\r'\:lrsi6n ln...ersi6n Rendimiento a xb Desviación 

CETES 12.97% 21 .41% 2.78% 4.47% (+) CETES 11 .82% 21.41% 2.53% 4.47% (+) CETES 27.46% 21.41% 5.88% 4.47% (+) 

BONOES 1.43% 22.38% 0.32% 4.&4% (+) BONO ES 14.58% 22.36% 3.26% 4.&4% (+) BONO ES 4.89% 22.36% 1.09% 4.64% (+) 
SONDE 91 89Jl2% 22.81% 15.81% 4.48% (+) BONOE9l 54.96% 22.61% 12.43% 4.'8% (+) BONDE91 54.75% 22.61% 12.38% 4.46% (+) 

AJUBONOS 0.00% AJ.JBONOS 3.29% 3.29% AJ.JBONOS 0.00% 

PIC 0.00% PIC 0.00% PIC 3.73% 22.27% 0.83% 1.90% (+) 

UOIBONOS 14.04% 7.25% 1.Cl2% 0 .35% (+) UOIBONOS 18.-$8% 7.25% 1.34% 0 .35% (+) UOIBONOS 10.50% 7.25% 0.76% 0.35% (+) 

UMS 1.30% UO% 0.09% 0 .31% (+) UMS 0.00% UMS 2.17% 6.60% 0.14% 0.31% (+) 
DEPBMX 0.00% DEPBMX 0 .00% DEPBMX 0.00% 
PRIVADO 3.03% 27.53% 0.83% 5.41% (+) PRIVADO 1.49% 27.53% 0 .41% 5.41% (+) PRIVADO 1.00% 27.53% 0.28% 5.41 % (+) 
BANCARIO 0.00% BANCARIO 0.00% BANCARIO 0.60% 27.74% 0 .17% 5.57% (+) 

101.79% 20.1'>'% 3.27% 10..62% Zl.26% 3.87% 105.10% 21.53% 3.39% 

2000 Bancomor 2000 lnbuna 2000 Tepeyee . 
Rendirriento Rendlrriento Porcentaje Rendirriento 

Instrumento de Poteenttlfe de lnwr1Jonlat• Instrumento de Porcentaje lnversklnltt• lnslrumento de de Inversioni sta 
lnvenlón lnvef"lt6n Rendlrriento ob On~llci6n Inversión de Inversión Rend!rriento ob Oet\l\«:lón Inversión Inversión Rendirriento axb Oes'liadOn 

CETES 8.50% 15.2-4% 1.30% 1.35% (+) CETES 15.94% 15.24% 2.43% 1.35% (+) CETES 8.28% 15.24% 1.26% 1.35% (+) 
BONOES 2.10% 17.04% 0.38% 0.51% (+) BONOES 2.80% 17.04% 0.-48% 0.51% (+) BONOES 0.00% 
BONOEST O.SO% 17.44% 0.09% 0.43% (+) BONOEST 0.00% BONOEST 0.00% 
SONDE 182 7.8:2% 18.11% 1.26% 1.24% (+) BONOE 182 1.85% 18.11% 0.30% 1.24% (+) BONDE 182 3.48% 16.11% 0.58% 1.24% (• ) 
BONOE91 56.72% 15.59% 8.&4% 1.00% (+) BONOE91 66.50% 15.59% 10.37% 1.00% (+) 80NDE91 ~2.30% 15.59% 9.71% 1.00% (+) 
90NOS 6.05% 15.90% 0.96% 0.82% (+) BONOS 3.20% 15.90% 0 .51% 0.82% (+) BONOS 4.27% 15.90% 0.68% 0.82°1D (+) 
AJUBONOS 0.00% AJUBONOS 0.00% AJUBONOS 000% 
PIC 0.40% 17.33% 0.07% 1.39% (+) PIC ~ .00% PIC 3.40% 17.33% 0.59% 1.39'3/D (• ) 
UOIBONOS 21 .36% 8.93% 1.48% 0 .87% (+) UOIBONOS 11 .86% 6.93% 0 .62% 0.67% (+) UOIBONOS 15.92% 6.93% l .10% 0.67% {+) 
UMS 0.35% 7.47% 0.03% 0 .02% (• ) UMS 0.00% UMS 2.10% 7.47% o 16% 0.02ºA. (• ) 
BREMS 0.00% BREMS 1.40% 17.34% 0.24% 1.05% (+) BREMS 0.00% 
OEPBMX 0.00% DEPBMX 0 .00% DEPBMX 0.00% 
BPAS 0.00% BPAS 0 .00% BPAS 4.98% 15.05% 0.75% 1.23% (+) 

103.80% 14.38% 0 .82% 103.55% 15.15% 0.95% 104.71 % 14.81 % 0.96% 

2001 e.ncomer 2001 lnbuna 2001 Tepeyac . b • 
Rendimiento Rendirriento Porcentaje Rendimiento 

ln!trumento de Porcentaje de Inversionista Instrumento de Porcentaje lnverslonlS1e Instrumento de de lnversioniS1a 
Inversión inversión Rendlmiento axb Oes1Aaci6n Inversión de Inversión Rendirriento axb Des-A ación Inversión Inversión Rendimiento a xb Oe.sviación 

CE TES 3.75% 11 .31% 0.42% 3.96% (• ) CETES 21 .23% 11.31% 2.40% 3.96% (•) CETES 2.00% 11 .31% 0.23% 3.96% {+) 
BONO ES 0.00% BONO ES 1.73% 11.31% 0 .20% 1.41 % (•) BONO ES 0.00% 
BONOEST 3.78% 11 .77% 0.44% 3.60% (• ) BONOEST 7.16% 11.77% 0 .84% 3.60% (+) BONOEST 7.03% 11.77% 0.83% 3.60% (+) 
SONDE 182 27.28% 13.57% 3.70% 2.52% (•) BONDE 182 8.16% 13.57% 1.11% 2.52% (+) BONOE 182 26.08% 13.57% 3.54% 2.52% (+) 
SONDE 91 38% 19.10% 7.26% 2.73% (•) BONDE91 48.98% 19.10% 9.36% 2.73% (+) SONDE 91 37.12% 19.10% 7.09% 2.73% (+) 
BONOS 13.93% 13.14% 1.83% 1.46% (+) BONOS 2.40% 13.14% 0.32% 1.46% (+) BONOS 12.10% 13. 14% 1.59% 1 46% ( • ) 
AJUBONOS 0.00% AJUBONOS 0 .00% AJUBONOS 0.00% 
PIC 0.40% 13.16% 0.05% ' ·90% (•) PIC 0.00% PIC 2.77% 13.16% 0.36% 3.90% (• ) 
UOIBONOS ~ 5.47% 6.63% 1.03% 0.64% (+) UDIBONOS 8.90% 6.63% 0.60% 0.64% (+) UDIBONOS 13.72% 6.63% 0.91 % 0.64% ( • ) 
UMS 0.43% 11 .50% 0.05% 0.00% (+) UMS 0.00% UMS 0.00% 
BREMS 0.00% BREMS 4.48% 11 .87% 0.53% 3 .6~% (+) BREMS 0.00% 
OEPBMX 0.20% 11 .95% 0.02% 3.85% (• ) OEPBMX 1.30% 11 .95% 0 .16% 3.85% (+) DEPBMX 0.00% 
BPAS 0.00% BPAS 0.00% BPAS 3.67% 10.99% 0.40% 3.77% (+) 

103.24% 14.81% 2.52'1<. 104.44% 15.50% 2.67% 104.49% 14.95% 2.82% 
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3.3.1 Mercado de Dinero 
Papel Emitido por el Gobierno 

3.3.1.1 La Inversión de las Sociedades de Inversión de Fondos para el Retiro depende de la Oferta y Demanda 

Corno el p1ec10 de cualquier producto o servicio. el nivel de las tasas de lnleres también esla sujeto a la ley de la oferta y la demanda. cuando la demanda de fondos supera a la oferta de 
los mismos las tasas se incrementan y viceversa. 

La problemática económica . polftica y social de un pais, es una de las principales causas por las cuales los Inversionistas prefieren canalizar sus fondos hacia otros paises. pero quienes 
se quedan será a cambio de una tasa más elevada. además con el menor plazo posible En conclusión a lo anterior podemos mencionar que las tasas altas a plazos reducidos, significa 
que e>1ste inestabilidad . 

En el ejemplo anterior se observa claramente que los recursos de las pensiones de las Administradoras de Fondos para el Retiro como Bancomer, lnbursa. Tepeyac se invi rtieron en 
papeles gubernamentales, los cuales se encuentran en los portafolios formados por las Sociedades de Inversión Especializada de Fondos para el Reti ro. 

3.3.1.2 La Tasa de Certificados de la tesorerla de la Federación Lideren el Mercado de Inversión de Papel Gubernamental 

Como se observa la tasa de cetes que es la tasa líder en el mercado de dinero prese~tó un porcentaje del 21.41 % con plazo de 28 días, esto explica el porque los demás Instrumentos de 
Dinero también presentaron tasas altas en 1999 mayor que en los anos 2CXXJ y 2CXJ1 . Sin embargo no significa que las tasas altas en rendimientos de portafolios conformados por las 
Afores dependan del valor de la tasa de cetes sino más bien de la adecuada diversificación de fa cartera de valores para estar a la !)ar o por arriba de la tasa líder Cetes . 
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OPTIMISTA TASA ALTA -_] OPTIMISTA TASA MINIMA ALTA PESIMISTA [t'f§A"BA!A~~·-=,.~~---.-.i 

1999 1999 1999 . ~ ~ ~~~~=·-1 

a b a b • 
Rendimiento Rendimiento Porcentaje Rendimiento 

lnstriJmento de Porcentaje de lnvenilonlsta Instrumento de Porcentaje Inversionista Instrumento de de lnvenslonleta 
lnver11lón Inversión Rendimiento axb Desviación lnvenilón de Inversión Rendimiento axb Desviación Inversión 1nver11lón Rendimiento axb Desviación 

SANMEXB 25% 118.82% 29.71'1· n .63'1o <+> BAFAR B 25% 50.22% 12.56% 24.66% (+) COMERCIUB 25% 29.67% 7.42% 19.75% (-)<(+) 
CEMEXCPO 25o/o 88.78% 22.20% 39.55% (-)<(+: GFBITAL B 25% 48.79% 12.20% 45.41% (-)<(+: DUTY 25% 29.37% 7.34% 17.70% (-)<(+) 
HYLSAMXBCP 25% 85.93% 21.48% 45.06% (·)<(+: GFINBUR O 25% 48.52% 12.13% 19.26'/o (+) CAMESA 25% 29.35% 7.34o/o 22.45% (-)<(+) 
CEMEXA 25% 82.94% 20.74% 35.92% (-)<(+: IMSA UBC 25% 44.25% 11.06% 19.59% (-)<(+: GFNORTE A 25% 29.28% 7.32% 32.64% (+) 

100% 94.12% 49.54% 100% 47.95% 27.23% 100% 29.42% 23.13% 

:=::J OPTIMISTA _M~.9.!:!JJ,;,A¿¡,.1!t~~ ·JJl) --·~=' 
19!l9 

PESIMISTA (MezcCA"jr.a; nia, 
1999 

• b a 
Rendimiento Rendimiento Porcentaje Rendimiento 

lnstriJmento de Porcentaje de lnvenilonlste Instrumento de Porcentaje Inversionista ln1tr1Jmento do de lnverslonl1ta 
lnvenilón Inversión Rendimiento axb Desviación Inversión da lnvensión Rendimiento axb Desviación lnvenil6n lnver5lón Rendimiento axb Desviación 

EMPAQ B 25% 20.87% 5.22% 18.41% (-)<(+: SANMEX B 25% 118.82% 29.71% 77.83% (+) COMERCI UB 25% 29.87% 7.42% 19.75% (-)<(+) 
LIVEPOLC1 25% 15.43% 3.86% 13.19% (-)<(+: BAFAR B 25% 50.22% 12.56% 24.86% (+) EMPAQ B 25% 20.87% 5.22o/o 16.41% (-)<(+) 
WINGSB 25% 7.26% 1.82Yo 18.57% (-)<(+: GFBITAL B 25% 48.79'/o 12.20% 45.41% (-)<(+: EMVASA B 25% -0.07% -0.02% 19.94% (-)>(+) 
HILASAL A 25% 0.53% 0.13% 11.47% (-)<(+:COMERCI UB 25% 29.67% 7.42% 19.75% (-)<(+: SYNCRO C 25% -52.18% -1 3.05% 12.73% (·) 

100% 11 .02% 14.41% 100% 61 .88% 41.86% 100% -0.43% 17.21% 
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3.3.2 Mercado de Capltale1 
Acciones de Empreau PrtvadH 

3.3.2.1 Competencia entre Economlas Grandes y Pequeñas. 

El grado de competencia que Implica el mercado de valori,s de renta variable (acciones o certificados de participación ordlnarios(CPO 's)) con el de renta fija (obligaciones o certificados de 
participación ordinarios (CPO 's)) implica la existencia de una relación inversa, es decir, en ténninos generales es cuando el precio de las acciones suben las tasas de interés bajan y 
viceversa . Todo lo anteriof con una explicación lógica muy SP.11cilla pues al encontrarse la mayor parte de los recursos monetarios en un mercado distinto al de Renta Fija los emisores de 
estos se ven obligados a incrementar las tasas de rendimiento ofrecidas al públ ico inversionista para captar más fondos. 

La infiación es un fenómeno generalizado en econornlas poco cimentadas como en el caso de México, es por ello que el inversionista busca que las tasas ofrecidas en una economla 
posean rendimientos reales positivos, es decir, que superen el nivel de infiaclón pues de nada sirve que las tasas otorguen un rendimiento menor al de la tasa de infiación . 

Como sabemos el tipo de cambio de México, ha experimentado en los últimos anos una constante depreciación del peso frente al dólar, lo que provoca que los valores invertidos en 
moneda nacional disminuyan su valor respecto a otra - dólar -, causando la fuga de capitales, es decir, la no adquisición del titulo Invirtiéndolo en un mercado extranjero. Por lo tanto el 
rendimiento de los instrumentos nacionales deben superar a tal depreciación de la moneda a la cual se encuentran referld<YJ. 

3.3.2.2 Anállsls de Portafolios Periodo 1999 

3.3.2.2.1 Datos Porcentuales de Inversión y Rendimiento 

En esta práctica de investigación el porcentaje de inversión fue del 100% por portafolio que multiplicado por el rendimiento general de las empresas emisoras nos da como resultado el 
rendimiento obtenido por el inversionista. Esto se explica porque los portafolios para fines de realizar el análisis tienen cuatro diferentes tasas de rendimiento emitidas por empresas 
distintas con una inversión para las mismas del 25% cada una. 

En los diversos escenarios de portafolios que se han realizado en esta investigación se presentaron las tasas más altas o en su caso las más bajas, con el fin de analizar si existe el riesgo 
de que se presenten grandes pérdidas. 

3.3.2.2.2 Rendimiento 

En el primer escenario para 1999 se hizo un portafolio con las tasas más altas en rendimiento para ese ano y de manera particular se debe resaltar el éxito obtenido al invertir en acciones 
con un 25% en la empresa SANMEX B que nos da un porcentaje de rendimiento del 29. 71 % encontrandose casi a la par de la tasa de celes que en este año fue de 21 .41 %. De forma 
global en el portafolio de tasas altas se obtuvo un rendimiento del 94.12%. Como se puede observar el portafolio fonnado por una mezcla de tasa alta (TA), tasa minima alta (T .M.A.), 
tasa baja (T.B.), se obtuvo un rendimiento optimo del 61 .88% menor con respecto al portafolio de tasas rendimiento alto con un porcentaje del 94.12%. El portafolio de tasas mlnimas altas 
también es una excelente opción con un rendimiento del 47.95%. 

También es importante tomar en cuenta que los portafolios compuestos por tasas bajas (T.B.) o tasas mlnlmas bajas (T.M.B.) const ituyen un gran mercado por lo cual también no se debe 
descartar la importancia de invertir en este tipo de emisoras porque pueden resultar ser empresas que cuenten un gran capital o que se incremente el mismo de acuerdo a sus proyectos o 
planes financieros. Se obtuvo un porcentaje en portafolios con tasas bajas del 29.42% y un porcentaje del 11 .02% en tasa mlnlma baja. 

3.3.2.2.3 Medición del Rleago 

Es importante medir el grado de riesgo con respecto a la frecuencia de los altibajos que presentan las empresas en sus tasas de rendimiento. 
En los portafolios las desviaciones no fueron más del 100% del promedio real de cada uno de los rendimientos y en general el número de tasas negativas(-) fue menor al número de tasas 
positivas (+). En el portafolio pesimista en cuya mezcla se disparó la tasa negativa (T.N.) ya que la empresa EMVASA B tuvo menos desviaciones positivas con un porcentaje en 
rend1m1ento de -19.94% mayor que la suma de tasa baja (T.B.) con un porcentaje de 7.42% y la tasa mlnima baja (T .M.B.) con un porcentaje de 5.22%. La empresa SYNCRO C tuvo 
tasas n"Qativas. 
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OPTIMISTA TASA ALTA 
2000 

• b 

Instrumento de Porcentaje de 
Inversión Inversión Rendimiento 

DATAFLXB 25% 308.25% 
BANACCI L 25% 144.11% 
TVAZ.TCA CPO 25% 122.25'!. 
GAM B 25% 120.50% 

100% 

PESIMISTA TASA MINIMA BAJA 
2000 

lnstlUmento de Porcentaje de 
Inversión Inversión Rendimiento 

COMERCI UBC 25% 15.25% 
GMODERN 25% 14.75% 
CONVERB 25% 13.58% 
GACCIÓN B 25% 13.08% 

100% 
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~ OPTIMISTA TASA MINIMA ALTA • 2000 
a b 

Rendimiento 
Inversionista Instrumento de P"'centaje 

axb Desviación l11W!n;IOn de l11W1rslOn Rendimiento 
77.06% 185.19'!. (-)<(+: TAMSA 25% !I0.08% 
38.03% 67.98'!. (+) GMD 25% !!000% 
30.56% 59.41% (+) GIGANTE B 25% 47.42'!. 
30.13% 49.00% (•) CMOCTEZ 25% 45.92% 

173. 78% 90.39% 100% 

PESIMISTA !J"Á~~'--=~=.:-:-..:~~· "=] 
2000 

Rendimiento 
lnveralonlsta Instrumento de 

oxb Desviación Inversión 
12.52% 32.77% (>) AGRIEXPA 
12.50% 17.00% (+) FEMSAUBD 
11.86% 22.25% (·)<(•:COLLADO 
11.48% 10.82% (+) ARA 

48.36% 20.71% 

• 
Porcentaje 

de 
lnv1rslón 

25% 
25% 
25% 
25'Yo 

100'!. 

b 

Rendimiento 
25.50% 
24.58'Yo 
21.58% 
2t.17% 

Rendimiento 
lnversionlata 

axb 
6.38% 
6.15% 
5.40% 
5.29% 

Desviación 
28.24'4 (-)<(+) 
33.19'4 (-)<(+) 
26.41% (-)<(+) 
33.48% (-)<(•) 

23.21% 29.83% 

OPTIMISTA MEZCLA (T.A. , T.M.A.1 T.B.) 
2000~ - e . • 

PESIMISTA ¡MEZCí:A (T.B., T~M.B., T.C., nr¡ ) 

Rendimiento 
lnverslonl1118 Instrumento de Porcentaje 

axb Desviación Inversión de Inversión Rendlmlenlc 
3.81% 24.08% (-)<(+: DATAFLX B 25% 308.25% 
3.691\ 3.63'Yo (+) GMD 25% !I0.00% 
3.40% 18.74% (-)<(+:GIGANTE B 25% 47.42% 
3.27% 32.02% (-)<(+: AGRIEXP A 25% 25.50% 

14.17% 19.81% 100% 

Rendimiento 
lnvet"llonlate 

axb 
7708% 
12.50% 
11.86% 
8.38% 

107.79"!. 

2000 

Instrumento de 
Desviación Inversión 

18!5.19% (·)<(•:AGR IEXPA 
17.00% (+) COMERCI UBC 
22.25% (-)<(+:ALMACC 2 
28.24% (-)<(+:DINA 

62.67% 

• 
Pofllentaje 

de 
Inversión Rendimiento 

25'4 25.50'!. 
25% 15.25% 
25% 0.00% 
25% -65.42% 

100% 

Rendimiento 
Inversionista 

axb 
8.38% 
3.81% 
O.OO'Yo 

-16.36% 

Desviación 
28.24'!. (-)<(<) 
24.06'!. (-)<(•) 
0.00% (•) 

23.01% (-) 

-8.17% 18.33% 





3.3.3 Mere.do de Capltalea 
Acciones de Empre .. • Prlvadu 

3.3.3.1 Análisis Periodo 2000 

3.3.3.1.1 La Desviación que sufren cada mes las Tasas de Rendimiento Promedio Anual 

Como podemos ver en este tipo de escenarios de portafolios existe un riesgo de que la tasa de rendimiento en promedio obtenida durante el ano presente un porcentaje de '"desviación" el 
cual nos indica el valor positivo o negativo a que están sujetos el alza o la baja de cada una de las tasas de rendimiento en promedio, la medición del riesgo debe realizarse cada mes 
desde que se compran acciones de las empresas. Por lo anteriormente explicado existe la posibilidad de que el randlmlento se Incremente o baje y en enea extremos de que se pierda el 
capital Invertido o también M dan~ en que el rendimiento es 0% es decir el capltal se sigue manteniendo Igual , esto puede ocurrir en el lapso de un ano. Es Importante senalar que no 
debe descartarse la posibilidad de que si en un ano las tasas~ rendimiento fueron positivas en los siguientes anos las tasas de las empresas podrlan ser negativas. 

3.3.3.1.2 Rendimiento 

De manera particular en el escenario correspondiente al portafolio de mezcla de tasa alta (TA). tasa mlnlma alta (T.M.A.). tasa baja (T.B.) presentó un porcentaje de rendimiento del 
107.79% menor que el portafolio de tasas altas con un porcentaje del 173.78% y mayor que el portafolio de tasas mlnimas altas del 48.36%. 

En lo correspondiente al portafolio de tasa baja se obtuvo un rendimiento del 23.21 % y un 14.17% respecto al portafolio de tasa mlnima baja. Estas tasas a pesar de ser bajas constituyen 
un amplio e importante mercado que no debe descartarse, ya que la elección de adquirir acciones de una emisora dependerá en gran parte de la obtención de información financiera y 
contable de la misma para evitar el riesgo de perder el capital invertido. 

De manera particular en el escenario del portafolio pesimista la tasa negativa (T.N.) con un -16.36% fue mayor que la suma de la tasa baja (T.B.) 6.38%, la tasa mlnima baja (T.M.B.) 
3.81 %. y la tasa cero (T.C.) 0 .00% por lo que en general la cartera presento una pérdida de ~.17% . 

3.3.3.1.3 Medición del riesgo 

En termines generales el porcentaje de desviación que presentaron las empresas respecto a la tasa promedio de rendimiento fue positivo es decir mantuvieron un porcentaje promedio a la 
alza . No se disparó en ningún mes alguna o algunas tasas negativas que pudieran llegar a ser mayor que todas las tasas positivas en el periodo del ano. 1999. Sin embargo, existió una 
excepción en el escenario de portafolio pesimista en cuya mezcla de tasas. se disparó la tasa negativa (T.N.) ya que presentó menos desviaciones positivas obteniendo un rendimiento de 
16.36% siendo mayor que la suma de tasa baja (T.B.) con un 6.38%, tasa mínima baja (T.M.B.) con un 3 .81 %, y tasa cero (T.C.) 0%. 
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OPTIMISTA TASAALTA OPTIMISTA TASAMINIMAALTA PESIMISTA TASABAJA - -- ----
2001 2001 2001 

a b a b a 
Rendimiento Rendimiento Porcentaje Rendimiento 

Instrumento de Porcentaje de Inversionista Instrumento de Porcentaje Inversionista Instrumento de de Inversionista 
Inversión Inversión Rendimiento a x b Desviación Inversión de Inversión Rendlmlento a x b Desviación Inversión Inversión Rendimiento a x b Desviación 

ARGOSB 25% 89.75% 22.44% 29.19% (+) GFBBO 25% 45.17% 11.29% 24.69% (+) CERAMICULO 25% 25.17% 6.29% 21.40% (-)<(+ ) 
TMM L 25% 82.82% 20.71% 85.28% (-)<(+:GFBB L 25% 39.67% 9.92% 23.63% (+) CONTAL 25% 24.33% 6.08% 16.42% (+) 
GPH 1 25% n.67% 19.42% 21 .59% (+) py p B 25% 34.17% 8.54% 56.64% (-)<(+: coNVER B 25% 23.67% 5.92% 25.57% (-)<(+) 
TMM A 25% 66.27% 16.57% 85.91% (-)<(• :VALLE 8 25% 33.75% 8.44% 59.48% (-)<(+:CINTRA A 25% 22. 75% 5.69% 16.06% (-)<(+) 

100% 79.13% 50.49% 100% 38.19% 41 .11% 100% 23.98% 19.86% 

PESIMISTA j TASA MINIMJ\ BAJA - OPTIMISTA PESIMISTA 
2001 2001 MEZCLA (TA , T.M.A., T.8.) 2001 

a b - a · ~b-

Rendlmlento Rendimiento Porcentaje Rendimiento 
Instrumento de Porcentaje de Inversionista Instrumento de Porcentaje Inversionista Instrumento de de Inversionista 

Inversión Inversión Rendimiento ax b Desviación Inversión de Inversión Rendimiento a x b Desviación Inversión Inversión Rendimiento a x b Desviación 
CMOCTEZ 25% 11 .08% 2.77% 13.44% (-)<(•: ARGOSB 25% 89.75% 22.44% 29.19% (+) CERAMICULD 25% 25.17% 6.29% 21.40% (-)<(+) 
CEMEXCPO 25% 10.92% 2.73% 11.27% (-)<(•:GFBBO 25% 45.17% 11.29% 24.69% (+) CMOCTEZ 25% 11.08% 2.77% 13.44% (-)<(+) 
KOF L 25% 10.75% 2.69% 13.01% (-)<(• :GFBB L 25% 39.67% 9.92% 23.63% (+) GPQ B 25% -0.33% -0.08% 1.11% (+)<(-) 
WALMEX V 25% 9.75% 2.44% 10.89% (-)<(•:CERAMIC ULO 25% 25.17% 6.29% 21 .40% (·)<(• :DINA 25% -84.00% -21.00% 0.00% (• )<(-) 

100% 10.63% 12.15% 100% 49.94% 24.73% 100% -12.02% 8.98% 
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3.3.4 Merado de Capitales 
Acciones de Empresas Privadas 

3.3.4.1 Anilllsls Periodo 2001 

3.3.4.1.1 Oferta y Demanda 

Podemos observar claramente que en un portefoUo en el cual se pretende hacer una mezcla de tasas, el agente slempre va buscar combinar las mejores tasas por lo que se obtendrla un 
rendimiento óptimo cuya tasa estarla entre una tasa alta (T.A.) y una tasa mínima alta (T.M.A.) o en su caso entre una tasa baja (T.B.) y una taaa mlnlma baja (T.M.B.) esto sería ideal 
porque se disminuye el riesgo, pero debemos recordar que esto dependerá también de la oferta o demanda de Inversión que exista en el mercado de acciones. 

3.3.4.1 .2 Rendimientos 

Un ejemplo de lo que se acaba de explicar y de manera particular lo tenemos en el escenario de portafolio de mezcla con tasa alta (T.A.) 22.44%, una tasa mlnima alta de 11 .29% y 9.92% 
as! como una tasa baja de 6.29% lo que al sumar nos da un porcentaje de rendimiento total del 49.94%, menor que el portafolio de tasa alta con un porcentaje del 79.13% y mayor que el 
portafolio de tasa mlnima alta con un porcentaje del 38.19%. 

En el escenario de portafolio de tasa baja se obtuvo un rendimiento del 23.98%, y en la cartera de tasa mlnlma baja se tuvo el 10.63%. El portafolio de tasas bajas y negativas tuvieron un 
rendimiento total del -12.02%. 

3.3.4.1.3 Medición del Riesgo 

En la mayorla de los portefollos las desviaciones fueron positivas por lo que las tasas de rendimiento mantuvieron un porcentaje promedio a la alza. La tasa negativa se disparo a un valor 
de -0.00% porque sus desviaciones positivas fueron menores a las negativas. 

La empresa Dina ya no cotizo en la Bolsa Mexicana de Valores a partir del mes de febrero de 2CXJ1 porque el rendimiento de su acción era negativo como se mostro anteriormente donde 
están las tasas del mercado accionario. Actualmente la empresa regreso al mercado de venta de autotransporte de pasajeros y probablemente mejore su situación financiera al grado de 
volver a cotizar en la Bolsa, esto es Importante mencionarte porque todas las empresas en general sufren altibajos en el aspecto económico-financiero, por lo que el agente financiero 
siempre debe analizar la información contable-financiera de las empresas pero sobre todo que la información presentada por las mismas sea confiable. 
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9ttercaáo áe 

©iriero 

BANCOMER 

INBURSA 

TEPEYAC 

9tt ercaáo áe 

Capitafes 

OPCIÓN 1 

OPCIÓN 2 

OPCIÓN 3 

OPCIÓN 4 

OPCIÓN 5 

OPCIÓN6 

Tasa Alta 

Tasa Mínima Alta 

Tasa Baja 

Tasa Mínima Baja 

Tasa Alta, Tasa 
Mínima Alta, Tasa 

Baja 

Tasa Baja, Tasa 
Mínima Baja, Tasa 

Negativa 

Rendimiento Desviación 

20.64% 3.27% 

23.26% 3.87% 

21 .53% 3.39% 

94.12% 49.54% 

47.95% 27.23% 

29.42% 23.13% 

11 .02% 14.41 % 

61 .88% 41 .86% 

-0.43% 17.21 % 

Coeficiente de 
Variación 

%Desviación 
%Rendimiento 

15.87% 

16.63% 

15.75% 

52.64% 

56.79% 

78.64% 

130.72% 

67.66% 

-4025.04% 
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3.4.1 Coeficiente de Variación 1999 

El Coeficiente de Variación se obtiene de dividir la Desviación Estándar Poblacional entre Tasa de Rendimiento 
Promedio Anual, el resultado nos indica el porcentaje en que los rendimientos aumentan o disminuyen su valor 
con respecto de la tasa de rendimiento promedio anual. 

Mercado de Dinero. Los Instrumentos del Mercado de Tltulos de Deuda o de Dinero, son aquellos a través de 
los cuales organismos públicos y privados cubren sus necesidades de liquidez a corto plazo, es decir que 
representan una deuda o crédito colectivo estando formado por valores de corto, mediano y largo plazo que 
típicamente se colocan a valor nominal o a descuento (por debajo de su valor nominal) y que son de bajo 
riesgo . 

Lo anteriormente descrito se confirma en los instrumentos o valores de portafolios conformados en el año 1999 
por las Siefores bancomer, lnbursa y Tepeyac presentan un Indice de Coeficiente de Variación mfnimo-positivo 
que no tiene riesgo. 

Mercado de capitales. 

Instrumentos de Renta Fija: Valores que proporcionan un rendimiento a un plazo determinado, las reglas o 
condiciones se estipulan con anterioridad a su adquisición. 

Instrumentos de Renta Variable: Son títulos o valores cuyo rendimiento no puede determinarse mediante algún 
mecanismo predefinido de cálculo. Tienen un riesgo alto, ya que su rendimiento está función del desempef\o 
económico-financiero de su emisor, de las fluctuaciones (oferta-demanda), o bien de ambos. Otra caracterfstica 
de este tipo de tftulos consiste en que su vencimiento no está determinado. Esto es, tienen un plazo 
prácticamente indefinido. En este caso se encuentran las acciones y los metales amonedados. 

Los portafolios con instrumentos del mercado de capitales (acciones) presentaron un Coeficiente de Variación 
máximo que va del 52.64% al 130. 72% siendo éste positivo con un riesgo bajo. Excepto la opción 6 (portafolio 
pesimista), que tuvo un Coeficiente de Variación máximo del -4025.04% (negativo) lo que nos indica que la 
tasa de rendimiento tiene alto riesgo. 
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2000 

!Mercaáo tÚ 

<Diruro 

BANCOMER 

INBURSA 

TEPEYAC 

!Mercaáo tÚ 

Capitaús 

OPCIÓN 1 

OPCIÓN2 

OPCIÓN3 

OPCIÓN4 

OPCIÓN5 

OPCIÓN6 

Tasa Alta 

Tasa Mínima Alta 

Tasa Baja 

Tasa Mlnima Baja 

Tasa Alta, Tasa 
Mínima Alta, Tasa 

Baja 

Tasa Baja, Tasa 
Mlnima Baja, Tasa 

Cero, Tasa Negativa 

Rendimiento Desviación 

14.38% 0.82% 

15.15% 0.95% 

14.81% 0.96% 

173.78% 90.39% 

48.36% 20.71% 

23.21% 29.83% 

14.17% 19.61% 

107.79% 62.67% 

-6.17% 18.33% 

Coeficiente de 
Variación 

%Desviación 
%Rendimiento 

5.73% 

6.25% 

6.51% 

52.02% 

42.83% 

128.54% 

138.46% 

58.14% 

-297.18% 
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3.4.2 Coeficiente de Variación 2000 

Mercado de Dinero 

Los portafolios conformados por las Siefores Bancomer, lnbursa, y Tepeyac tienen un Coeficiente de Variación 
mlnimo-positivo, por lo tanto su riesgo es bajo . Cabe seflalar que los Coeficientes de Variación disminuyeron 
en relación al afio 1999, esto se debe a que bajaron las tasas de rendimiento. 

Mercado de Capitales 

Los portafolios presentaron un Coeficiente de Variación máximo del 52.02% al 138.46% siendo el mismo 
positivo y de riesgo bajo. En el portafolio de la Opción 6 el Coeficiente de Variación fue negativo de alto 
riesgo . 
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2001 

9'f. ercaáo áe 
<Dñuro 

BANCOMER 

INBURSA 

TEPEYAC 

9'f.ercaáo áe 

Capitales 

OPCIÓN 1 

OPCIÓN2 

OPCIÓN 3 

OPCIÓN4 

OPCIÓN 5 

OPCIÓN6 

Tasa Alta 

Tasa Minima Alta 

Tasa Baja 

Tasa Minima Baja 

Tasa Alta, Tasa 
Minima Alta, Tasa 

Baja 

Tasa Baja, Tasa 
Minima Baja, Tasa 

Negativa 

Rendimiento Desviación 

14.81% 2.52% 

15.50% 2.67% 

14.95% 2.82% 

79.13% 50.49% 

38.19% 41 .11% 

23.98% 19.86% 

10.63% 12.15% 

49.94% 24.73% 

-12.02% 8.98% 

Coeficiente de 
Variación 

%Desviación 
%Rendimiento 

16.99% 

17.21% 

18.87% 

63 .81% 

107.64% 

82.83% 

114.36% 

49.51% 

-74.75% 
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3.4.3 Coeficiente de Variación 2001 

Mercado de dinero 

Los portafolios conformados por las Siefores Bancomer, lnbursa y Tepeyac presentan un Coeficiente de 
Variación mlnimo-positivo por lo que se determina que los rendimientos tienen riesgo mlnimo. 

Mercado de Capitales 

El Coeficiente de Variación fue máximo de un 49.51% a 114.36% siendo éste mismo positivo por lo que se 
concluye que el riesgo es mínimo en lo referente a portafolios conformados por instrumentos correspondientes 
al período anual 2001 . La Opción 6 (portafolio pesimista) presentó un Coeficiente de Variación Negativo, lo que 
nos indica que es de alto riesgo . 
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3.6 Número de Tasas de Rendimiento Clasificados en el Mercado de Capitales 1999-2001 

Tasaf'olitiw 
Tasa Alta 

60 

250 
. ~.·.: -. : : ¡ 200r-,..--.,.,.---:---;--~~,----,ll!!!t--' 

j15o 
~ -t-.,..-~~~~...,,......,.~':-'-o.,.,..~-:--1 

~ ';~!r~ 
Tasa Minima Atta 

47 

Tasa Baja 

46 

Tasa Mínima Baja 

85 

No. de Tasas No. de Tasas No. Total de 

Positivas Negaiv.ls Tasas 

258 213 471 

54.77707006 45.22292994 100 

.';.:.,:,: 

T .. Cero 

20 

3.7 Porcentaje de Tasas Positivas y Negativas en el Mercado de Capitales 1999-2001. 

' ~ ,11 < 1 -~· ~ ... "· ;'k~;'!->:i;~~·' -.!~ :~' ' •·, .. ; = .... : 
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. < ,,.X· · ~'1~~1~\~·.7· 'ZtFt::):j~~t{~: 

".- .. ,·. .. ,, ._.-,-.. ,~... ' 
-~: 

Suma total 

258 
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CAPÍTULO IV 

4. ANÁLISIS 

4.1 Conclusiones 

Una vez analizada la información vemos la importancia que tiene dentro del 

Sistema Financiero Mexicano la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el 

Retiro, Institución encargada de regular y dirigir a los organismos encargados de la 

administración del dinero de los pensionados, las Administradoras de Fondos para 

el Retiro (AFORES), asimismo es importante mencionar el papel de la Comisión 

Nacional de Seguros y Fianzas Institución reguladora de las Compañías 

Aseguradoras quienes reciben los recursos acumulados en la cuenta individual del 

trabajador, comprometiéndose a pagar periódicamente una pensión al trabajador 

en los casos de invalidez o jubilación. Las funciones de la Comisión Nacional del 

Sistema de Ahorro para el Retiro son vitales para el manejo adecuado de los 

fondos de pensión a través de la regulación y supervisión de las AFORES 

encargadas de operar Sociedades de Inversión Especializada de Fondos para el 

Retiro (SIEFORES), quienes actualmente se encargan de la optimización de los 

capitales de pensión a través de su diversificación en los distintos instrumentos del 

Mercado de Dinero de la Bolsa de Valores. Por otra parte la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores juega un papel vital en el Mercado de Valores ya que es la 

Institución que establece las normas bajo las cuales habrán de sujetarse los 

inversionistas (SIEFORES) y emisores (Personas Físicas o Morales). 

En el desarrollo micro y macroeconómico del país y de probablemente de otros 

países deben considerarse todos los sectores productivos de inversión que operen 

conforme a los lineamientos y leyes de Instituciones Financieras del país. Los 

recursos monetarios de las Siefores pueden invertirse en instrumentos de Renta 

Variable como las acciones o Certificados de Participación Ordinarios (CPO's) del 

Mercado de Capitales, con el propósito de incrementar el "rendimiento" como se 

planteó en la hipótesis, la cual es aceptada por los resultados de la investigación. 
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Los portafolios contemplan cuatro empresas en cada una de las cuales se invirtió 

el 25% lo que correspondería al 100% de inversión total, las tasas presentaron en 

la mayoría de los casos una Desviación Estándar Poblacional positiva respecto de 

la tasa de rendimiento promedio anual a excepción de algunas tasas que se 

dispararon en forma negativa. 

Para la medición del riesgo de inversión los corredores o agentes de bolsa de las 

Siefores deberán tomar como referencia el Coeficiente de Variación que se 

obtiene de dividir la Desviación Estándar Poblacional entre la tasa de rendimiento 

promedio anual. El resultado nos índica el porcentaje en que los rendimientos 

pueden aumentar o disminuir su valor mensualmente respecto de la tasa de 

rendimiento promedio anual. Es importante que se lleven a cabo estas 

operaciones para evitar la inversión en acciones que podrían presentar pérdidas. 

Inversión adecuada a través del análisis Financiero, Contable y Legal. 

• Para la elección de invertir en una empresa sólida es primordial analizar la 

liquidez de la misma por medio de información proporcionada por la BMV, 

ya que dependiendo de los objetivos de las Siefores, las Afores tendrán que 

determinar cual es la empresa que llene sus expectativas. 

• El análisis fundamental en una empresa abarca aspectos como, ventas, 

costos, bancos en lo referente a contabilidad, en el aspecto financiero el 

nivel de apalancamiento o endeudamiento de la empresa, el capital. En 

cuanto a los estados financieros que sean reales y en el aspecto Fiscal que 

haya utilidad después de impuestos, etc. 

• Diversificación adecuada de los portafolios conformados por papel 

gubernamental y acciones, con el propósito de asegurar un rendimiento real 

en cuyo caso puede ser alto, medio o bajo, y en los casos en que el 

rendimiento sea cero o negativo este no deberá ser grande para que se 

pueda recuperar a un plazo determinado acorde a las metas establecidas 

en los siguientes portafolios. 
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• Los sujetos con derechos de pensión bajo el régimen de la ley anterior 

deben ser incorporados en las Sociedades de Inversión Especializada de 

Fondos para el Retiro bajo la Dirección de las Administradoras de Fondos 

para el Retiro, que actualmente se encuentran bajo el régimen de la Nueva 

Ley del Seguro Social, con el fin de aumentar sus fondos del Sistema de 

Ahorro para el Retiro a través de su inversión adecuada. 

• Las Siefores al invertir en títulos del mercado de capitales deberán ser 

notificados por las empresas emisoras de la inscripción de acciones o 

certificados de participación ordinarios en el Registro de Comercio (Capítulo 

11. Art. 21, Fracc. XIV) del Código de Comercio, expresando la serie y 

número de los títulos de cada emisión, su interés y amortización, la 

cantidad total de la emisión, y los derechos que se afecten a su pélgo. 

Análisis de los anexos del comportamiento de las tasas de rendimiento. 

Anexo 1 

En este primer anexo se muestra el rendimiento obtenido fue positivo en cada uno 

de los portafolios correspondientes al año 1999, 2000, 2001 de las AFORES 

Bancomer, lnbursa y Tepeyac asimismo, se muestra también el rendimiento de 

cada uno de los portafolios clasificados como tasa alta, tasa mínima alta, tasa 

baja , tasa mínima baja , tasa negativa y tasa cero, así como la combinación de 

tasas cuyo rendimiento es más alto o la combinación de tasas cuyo rendimiento es 

muy bajo o negativo. La Desviación (aumento o disminución del rendimiento en 

puntos) y Coeficiente de Variación (aumento o disminución porcentual del 

rendimiento), son indicadores importantes para la evaluación de los activos de un 

portafolio, este tipo de evaluación lo lleva a cabo la compañía Standard & Poor's 

ya que se enfoca en el nivel de seguridad que proporciona la cartera del fondo 

(calidad crediticia). La escala "mx" ha sido ajustada para reflejar la experiencia en 

el incumplimiento crediticio del mercado mexicano. 
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Las calificaciones de Calidad Crediticia de Sociedades de Inversión en 

instrumentos, son identificadas por el sufijo "f' (fondos). Se manejan siete tipos de 

calificación en cuanto a la seguridad contra pérdidas provenientes de 

incumplimientos de pago: mxAAAf (extremadamente fuerte) portafolios que fueron 

calificados en esta investigación como tasa alta y tasa mínima alta, mxAAf (muy 

fuerte) el portafolio que se califico como la mezcla de tasa alta, tasa mínima alta, 

tasa baja , mxAf (seguridad fuerte) en este se encontraría el portafolio calificado 

como tasa baja, mxBBBf (seguridad adecuada) el portafolio calificado como tasa 

mínima baja, mxBBf (seguridad incierta) el portafolio calificado como la mezcla de 

tasa baja, tasa mínima baja, tasa cero y algunos casos tasa negativa. Estos 

portafolios presentan en la mayoría de los casos rendimientos con una desviación 

y coeficiente de variación(+), (-)<(+)a excepción del portafolio de mezcla de tasa 

baja , tasa mínima baja, tasa cero, tasa negativa, cuyos rendimientos presentan 

una desviación y coeficiente de variación (-), (-)>(+) y solo en algunos casos es 

(+), (-)<(+). Los portafolios no presentan vulnerabilidad mxBf o extrema 

vulnerabilidad mxCCC, es decir desviación y coeficiente de variación(-)=(+). 

Anexo 2 

Mercado de Dinero 

La inversión total de los títulos gubernamentales debe sumar el 100% presentando 

cada uno de los títulos de forma particular un porcentaje distinto de inversión con 

respecto de los demás instrumentos. Unas veces no se invertirá en algún 

instrumento, esto dependerá del criterio del Comité de la Siefore. 

El Coeficiente de Variación en el Mercado de Dinero para los años 1999, 2000 y 

2001 nos indica el porcentaje mensual en que aumenta o disminuye el valor de las 

tasas de rendimiento ofrecidas por el Gobierno en cada año, en todos los casos 

fue positivo ya que la baja de algunas de estas tasas fue mínima y ningún caso fue 

negativa. Mientras en el país exista estabilidad política, económica y social no 

existe el riesgo de invertir en instrumentos del Mercado de Dinero. 
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Anexo 2, 3 y4 

La inversión en acciones y cartificados de participación ordinarios propuestos es 

del 25% para cada una de las cuatro empresas que conforman un portafolio, lo 

que equivaldría a una inversión total del 100%. 

El Coeficiente de Variación (aumento o disminución porcentual del valor de las 

tasas de rendimiento) fue positivo, en todos los casos, aún cuando las tasas han 

sido clasificadas como tasa alta, tasa mínima alta , tasa baja, tasa mínima baja 

como se muestra en los anexos. El único caso en que la desviación (aumento o 

disminución del rendimiento en puntos) y Coeficiente de Variación (aumento o 

disminución del rendimiento en porcentaje) es negativo, es por el portafolio que 

contiene tasas negativas. 

Suponiendo que el monto de inversión en el portafolio con tasa baja, tasa mínima 

baja y tasas negativas del anexo correspondiente al año 1999, fuera de 

$1 ,000,000.00.- de pesos, obtendríamos un total de -0.43% en rendimiento por lo 

cual el monto de inversión obtenido sería de $995,700.00.- pesos, por lo tanto la 

pérdida es de $4,300.00.- pesos. Si para el año 2000 invertimos un 50% de la 

inversión es decir $497,850.00.- pesos en el mercado de dinero donde el portafolio 

tuvo un 14.38% en rendimiento es decir $71 ,590.83.- pesos de rendimiento. Si los 

$497,850.00.- pesos restantes los invertimos en el mercado de capitales en un 

portafolio de tasa mínima baja en el cual las tasas son menores o igual a la de 

cetes, el rendimiento obtenido fue de 14.17% lo que equivaldría a $70,545.345.

pesos. Así tenemos que el monto de inversión de $995,700.00.- pesos más el 

rendimiento de $142,136.175.- pesos nos da un capital de $1 ,137,836.175.

pesos. Podemos observar que se recupero la pérdida de $4,300.00.- pesos más la 

utilidad real de $137,836.175.- pesos. 

El resultado anterior es debido a que en el año 1999, la pérd ida que se tuvo fue 

mínima con respecto a la tasa de rendimiento que fue alta en el año 2000 de esta 

manera la pérdida pudo ser recuperada . 
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Anexos 2, 4 y 5 

Señalando como ejemplo una opción desfavorable, en los anexos 

correspondientes al año 2000 y 2001 . Si en el año 2000 se invirtió $1000,000.00.

pesos en un portafolio que tiene tasa baja, tasa mínima baja , tasa cero y tasa 

negativa en donde se obtuvo un rendimiento del -6.17% lo que equivaldría a 

$61,700.00.- pesos de pérdida así, obtendríamos un capital de $938,300.00.

pesos. Para el año 2001 del capital de $938,300.00.- pesos se invierte el 50% es 

decir la cantidad de $469, 150.00.- pesos en un portafolio de tasa mínima baja en 

el cual las tasas son menores o igual a la de cetes, el rendimiento obtenido es de 

10.63% lo que equivale a $49,870.645 pesos. El capital que falta por invertir es el 

otro 50% que es $469, 150.00.- pesos que invertidos en el portafolio del mercado 

de dinero se obtuvo una tasa de 14.81% por lo que el rendimiento es de 

$69,481 .115.- pesos. Sumando el rendimiento total que es de $119,351 .76.-pesos 

más el monto de inversión de $938,300.00.- tenemos un capital de 

$1 ,057,651 .76.- pesos. La pérdida de $61,700.00.- pesos fue recuperada, por lo 

tanto el rendimiento real que se tuvo es de $57,651 .76.- pesos. 

Para el año 2001 la tasa de rendimiento del portafolio de tasa mínima baja y del 

mercado de dinero nos da un porcentaje promedio de 12.72%, 2 veces mayor que 

la pérdida del año 2000 de -6.17%. En el rendimiento total de $119,351 . 76.

pesos, el 51 .69% corresponde a la pérdida recuperada y el 48.30% es el 

rendimiento real. Siempre que se invierta en un portafolio es importante no perder 

de vista el objetivo, de alcanzar el 100% de rendimiento partiendo de la tasa más 

pequeña de los portafolios contemplados en el mercado de capitales, por lo té":tnto 

lo conveniente en el año 2001 hubiera sido invertir en un portafolio de tasa baja en 

el cual las tasas son superiores a la de cetes, si dicho porcentaje promedio de 

rendimiento es del 20% o más que aplicado al monto de inversión de 

$938,300.00.-pesos nos daría un rendimiento total de $187,660.00.- pesos, es 

decir un 150% de rendimiento esperado o lo que es igual a 49.31% (pérdida 

recuperada) más el 100.69% de rendimiento real que es lo que se podría obtener 

al invertir en un portafolio de tasa mínima baja (tasas igual o menor a la de cetes). 
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Como podemos ver si el rendimiento a recuperar en lugar de ser de -6.17% en el 

año 2000 como lo hicimos en el ejemplo anterior hubiera sido de -12% sobre del 

monto de inversión de $1,000,000.00.- lo que equivale a $120,000.00.- pesos de 

pérdida, si para el año 2001 se tienen los mismos resultados de inversión como se 

muestra en el caso anterior, el rendimiento de $119,351.76.- pesos sería inferior a 

la pérdida del año pasado si la pérdida fuera de $120,000.00.- pesos en lugar de 

$61,700.00.- pesos. En este caso se recupera la mayor parte de la pérdida, 

quedando $648.24.- pesos por recuperar. 

Si analizamos a fondo el caso anterior podemos confirmar si la tasa de 

rendimiento es igual o menor a un 10% el riesgo que se corre al invertir es mayor, 

debido a que una pérdida por recuperar podría ser igual o superior al 10% del 

rend imiento esperado de por lo menos de un portafolio de tasa mínima baja en el 

mercado de capitales. 

En los portafolios de tasa alta, tasa mínima alta el rendimiento es mayor y positivo 

como se muestra en los anexos 2, 3 y 4. Es importante señalar que entre más alto 

sea el rendimiento también existe la posibilidad de que las pérdidas sean mayores. 

Si las tasas de rendimiento en el mercado de capitales y de dinero se encuentran 

por arriba de un 10% la inversión puede ser en grandes montos y las pérdidas 

pueden ser recuperadas ya sea a corto o a largo plazo. Si las tasas de rendimiento 

son iguales o menores a un 10%, el monto de inversión debe ser menor en el 

mercado de capitales, recomendándose que fuese de $100,000.00.- pesos o 

menos ya que a menor monto de inversión menor pérdida por recuperar. 

Es necesario que en los portafolios los montos de inversión sean diferentes 

dependiendo de la estabilidad de las tasas de rendimiento ya sea de alto medio o 

bajo en un año, de esta manera se compensará el riesgo y si existe una pérdida 

está se podrá recuperar o en su caso tener mayor rendimiento para los siguientes 

portafolios que se conformen. Los rendimientos varían en un año, siendo un riesgo 

que se mide con la Desviación (puntos) y Coeficiente de Variación (porcentaje). 
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En el caso de la oferta y la demanda, si la oferta crece (hay muchos 

inversionistas), la demanda decrece (las emisoras o empresas ya no demandan 

más inversión), por lo que no siempre se tendrá acceso a invertir en empresas de 

con un gran capital. 

Este tipo de inversión en instrumentos de valores clasificados en portafolios 

realizados por especialistas financieros , beneficia tanto a instituciones del 

gobierno como instituciones privadas y al inversionista, que en esta tesis son los 

pensionados, el primordial objetivo de investigación. Este beneficio es porque el 

capital de varias empresas privadas es grande por lo que su rendimiento puede 

ser en algunos casos superior o igual al mercado de dinero, esto permite que el 

dinero de la pensión sea invertido primero a largo plazo, después a corto plazo o 

viceversa así como también manejar todos los plazos de manera simultánea. 

Las emisoras del mercado de Dinero y Capitales podrán acortar los planes de 

proyectos para fines lucrativos o sociales por el aumento del capital proveniente 

de las pensiones. 

En 1999, 2000, 2001 fueron analizadas las mismas empresas en cada año en el 

mercado de capitales. Las tasas de rendimiento que corresponden a dichas 

empresas sumaron un total de 471, siendo el 45% tasas de rendimiento negativo y 

el 55% tasas de rendimiento positivo. 

Anexo 6 

El capital de pensión de los países de Norte América es de $6,000 bn. para el año 

2000, Europa tiene un capital de $2,400 bn . al año de 2000, el capital de la 

Cuenca del Pacífico es de $2,700 bn. al año 1999, América Latina al año 1998 se 

estima que alrededor de siete países sumaron un capital de $150 bn., en África, 

Medio Oriente y Asia sumaron un capital de $155 bn . al año 1996. 
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Los países de Norte América, Europa, la Cuenca del Pacífico tienen un capital 

más grande que el de los países de América Latina, y del que suma en total África , 

Medio Oriente y Asia . Esto es por lo siguiente, los países que cuentan con un gran 

capital de retiro es porque lo invierten en acciones como se ve en el anexo 6. 

Anexo 7 

En Europa el Producto Interno Bruto de Portugal fue de 39%, el P.l.B. en el Reino 

Unido fue de 214%. En Norte América el P.l.B. de Canadá es de 112% y el P.l.B. 

de E.U. fue de 219%. Estos países y los demás que se muestran en el anexo 6 

invierten los fondos de pensión en acciones, México no invierte el capital de los 

pensionados en acciones nada más en títulos del Gobierno Federal, esto se refleja 

en su P.l.B. que fue de 6%. 

Anexo 8 

En este esquema se muestra quP. en Argentina como en algunos otros países las 

aportaciones de pensión provienen del trabajador y del patrón. En otros países 

como Perú las aportaciones de pensión provienen solamente por parte del 

trabajador. Esto puede tener como consecuencia atrasar todavía más el desarrollo 

económico de los países del Centro como del Sur de América en comparación con 

los países de Norte América y Europa. 
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Anexo 1 

1999 2000 2001 

Oodón 1 Por!"'°'º 1 Rond.,,eniol 
~nc1enteoe · r.;oenCJente Ol! J l;oe r1ccente 

Oell'Vlacl6n Variación Rend:tnento Oesvtaclón Vat1ad 0n Rendimiento Desviación deVtuiacl6n 

Afore .1 Baticomer 1 20 64% 1 3.27% 1 (+) 15.87% 14 38% 0.82% (+) 573% 14.8 1% 2 520.4. (+) 1 16.99% 

AIO<'ll l ~ 1 23.28% 1 3 .87% 1 (+) 16.63% 1515% 0.95% (+) 6 25% 15.50% 2.67% (+) 17 21% 

Alont 1 Tepl'/llc 21 53% 3.39" (+) 15.75% 14.81 % 0 .96% (+) 651% 14.95% 282% (•) 1887% 

Opción 1 Tase MI 94' 12% 49.54% (+), (·)<(+) 1 52.64% 1 173 78% 1 90.39% 1 (+), (·)<(+) 1 5202% 1 79.13% 1 50 49% 1 (+), (·)<( +) 1 63 81% 

~2 
T11aMlrlnia¡ 
. . """.::::. '7 .95% 1 27.23% 1 (+), (·)<(+) 1 56 .7~ 1 48 .38% 1 20.71 % 1 (+), (-)<(+) 1 42.83% 1 38.19" 1 4 1.11% 1 (+), (·J«• i I 107.64% 

: O!>dóti :i T-Bo!t l 29 42% 1 23.13% 1 (+), (· )<(+) 1 78.64% 1 23.21 % 1 29.83% 1 (· )<(+) 1 128.54% 1 23.98% 1 19.86% 1 {+), (·)<(+) 1 82.83% 

~ : -~~: r~ ~lrlmo, 
-:<>~ ~~:~·~/";::. : 

11 .02% 1 14.41% 1 (-)<(+) 1 130.72% 1 14.17% 1 HUl1% 1 (+), (·)<(+1 1 138.46'% 1 10.63% 1 12.15% 1 (· )<(+) 1 114.36% 

' taii>Jlí, 
Opcidn 'e rnat.lW..¡ 6 1.68% 1 41 68% 1 (+), (· )<(+) 1 67 66% 1 10779% 1 62.67% 1 (+), (·J<(•i I M .14% 1 49.94% 1 2473% 1 (+), (·)<(+) 1 4951% 

• ....... T'né 
,., . :- ea¡a . 

~. 
TaP Mtfltre 

~-· 1 ~:"'I ..(143% 1 1721% f J, (-)>(+), (· )<( j -4020 04% 1 ·61 "'% 1 18.33% j(+).{-), (-)<(+) -29718% 1 -12 02% 1 898% k·J<(+), (+)<(-1 . 74 75% 

(2000),Tria 
Ne .. llW 
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Anexo 2 

M.«cedo de Clenwo ...... 
Mo 1R--1 ~adón 1 de V1r1adón 1 Rendlrrlento 1 Oel'Atdón R-- Oel'Atdón 
19911 20.84% 3.27% 1 (+) 1!5.87% 23.~ 3.87" 21 .&3% 3.081' 

o. " 14.81" 
1 . 2 .. --

1999 a.ncomor 199!1 ...... 1999 T-

,._.,...., .. R .... _ 
R-- innu-m"9 R- R- -...-.. R- R-- ~---... .,_,,.., ~.__.. ... - ~ lfMw'slOOste 

CETES 21.41% 2.78% CETES 21.41% 2.!Sl" CETES 21 .41% 5.88% 
BONOES 22.- 0 .32% BONOES 22.- 3.2"" BONOES 22.- 1.-
BONOE91 22.61% 15.61% BONOE91 22.61% 12.'3" 90NOE91 22.61% 12.38% 
AJ U BONOS º·""" AJU~S 3.29" AJ U BONOS º·""" P1C º·""" P1C º·""" P1C 22.27" º·""" U DI BONOS 7.25% 1.02" UotBONOS 7.2!1 .. 1.3"4" UOIBONOS 7.2!1 .. 0.76"4 
UMS .. ..,,. º·- UMS º·""" UMS .. ..,,. º·"" DEPBM1 º·""" OEPSMX º·""" DEPBMX º·""" PRNAOO 27.53% 0.83% PRIVADO -27.!i3% º·"" PRIVAOO 27.a344 0.28" 
BANCARIO º·""" BANCARIO º·""" BANCARIO 27.74% 0.17" 

20.64% 23.28% 21 .53% 

2000 Bencomer 2000 ...... 2000 T_,.c 

,_,., .. R-- R-- ,.,..,.,_ .. R- R- .,..,.,_ .. R- R--,_.,,.., ~,tl'l't'erSlonlstl "-""" ~llnWnlonlsta ,,_.,,.., ~mentll l~onlsta 
CETES 15.24% 1.30" CETES 15.24" 2.43% CETES 18.24% 1.2"" 
BONOES 17.04% º·- BONOES 17.04% º·- 90NOES º·""" º·""" BONOEST 17.«% º·- BONOEST º·""" º·""" BONOEST º·""" º·""" BONDE 182 16.11% 1.26'11 BONOE 182 18.11% º·- BONDE 182 16.11% º·-BONOE91 15.~ 8.64% BONDE91 18.59% 10.37'WI BONOE91 15.69% 9.71% 
BONOS 15.~ º·- BONOS 15.90% 0.151% BONOS 15.SIO% 0 .68% 
A.JU BONOS º·""" º·""" A.JU BONOS º·""" º·""" AJ U BONOS º·""" º·""" P1C 17.33% 0.07% PIC º·""" º·""" P1C 17.33% 0 .59% 
U0t90NOS 6.93% 1.48% UotBONOS 6.93" 0.62" U DI BONOS 6 .~ 1.10% 
UMS 7.47% 0 .03% UMS º·""" º·""" UMS 7.47" 0.16% 
BREMS º·""" BREMS 17.a." 0.24" BREMS º·""" º·""" OEPSMX º·""" OEPBMX º·""" OEPIBMX º·""" º·""" BPAS º·""" BPAS º·""" BPAS 10.~% 0.75% 

º·""" º·""" º·""" 14.38% 15.H5"Mo 14.81% 

2001 a.ncomor 2001 ....... 2001 T-

,.,..,,,_.,. Rendlrriento 
Rendimiento ,, .. ,.,,.,,.,.,. R- R-- ~ .. Rlfdml.,.., A-,......., ~l lnwrllorllta ,......., ~1 1,,.....on• ,......., ~l,,.....onllta 

CETES 11 .31"16 0 .42" CETES 11 .31" 2.- CETES 11 .31"16 0.23" 
BONOE$ º·""" BONOES 11.31"' o.:io.. BONOES º·""" º·""" BONOEST 11.77% O.«% BONOEST 11 .77% 0 .84% BONOEST 11.11"A 0.83% 
&ONDE 182 13.87" 3.70% BONOE 182 13.&N 1,11,. BONDE 182 13.&'N 3.64% 
80NOl!lH 17 .• , .. 7.26'11 80NOESl1 º·""" ª·'"" 80NOE91 1'1.10Mo 7.-
BONOS 13.14"16 1.&3% BONOS 13.1i4% 0.32" BONOS 13.14"' 1.159'1 
AJU90NOS º·""" AJ U BONOS º·""" A.JU BONOS º·""" º·""" P1C 13.18% 0.05% PIC º·""" PIC 13.19% º·'"" U DI BONOS 8 .83% 1.03'4 U01BONOS 6.- º·""" U DI BONOS 8.83" 0 .91% 
UMS 11 .50% 0.05" UMS º·""" UMS º·""" º·""" BREMS º·""" BREMS 11 .87% º·- BREMS º·""" º·""" DEPBMX 11 .96% 0.02" DEPBMX 11 .96% 0.tft OEPBMX º·""" º·""" BPAS º·""" BFAS º·""" BPAS 10.- º·""" 

14.81% 1&.~ 14.95% 
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""" 
19911 

Mo 

19911 

131 

TASA ALTA 

Rerdn ....... 1 Dos'4odón I~ 
94.12'4 1 49.54% 1 (.~l., 1 52.64% 

TASA M NIMA BAJA 

R.--1 Dos'4odón 1:: 
11 .02% 

1 
14.41% 

1 
(·)<(+) 1130.72% 

OPTIMISTA TASAALTA 
1999 

lnn\lnwiCo di R...,,,...,., Rendl"'**> 

lnYndn = lnwnlorisll 
SANMEX B 118.82'4 29.71% 
CEMEX CPO 88.78% 22.20% 
HVLSAMX 9CP M .93% 21.48% 
CEMEX A 82.lM% 20.74'4 

0.()0% 
~. 12"' 

PESIMISTA TASA MINIMA BAJA 
1999 

..........., .. -EMPAQB 
LIVEPOLC1 
WlNOSB 
Htl.ASAi.A 

Rendn'Mr*> Rerdn'Hlr*> 
Acciones lnwnlorista 

~7" 5.22% 
15 43% J .86-4 
7.26% 1.82"' 

o:63% g:~ 
11 .02% 

Portl.folos en ei Mwcado de -=-
TASA M NIMAALTA 

R-1 Dos'4odón I~ 
47.9.)% 1 27·23" 1 1-~+l 1 58.79% 

MEZa.A . A. T. M. A. T. B. 

Rendrrino 1 ~ 1=: 
61.88% 

1 
41.-

1 
(+) 1 

(·)<(•) 

OPTIMISTA TASAMINIMAALTA 
19911 

................ -BAFAR B 
GFBITALB 
GFINBURO 
IMSA UBC 

R~R~ 

Acdcno -
~22% 12.-

4879% 1~ .-
.a:52" 12.13" 

"' -~"' t~:= 
47.~% 

OPTIMISTA MEZCl..A(T. A., T. M. A., T. B.) 
1999 

....,,,_ .. 1.-
SANMEXB 
BAFAR B 
GFBITALB 
COMERCI UB 

RendlnWent> R~ 

Acdcno --~2'4 ~~ 
~-~ 12.20% 

29:67% ~:~ 
81 .88% 

67.-

Anexo 3 

TASABA.JA 

R-1 Dos'4odón 1:: 
29.42% 1 23.13% 1 ,.::1., 1 78.64% 

MEZCLA T.B. T.M.B. T.N. 

R-1 Dos'4odón ¡~~.: 

1 1 (-) 1 -0.43" 1721% (·)>(+) -4025.04% 
(·\<(+) 

PESIMISTA TASA MJA 
1999 

"""""'*>de -COMERCIUB 
OUTY 
CAMESA 
GFNORTEA 

RenclmlentD Raidmlenlo 
Acdcno ,,,_,.,.. ... 

~7" 7.42% 
29:37% 7 .34% 
29.M% 7.34% 
29.2~ 7.32% 

0.00% 
29.42% 

PESIMISTA MEZCLA.(T.8., T.M.B., T.N.) 
1999 

....,,,_ .. -COMERCIUB 
EMPAQB 
EMVASA.B 
SYNCROC 

Renclmer*> Renclmlento = i-.lorista 
29.67" 7 .42% 
20.87% 5.22% 
-0.07% -0.02% 

-52.18" · 13.05% 
0.00% 

-0.43% 



Mo 

2000 

2000 
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R......,,_ 
173.78% 

R-
14.17% 19.61" 

OPTIMISTA TASAA.LTA 
2000 - .. -DATAF\.XB 

BANACCI l 
TVAZTCACPO 
GM18 

Rerdn'Mnlo Rendlrriento = k'Mnklnln. 
308.26% n .08% 
144.11" 36.~ 
122.26" 30.56% 
120.!!0% 30.13" 

0 .00% 
173.78" 

PESIMISTA TASA MINIMA BAJA 
2000 - .. -CXlMEROUBC 

GMOOERN 
CONllERB 
GACaONe 

Rerdrriento R«dmlento 
Acdor.. k'M!nlonsta 

~" 3.81" 
14.75% 3.69% 
13.!53% l .0'Mo 
13.C'B" 3.27% 

0 .00% 
1.(,fN 

Anexo 4 

Coeftdenle C<>ofld .... 
de Var1adón 1 Rendlmento de Vll'tadón 1 Rendimiento 

Coeftdente 
de Var1adón 

52.02% 48.3"" 

C<>ofld-
de Vll19dón \ Renclmlento 

138.- 1 107.7"" 

OPTIMISTA TASAMINIMAAl.TA 
2000 

.....,.,,.,., .. -TAMSA 
GMD 
GIGANTES 
CMOCTIOZ 

Rerdn'Mn9o Rnlr11«*> 

"""°"" -· ~- 12.02" 

eo:°"" ~~ -= 47.4~ 11 .48" 
415 .~ o:OC)ti6 

48.3"" 

OPTIMISTA MEZCLA(T. A., T. M. A. , T. 8.) 
2000 

.,.,,,,,_ .. 
lrMnOOn 

DATAFLXB 
GMD 
GKJANTEB 
AGRIEXPA 

Rencln'ier*>R~ = lnwnfonllta 
308.- n.-
~-°"" 12.50% 
47.42% 11 .~ 

26.!50'% 6.38" 
0 .00% 

107.7"" 

42.83% 23.21% 

C<>ofld
deV...odOnl R-

08.14" 1 ~.17" 

PESIMISTA TASA BAJA 
2000 _ .. 

lrMnOOn 

AGRIEXPA 
FEMSAUBO 
COLLADO 
ARA 

Rerdmlento Rendimiento = lrMnlon• 
28.50% 6.38" 
24.~ 6.15% 
21 .M% 15.40% 
21 .17% 15.29'% 

0 .00% 
23.21% 

128.54'4 

Coeftd ... 
de Vm11d6n 

-297.18% 

PESIMISTA MEZCLA(T.B., T.M.B., T.C., T.N.) 
2000 

.,..,.,... .. -AGRIEXPA 
COMERCIUBC 
Al.MAC02 
DINA 

Reni:ln1enlo Rerdn1eneo 

"""°"" - ... 
""":"- 6.38,. 

115:2S" 3.81% 
000% O.OCl"'Kt 

-ee'42% -16.36% 
. 0 .00% 

-e.17% 



Mo 

2001 

Mo 

2001 
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R"""""°"'° 
79.13% 

R--
10.83% 

OPTIMISTA TASA.ALTA 
2001 

,_......, .. -AROOSB 
TMML 
GPH1 
TMMA 

Renclrftslto Rendln'Hr'*> ........... .__. ... 
~5" 22.~: 

8282% 20·7 
n ·s7" 19.42'MI 

66:27% 1 g :~ 
79.13" 

PESIMISTA TASA.MlNIMABAJA 
2001 _ .. -CMOCTEZ 

CEMEXCPO 
KOFL 
WALMEXV 

Rendlniento Rerdniento 
Acdones Inversionista 

~" 2.77% 
l0.92% 2.73% 
10.75% 2·69% 

9.75% ~:= 
10.63% 

Coeftdento 
doVanadOnl R-

63.81% 38.19% 

Coelldenle 
de Vtrtedónl R~ 

114.36% 49JM% 

OPTIMISTA TASA MIN!MAAlTA 
2001 

._..,,.,., .. -GFBBO 
GFBBL 
PYPB 
VALLES 

OPTIMISTA 

Rendn'Mr*> R~ ............__. ... 
~7" 11 .2994 

39157% 9.92% 
~-17" a.6'% 

33:n;" ~:= 
38.19% 

2001 MEZCLA(T A , T.MA, T.8 .) 

,,.__ .. -AROOSB 
GFBBO 
GFBB l 
CERAMIC ULD 

Rencl"""1to Rendimiento -.......__. ... 
~!5% 22.«% 

4!5f7% 11 .29% 
39.67" 9.92% 

2s:17" g::: 
49JM% 

Anexo 5 

Coeftd-
doVanadOnl R--

10764% 23.98% 19.86% 

Coe1ld
de V•r1tdón 1 R6'dmlento 

49.51% -12.02% ·--
PESIMISTA TASA BAJA 

2001 

._..,,.,., .. .......... 
CEIWllCULO 
CONTAL 
CONVERB 
CINTRA A 

Rerdr'rMr*:I Reni:tri1er*> 
Acdones lrMlrslonlste -25.17% 

2•.33% 
23.67% 
22.75% 

6.29% 
6.08% 
5.92% 
5.69% 
0.00% 

23.98% 

PESIMISTA MEZCLA(T.8 ., T.M.B., T.N.) 
2001 

..._ .. .,_.,..., 
CERAMICULD 
CM OC TEZ 
GPQB 
DINA 

Rerdmlento Rendrriento = lnYenklnista 
2!5.17% 6 .29% 
11.08% 2.77% 
..0.33% -0.08% 

-84.00% -2UXl"4 
0.00% 

-1 2.02% 

Coe1ldento 
deVartedOn 

82.83% 

Coe1ldenle 
deVeliadOn 

-74.75% 



Anexo 6 

W ld,, P ., A t ' ,. ' r ; , . ' ' . l ' ~ ( . 'l ·el i ' or ·~ ~ s 1_ ens1on ~ -.ss ~ ~ 

Latina: 
$150 b 
(1998, estlm. 
7paises) 

-~ 
' .J ¡¡=' 

/L;~ ~- ¡\ 

\ ''\'"/> 
e.renca 

l'-Al~~~dtl 
~/ M~dlo ~,~-· ~_t_ cifico: 

Or1ente YL~,:_S0~-~·~ 
Asia: 

1

_bn,:·v\ 
S 155 bn. ) __ <199, 
(1996) _, \ __ ~_/ 

t:::J 

(mejor estimac.) 

Fuentes: Callan Aasociates, Goldman Sachs, Watson Wyatt, Wllliam M. Mercer 

134 



Inversión del Capital de las Pensiones 

ACCIONES 
ACTIVOS 

PAÍSES EXTRANJEROS 1998 
1998 

Europa 

Reino Unido 73% 26% 

Irlanda •59% •54% 

Bélgica "54% *69% 

Holanda 39% 35% 

Suecia 38% 22% 

Dinamarca 29% 15% 

Portugal 29% 17% 

Austria 28% 37% 

Suiza 27% 22% 

España 25% 21% 

Noruega 24% 27% 

Finlandia 19% 13% 

Ita lia 16% ---

Alemania 15% 7% 

Francia 12% 5% 

Norte América 

Canadá 32% 26% 

E.U. 46% ---
Mé:xico 0% 0% 

Irlanda y Bélgica rebasan el 100% de inversión en las pensiones asl esta en la fuente de información . 
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Anexo 7 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 
1998 

214% 

---

74% 

156% 

139% 

87% 

39% 

57% 

107% 

69% 

48% 

72% 

80% 

70% 

116% 

112% 

219% 

6% 



Financiamiento de la Tasa de Cotización 

Sistemas 
Privados 

Sistemas 
Públicos 
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::.í:':~l~~~t~;im~~;~ilfü;¡;!;;)1 ~n:·:·1ü·:umm;:,_ '1::~t~~~·1•i!§tm:fü ~1;; :~me1.~~ªª~~; ~~mt~~-~J*m9.m-''. 1 

>t~!tt!~:~i:¡:¡m¡;¡~[~Jr":'::ii!;:··'~if.m;:i., x x 
X X 

~~r::~~~1r:~~~;t:;m.mi~'.~m~.:;:"~t:~,:;::s~~~¡,,·:1 x 
::E§"'~mlf !.~lill;:m~m~~,,i:.:.m :; ·mfü;:· .: 

;~~~~l!!'~~~l,·f;J~~;:.;~~~;-.:.::m~¡;:-: 

X 

X 

X 

i¡!~~:r,9¡~1~: : ii;~<- ,.~~rnm:.:·>,'.:_:)L . ..1 x 
:. ¡p~:~·~!~:¡~(l:Jmsmt~:fü·.::¡¡,;_;:; : :•:.-~ : :': 1 x 

; :s,.~~1~1~ti~';i¡:¡1:'::·.¡_fü:,@w·: ... '._·:fü:i'm· .. :; X 

.:.s;~~J!¡;,~~~~ X 

:.·ecu-ad·or-:·. X 
-:~:.: -:·· · _;,:~; ;;s .:~: ··:._:< 

"(;uitemaíl· X 
·.;o-:. .. , ;;~; o;·; ... ,. • ..•. • 

: Re'pld)ilc"A':l)on\ínícal'la' 
; ; ' . ; _,' ; 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

. • ; ,; •• 1 •• _, ,,:.¡ _._1_;, ;-:;;;_;,;;;;¡, 

X 

X 

X 

X 
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