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Introducciéon

Como sabemos, los recursos del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez (cuotas obrero-patronales y aportacion patronal), seran enterados por el
IMSS a las entidades que se encargaran de su administracion, 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 comision o pago intervendran 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 crearan exclusivamente para administrar los fondos de retiro,
cesantia y vejez, los que no quedaran estaticos en sus arcas sino que seran
movidos hacia operaciones de inversion, precisamente por conducto de
Sociedades de Inversion Especializada también dedicadas de manera (nica a
operar con recursos del SAR. Llegado el momento en que un trabajador o sus
beneficiarios llene los requisitos para una pensién o para hacer retiro de sus
fondos por desempleo, o simplemente para retirar sus fondos, la AFORE
.entregaré los dineros o bien contratara los seguros procedentes ante la institucion
de seguros seleccionada por el trabajador, es decir, “canalizara los recursos de las

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

Por lo tanto, las AFORES actuaran como sociedad operadora de las SIEFORES,
éstas a su vez no seran otra cosa que sociedades de inversion con sus propias
caracteristicas, derivadas de una diferencia esencial con las otras sociedades de
inversion: no invertiran ahorros voluntarios sino forzados de la masa de
trabajadores, quienes porlo tanto no podran retirar sus fondos en cualquier
momento (liquidez por recompra de las acciones de la Sociedad de Inversion
Especializada de Fondos para el Retiro, SIEFORE), sino sélo podra realizar retiros
en los tiempos y condiciones que fija la Ley del Seguro Social.



La reforma al sistema de pensiones en México esta respaldada por la nueva Ley
del Instituto Mexicano del Seguro Social y por la nueva Ley del Sistema de Ahorro
para el Retiro que entr6 en vigor el primero de julio de 1997. La nueva ley designa
a la CONSAR como principal autoridad y organismo regulador de este sistema en
donde los trabajadores se afiliaran a instituciones financieras privadas para que
estas a su vez enfoquen los recursos de los trabajadores a Sociedades de

Inversién Especializada.

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro amplia y fortalece notablemente a
las atribuciones de la Comisién Nacional de! Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR), como el érgano administrativo desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), encargado de llevar a cabo la coordinacion,
regulacion, supervision, 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 autonomia
y facultades ejecutivas, asi 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 autorizé a 17
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) y sus respectivas
Sociedades de Inversion Especializada de Fondos para el Retiro (SIEFORES), ya
que fueron las que satisfacieron las condiciones de operacidn y funcionamiento,
previstas por las disposiciones normativas (Circular CONSAR 01-1).

Este primer grupo de autorizaciones estd conformado por ocho AFORES de
capital Unicamente mexicano; seis, con participacién tanto mexicana como

extranjera y tres, exclusivamente con participacion extranjera.



El grupo, ademéas de ser amplio, es variado y presenta opciones interesantes;
mientras que algunas AFORES perteneceran a instituciones bancarias; otras
astaran a cargo de aseguradoras; hay una AFORE del IMSS, e incluso, hay una
filial de una AFP Chilena. Este grupo de AFORES autorizadas competiran por un
mercado de aproximadamente 10.5 millones de trabajadores que equivale a unos

3,700 millones de ddlares al afio.

Se establece también un limite respecto a la participacion de las AFORES en el
mercado, estableciendo que ninguna de ellas podrd tener mas del 20% del
mercado, mismo que se reduce al 17% durante los primeros cuatro afios de

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

Planteamiento del problema

La situacién econdmica tan dificil por ia que atraviesan los trabajadores mexicanos
para seguir manteniendo sus necesidades de vida que tenian antes de retirarse de
trabajar, invita a plantearse alternativas para esta problematica que permitan a
través del andlisis de las mismas ver si es posible elegir alguna de estas posibles
soluciones de portafolios de inversion con distintas tasas de rendimiento a plazos

diferentes, y en donde en algunos instrumentos podria existir un alto o bajo riesgo.
De ecta manera, podemos plantearnos el siguiente problema:

¢ Existiran opciones de portafolios de valores de las Sociedades de Inversion que
presentan mayores rendimientos que compensan el riesgo en las inversiones de
las Administradoras de Fondos para el Retiro en los dltimos tres afios dentro del
Mercado de Capitales y el Mercado de Dinero que cotizan en la Bolsa Mexicana

de Valores?

n



Metodologia

La realizacion de la investigacion se llevara a cabo a través de los siguientes
métodos:

Induccién. El método inductivo es el que va de lo particular a lo general. Una gran
ventaja de la induccion 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.

Analisis. El analisis es la descomposicion de un todo en sus elementos. Por tanto,
analizar un objeto, segiin Marx Hermann, es “observar sus caracteristicas a través
de una descomposicién de las partes que integran su estructura”.

Para llevar a cabo una investigacion con base en el método analitico deben
seguirse los pasos que a continuacion se presentan: observacion, descripcion,
examen critico, descomposicion del fendmeno, enumeracion de las partes,

ordenamiento y clasificacion.

Sintesis. La sintesis 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 sistematico.

Justificacion

El hecho de que pueda preverse un aumento de vida en las poblaciones de tcdas
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 acompafian al envejecimiento.



Por ofra 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 individuales mas importantes se refieren al cuidado
de la salud, incluida la nutricién, la vivienda y los ingresos, entre otros. Las
necesidades de la sociedad se refieren, ante todo, a la integracién social y la

dependencia econémica.

La nutricion es otro factor importante que afecta la salud en la edad avanzada. La
mala nutricion generalmente afecta el vigor mental y fisico; acrecienta el peligro de
la enfermedad y retarda el llegar a reponerse de una enfermedad. En cambio hay

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

La vivienda es otra esfera de preocupacion fundamental tanto para las propias
personas que envejecen como para quienes se ocupan de la poblaciéon 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 pais. La vivienda conveniente tiene ain mayor
importancia para las personas de edad avanzada quienes son jubilados o
econémicamente 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 paises, frecuentemente no son

satisfactorios y los alquileres representan considerables cargas financieras.

La mayoria de las personas de edad avanzada se enfrenta a cambios de
importancia que incluyen la pérdida de la funcién de trabajo y la jubilacion.
Acompafia a esos cambios la reduccién de los ingresos, a veces hasta niveles

inferiores a los de subsistencia.



Las condiciones insatisfactorias por las que atraviesan las personas de edad
avanzada, despiertan un motivo para la realizacion de esta investigacion cuyo
propésito principal es la busqueda de mejores alternativas de inversion de los
ahorros de los pensionados, los cuales son manejados por las Administradoras de
Fondos para el Retiro a través de las Sociedades de Inversiéon que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores.

Determinacion del universo y la muestra

El universo esta conformado por las compafiias 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 investigacion son tres tipos de AFORES
grande, mediana y pequefia las cuales deben contar con una gran diversidad de

portafolios de inversién.

Objetivos

Objetivo general:

e Analizar y determinar si existen opciones de portafolios de valores de las
Sociedades de Inversion 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
investigacion, en los ultimos tres afios dentro del Mercado de Capitales y el
Mercado de Dinero que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

VI



e Estudiar cual es la evolucién, importancia y estructura de los organismos
encargados de la regulacién, supervision y control de los fondos de retiro de

los jubilados dentro del Sistema Financiero Mexicano.

e Conocer la definicion y funcionamiento de las Sociedades de Inversion
operadas por las Administradoras de Fondos para los Retiros, asi como sus

elementos y caracteristicas de interés para todo inversionista.

¢ |dentificar las particularidades del mercado de dinero y capitales en la Bolsa

Mexicana de Valores.

Hipotesis.

El rendimiento obtenido por las inversiones de las Administradoras de Fondos
para el Retiro en las Sociedades de Inversién autorizadas y en portafolios
determinados por reglas de operacion, 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 periodo de 1999 — 2001 el Gobierno Federal emiti6 tasas de rendimiento de
cetes, bonos de desarrollo, titulos bancarios y privados etc.. Las SIEFORES
Bancomer, Inbursa y Tepeyac invirtieron y formaron portafolios con los titulos

emitidos por el Gobierno.
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Mercado de Capitales

En 1999, 2000, 2001 fueron analizadas las mismas empresas en cada afo 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 demas tasas de rendimiento son positivas y negativas.

Para el andlisis de investigacién en el Mercado de Capitales, los portafolios o
posesion de acciones se clasificaron de la siguiente manera:

Portafolio de Tasa Alta.

Portafolio de Tasa Minima Alta.
Portafolio de Tasa Baja.

Portafolio de Tasa Minima 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 afio

es diferente.
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CAPITULO |

1. ANTECEDENTES NACIONALES
1.1 EL Sistema Financiero Mexicano

El capitulo primero se referird a los organismos de regulacion asi como los
componentes operativos de los fondos de retiro de los jubilados que conforman la
estructura actual del Sistema Financiero Mexicano, asi como su importancia para
el desarrolio econémico de nuestro pais, haciendo referencia primordiaimente a
definiciones realizadas por autores estudiosos del area financiera. También se
mencionan las Reformas Financieras més relevantes que han ocurmido, desde que
se han promulgado leyes al respecto en México.

1.1.1 Concepto

Asi, los investigadores Héctor Pérez Galindo y Juan José Arriola Garcia definen al

Sistema Financiero como:

“Un conjunto de instituciones que captan, administran, norman, regulan,
orientan y dirigen tanto el ahorro como la inversién en el contexto politico —
econdémico que brinda nuestro pals. Asimismo, constituye ¢l gran mercado
donde confluyen oferentes (ahomradores o inversionistas financieros) y
demandantes (emisoras) de recursos monetarios o fondos.”

' PEREZ GALINDO, HECTOR Y ARRIOLA GARCIA, JUAN JOSE. Mercado de Dinero BMV, 1a. edicion,
México, 1999, p. 23.



1.1.2 Importancia del Sistema Financiero Mexicano

Los bancos revisten especial importancia dentro del Sistema Financiero Mexicano
al canalizar los flujos de ahorro de los sectores superavitarios hacia las
necesidades de inversién de los sectores deficitarios, lo cual hace posible el

crecimiento de la produccion y del empleo.?

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 esta presente la tendencia a la desintermediacion del
sistema bancario, y estd ganando terreno la practica de las empresas de obtener
el financiamiento para su expansion a través de la bursatilizacién de valores.

El mercado de valores mexicano desempefia un papel relevante en el proceso de
canalizacién del ahorro generado en algunos sectores superavitarios para su
inversion en el resto de la economia, por lo que en los ultimos afios ha aumentado

su importancia en el mantenimiento de un crecimiento sustentable.?
1.1.3  Evolucién del Sistema Financiero Mexicano

Para comprender mejor como se fueron conformando los organismos encargados
de regular, supervisar y controlar las politicas de inversion de los fondos de retiro
dentro del Sistema Financiero Mexicano es importante analizar primero los
antecedentes de la politica econémica de nuestro pais; ya que tienen una estrecha
relaciéon con la evolucidon que ha venido presertando el Sistema Financiero de
México.

? Solis, Leopoldo. Evolucién del Sistema Financiero Mexicano hacia los Umbrales del Siglo XX, 1a. edicién,
Ed. Siglo Veintiuno Editores, México, 1997, pp. 13-14.
3 Ibidem, p. 106, 108.



1.1.3.1 Antecedentes de la Banca (1537).

El origen de la Banca se dio en la Nueva Espafia, 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
concedia préstamos de avio; en algunos casos los aviadores proporcionaban
dinero y otras veces herramientas o mercancias, pero en todos los casos la suma
prestada constituia para el deudor un importante compromiso de pago, solo

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 espafioles se
vieron obligados a hacerlo también en virtud de que la moneda metélica era
escasa, incluso en Esparia. Pero los conquistadores no pudieron adaptarse a esta
forma de intercambio porque sélo servia para transacciones pequeiias y requeria
de cargadores y bodegas en las operaciones mas grandes, ademas de que, por su
valor perecedero, el cacao no podia atesorarse a lo largo del tiempo. Ante la
necesidad urgente de fabricar moneda, las autoridades reales permitieron la
fundacion de casas de moneda en México, Bogota y Potosi, que debian sujetarse

a los reglamentos vigentes en Castilla.

Asi, en el afio de 1537 se fundé la Casa de Moneda de México, la mas antigua de
América y durante mas de dos siglos la mas 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 conoceria de ahi en adelante la

unidad monetaria mexicana.*

“ Delgado De Cantd, Gloria M. Historia de México 1, 1a. edicion, Ed. Alhambra Mexicana, México, 1993, pp.
321-322.



En 1864 existian instituciones de crédito como: el banco inglés, que tomo 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, ario en que se expidié un Cédigo de Comercio, cuando se
inici6 la legislatura bancaria en México. El Cédigo hubo de ser derogado en 1889,
sin que los dueiios de los bancos hubieran observado su cumplimiento.

En 1895, la reforma al Cédigo de Comercio, alent6 la formacion de sociedades
anénimas por acciones, lo cual redundd en una organizacién empresarial mas
eficiente.

En la primera fase del Porfiriato no hubo grandes cambios en la situacion de la
banca mexicana, ya que su transformacion habria de iniciarse con el despegue del

desarrollo econémico en el afio 1896.°

1.1.3.2 Como se encontraba la banca durante la conformacion de la
estructura del Sistema Financiero Mexicano en el periodo (1897-
1907).

Con la legalizacién de las funciones especializadas de la Banca, esta Institucion
se puede decir que formaba parte del Sistema Financiero Mexicano desde ese
tiempo ya que estaba bajo la supervision de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (érgano principal dentro del Sistema Financiero Mexicano).

“La especializacién bancaria se dio para configurar un sistema nacional de
crédito que fuera ordenado y efectivo, bajo la vigilancia de la Secretaria de
Hacienda.”

José I. Limantur ocupé el cargo de ministro de Hacienda en medio de una critica
situacién financiera. Una de sus mas importantes medidas fue expedir la Ley

5 |bidem, p. 476.
S Ibidem, p. 511.



General de Instituciones de Crédito, en marzo 1897, con el proposito de
reorganizar los bancos con un criterio de especializacion.

En 1959, el sistema bancario privado y oficial se componia entonces de 380
instituciones matrices, numero que contrasta con las 33 que en 1906 operaban en
Meéxico, y con las 43 que habia en 1925, cuando se fund6 el Banco de México.’

1133 El seg.;undo periodo de la evolucién de la Banca permitio la
consecucion de la conformacion del Sistema Financiero (1941-1990).

En este periodo se pueden considerar dos etapas. La primera que se inicia en
1941, cuando fue expedida la Ley General de Instituciones y Organizaciones
Aucxiliares de Crédito, y la segunda, que tiene lugar en 1989, a partir de la
liberacion financiera, cuando se dio un nuevo perfil a la banca mexicana.

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

sistema financiero mexicano en el afio 1941.

“La Ley de 1941 distinguié los siguientes grupos de operaciones de bancos y
crédito: a) banca de depdésito; b) operaciones de depésitos de ahorro; c)
operaciones financieras con emisién de bonos generales y bonos comerciales;
d) operaciones de crédito hipotecario con emisién de bonos y garantia de
cédulas hipotecarias; e) operaciones de capitalizacién y, f) operaciones
fiduciarias. Esta ley consideré ademas las siguientes organizaciones auxiliares
de crédito: 1) Almacenes Generales de Depésito; 2) cAmaras de compensacion;
3) bolsas de valores y, 4) uniones de crédito. Posteriormente, en diciembre de
1947, fueron creados los bancos de ahorro y préstamo para la vivienda
familiar.”®

En 1990, como parte de la reforma del Estado, el servicio de banca y crédito fue
enmarcado dentro de un proceso de modemizacién financiera. Volvié a

considerarsele una actividad sujeta a autorizacion, en la cual, sin olvidar su

7 Solis, Leopoldo. Op. cit., pp. 17-19.
® Ibidem, p. 18.



importancia como un servicio de interés general, al igual que las demas
actividades financieras, podran participar los particulares, y se dejo de catalogarla
como un servicio publico no concesionable.*

El 4 de septiembre de 1990 se expidié el “Acuerdo que establece los principios y
bases del proceso de desincorporaciéon de las sociedades nacionales de crédito,
instituciones de banca multiple, y crea el Comité de Desincorporacién Bancaria”.*

1.1.3.4 Antecedentes de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(1821).

El surgimiento de la actual Secretaria de Hacienda y Crédito Publico se remonta al
8 de noviembre de 1821, cuando se expidié el Reglamento Provisional para el
Gobierno Interior y Exterior de las Secretarias de Estado y del Despacho
Universal, por medio del cual se creé la Secretaria de Estado del Despacho de
Hacienda, aun cuando desde el 25 de octubre de 1821 existia la Junta de Crédito
Publico." Asi, la Secretaria de Hacienda fue el primer y Gnico organismo
centralizado considerado dentro del Sistema Financiero Mexicano (1824-1891).

La siguiente cita sefiala la fecha en que a la Secretaria de Hacienda se le otorga
de manera formal la facultad de ser un organismo centralizado, teniendo a su
cargo la inspeccion de la administracion de otras Instituciones Publicas que en
aquella época eran parte importante dentro del Sistema Financiero Mexicano.

“En 1824, el Congreso constituyente otorgé a la Hacienda Publica el tratamiento
adecuado a su importancia, para ello expidié el 16 de noviembre del mismo afio
la Ley para el arreglo de la Administracién de la Hacienda Pablica, en la que la
Secretaria de Hacienda, centralizé la facultad de administrar todas las rentas
pertenecientes a la federacién, inspeccionar las Casas de Moneda y dirigir la
Administracién General de Cormreos, la Colecturia de la Renta de Loteria y la
Oficina Provisional de Rezagos.™

® Ibidem, pp. 166-167.

' Ibidem, pp. 197-198.

:; Fub!icac:'on. Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, p. 3.
dem.



El 13 de mayo de 1891, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico incrementd
sus atribuciones en lo relativo a comercio, por lo que se denominé Secretaria de
Hacienda, Crédito Publico y Comercio. Asimismo, sali0 de su ambito de
competencia el sistema de correos y se rescindio el contrato de arrendamiento de
la Casa de Moneda a particulares, con lo que la acufiacion de moneda quedé a

cargo del Estado."”
1.1.3.5 Antecedentes del Mercado de Valores (1850 — 1910).

El inicio del mercado bursétil se remonta al afio de 1850, afio en que se efectuaron
las primeras operaciones con valores en las oficinas de la Compariia Mexicana de
Gas, lugar donde se reunian los inversionistas para comerciar principalmente con
titulos mineros.” Una version recogida por la Asociacién de Banqueros en los
afios cuarenta se dice que el secretario de la Compaiiia, don Emilio Trigueros,
contribuy6é eficazmente a que se reuniera alli buen nimero de ingenieros de
minas, mexicanos e ingleses, principalmente, y a que con su intervencion se
concertaran operaciones sobre valores, preferentemente mineros.

Otro centro de contratacion que adquirié también mucha importancia, en el cual se
suscribian acciones, se discutian escrituras y eran formulados estatutos de

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

Esta sefiora, quien por sus bondades merecia general estimacion, permitia aquella
clase de actividades dentro del local en que se desarrollaba su negocio de
pasteleria en la segunda calle de Plateros."

Operaciones cuya regularizacion exigié 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 |. Madero, la cual se disolvié en afios posteriores.

13 :
Ibidem, p. 4.
" Hemandez Marco, José. El poder predictivo de las Befas en el mercado de valores mexicano, México, 1984,

.12,
& Solis, Leopoldo. Op. cit., pp. 91-92.



Un afio después, la Bolsa Nacional -de México se fusiond con otro grupo
organizado de inversionistas quienes crearon la Bolsa de México y fue bajo este
nombre que el primer piso de remates empezo a operar el 21 de Octubre de 1895,
con el propésito 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 Compaiiia Industrial de Orizaba, de las Fabricas San Rafael, de la

Cerveceria Moctezuma, etc.).'

En 1896 con la desaparicién de la Bolsa de México, el centro de operaciones de la
calle de Palma hubiese Iogrado conquistar posiciones sin embargo, los
desacuerdos entre los dirigentes y otras dificultades de dinero motivaron que aquel
centro bursatil 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 aparecian listas de las
cotizaciones “en plaza” del mercado minero. Las cotizaciones de esta Bolsa
Mercantil incluian fondos publicos, valores mexicanos, mercado monetario, cambio

sobre el exterior y efectos.”

El Porfiriato logrd éxitos indudables en la propagacién de los valores mexicanos,
pero las cargas por excesivos pagos exteriores y la falta de ahorros basicos en el
pais que compraran las inversiones extranjeras, nacionalizando los negocios a
través de nuestro mercado de valores, pusieron al pais al borde de la catastrofe
politica.

El 4 de enero de IS07, en medio de una inestabilidad politica que redujo
considerablemente la negociacion de acciones, y después de enfrentar la

devaluacion del peso en 1905, que despertd el interés por las empresas mineras,

'* Hernandez Marco, José. Op. cit., pp. 12-13.
7 Solis, Leopoldo. Op. cit., pp. 94-95.



renacid la Bolsa de México, aunque ahora con el nombre de Bolsa Privada de
México, con sede oficial en el callejon de la Olla.

A unos cuantos meses de iniciarse la Revolucién de 1910, la Bolsa Privada de
México cambié su nombre por el de Bolsa de México, Sociedad Cooperativa
Limitada (S.C.L.) Este cambio ocurria cuando el pais 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
duracién, ya que en mayo de ese mismo afio de 1910 los precios se desplomaron

debido a los problemas politicos que convulsionaron al pais.'®

1.1.3.6 Periodo en que la Bolsa de Valores forma parte de manera
formal como organismo en la conformacién de la estructura del
Sistema Financiero Mexicano (1916-1993).

En esta etapa se puede considerar a la Bolsa de Valores como un elemento mas
dentro del Sistema Financiero de nuestro pais, porque desempefia funciones que
permiten el desarrollo de la negociacién de valores de una manera legal bajo la
supervisién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (principal organismo

dentro del sistema gubernamental).

“Un decreto publicado en 1916 concede autorizacién para la apertura de un local
dedicado especificamente a la negociacion de valores aunque previene la
intervencién directa de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En mayo de 1917 la denominacién de la sede del Mercado de Valores cambié a
Bolsa de Valores de México, la que ostento por més de 50 afios.

El 27 de julio de 1928 la Bolsa de Valores quedd sujeta a la supervisién de la
Comisién Nacional Bancaria, como un primer intento de reconocerle una

identidad dentro del sistema financiero. ”*°

'® ibidem, pp. 96-98.
'® Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C. Induccién al Mercado de Valores, BMV, México,
1994, p. 34. Solis, Leopoldo. Op. cit., p. 99-100.



A raiz de este Gltimo acontecimiento, el 21 de febrero de 1933 se publicé la nueva
Ley de Bolsas, y el 29 de agosto de ese mismo afio la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico concesioné el establecimiento de una Bolsa de Valores en la
ciudad capital, concesién que poco tiempo después fue traspasada a una nueva
sociedad: la Bolsa de Valores de México, S.A.*

La Ley de Instituciones Bancarias y Organismos Auxiliares de Crédito del 28 de
junio de 1932, clasific6 las actividades de las Instituciones Bancarias y
Financieras, y comprendio, por primera vez, la legislacion sobre transacciones
bursétiles.

1.1.3.7 La Comision Nacional de Valores (hoy Comision Nacional
Bancaria y de Valores), organismo creado en 1946 para formar parte

importante dentro del Sistema Financiero Mexicano

Con el propésito de promover, expandir e incrementar la operacion con valores en
México.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico creé, el 21 de febrero de 1946, la
Comisién Nacional de Valores.

En 1957 comenzdé una nueva era para las actividades bursatiles con la
inauguracion 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 construyé un edificio de diez
niveles.

La necesidad de un contexto legal adecuado al desarrollo del Mercado de Valores
demandé y dio lugar a la Ley del Mercado de Valores de 1975, que permitié
consolidar la evolucion bursatil. Entre sus mayores aportaciones destacan la
definicion de los intermediarios, la prohibicion de operar con valores fuera de

2 Ibidem, p. 100.
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bolsa, las funciones y responsabilidades de la Comision 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 dnica
en su género en México.”! 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 autorizacién correspondiente.?

Adicionalmente se crearon organizaciones de apoyo al Mercado de Valores, como
la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles, la Academia de Derecho
Bursétil y el Depo6sito Centralizado de Valores, cuya finaiidad era de sustentar y
estimular el desarrollo de las operaciones bursatiles.?

Como parte del proceso de modernizacion, el 19 de Abril de 1990, se dio la
inauguracion del Centro Bursatil. El nuevo centro abrié con la mas avanzada
tecnologia de computadoras y comunicaciones, para automatizar las operaciones,
el proceso de datos en el tiempo real y monitoreo electrénico del mercado.

Por ofra parte en lo que se refiere a la organizacién de la BMV. La Asamblea

General de Accionistas es el érgano supremo de la sociedad.

Los accionistas de la sociedad son las casas de bolsa, y los especialistas
bursatiles, y son ellos o sus representantes, debidamente autorizados, los Gnicos
que pueden realizar operaciones en el local de la institucion. La autoridad
ejecutiva de mayor jerarquia es el Director General, quien es el responsable ante
el Consejo de Administracién del desarrollo Institucional.®

2! Ibidem, p.101.

2 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C., “100 afios de la Bolsa de Valores en
México”, BMV, México, 1995. p. 5.

2 solis, Leopoldo. Op. cit., pp. 101-102.

2 ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C. Op. cit., p. 5y 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 iniciacién, en 1955, del
seguro agricola integral, asi como varias reformas a la Ley de Instituciones de
Seguros, realizadas en diversas épocas, con el fin de promover una mayor
participacion de los crecientes recursos que manejan estas instituciones con
propositos de fomento econémico y de apoyo al mercado de valores, y la
tendencia de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas a mejorar los sistemas de
operacion asi como la estabilidad econdmica y la liquidez de las compafiias de
fianzas.®

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, formaliza su inicio de actividades a
través del Diario Oficial de la Federacién el 19 de Marzo de 1991 en Monterrey,
Nuevo Leodn y tiene jurisdiccion en los Estados de Chihuahua, Coahuila, San Luis
Potosi, Tamaulipas y la regién 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 Federacion el 8 de Abril de 1991 teniendo jurisdiccion en los
Estados de Aguascalientes, Colima, Guanajuato, Michoacan, Nayarit y Zacatecas.

Respecto a Hermosillo, Sonora, su inicio de actividades se da a través del Diario
Oficial de la Federacion publicado el 1c. de Junio de 1991 y tiene jurisdiccion en
los Estados de Baja California Norte, Baja California Sur, Durango (excepto en la
region de la Laguna) y Sinaloa.

Finalmente en Veracruz, Veracruz, las actividades inician el 17 de Septiembre de
1991 y tiene jurisdicciéon en los Estados de Chiapas, Oaxaca, Puebla y Tabasco.
La oficina de Mérida, Yucatan tendra jurisdiccion en los estados de Campeche,
Quintana Roo y Yucatan.®

% Solis, Leopoldo. Op. cit., p. 18.
% Vega Rodriguez, Francisco Javier. EI Mercado de Dinero, Capitales y Productos Derivados: sus
instrumentos y sus usos, 1a. edicion, Ed. Ediciones y Graficos E6n, México, 1998, p. 81.
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1.1.3.9 Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

como parte del Sistema Financiero Mexicano (1992).

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, como ente rector del
sistema de ahorro obligado tiene ya algunos afios 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 Capitulo V-Bis del Titulo Segundo de la LSS, que
alude al seguro de retiro del régimen obligatorio, reforma legal que diera lugar a la
expedicion de la abrogada Ley para la Coordinaciéon 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.”

El 20 de junio de 1997, se publicé en el Diario Oficial de la Federacion el
Reglamento Interior de la CONSAR.

El reglamento interior publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 20 de Junio
de 1997, deroga la reglamentacion de la Comisién Nacional de Ahorro para el
Retiro de fecha 28 de junio de 1995.#

#T Ruiz Moreno, Angel Guillermo. Las Afore, 2a. edicion, Ed. Pormia, México, 1998, p. 47.
= Vega Rodriguez, Francisco Javier. El Mercado de Dinero, Capitales y Productos Derivados: sus
instrumentos y sus usos, 1a. edicién, Ed. Ediciones y Graficos E6n, México, 1998, p. 79.
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* PEREZ GALINDO, HECTOR Y ARRIOLA GARCIA, JUAN JOSE. Mercado de Capitales, 1a. edicion, 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 mexicana
empezaron a manifestar los primeros sintomas de descontento. Intelectuales
inspirados por los socialistas y anarquistas europeos comenzaron a difundir sus
doctrinas en México.

En el afio de 1907 un proyecto de Ley Minera, propuesto por Rodolfo Reyes,
establecia en su capitulo IX diversas medidas protectoras de los trabajadores y de
sus familias, quienes eran indemnizadas en caso de algin siniestro.

Rodolfo Reyes al incluir en el proyecto de la Ley Minera el capitulo sobre riesgos
profesionales, plante6 la posibilidad de convertir en materia federal la legislacion
del trabajo, ya que para esa época, era tan soélo facultad de los Estados bajo las

disposiciones de sus Cdédigos Civiles.

En el afio de 1913 fueron presentados proyectos de reformas laborales ante la
Céamara de Diputados, que fueron, en ciertos aspectos, antecedentes de la Ley del
Seguro Social.

El llamado Bloque Renovador propuso una serie de medidas, que podian
considerarse antecedentes de las prestaciones sociales. Se propuso que el patrén
se obligara a proporcionar habitaciones “sanas y cémodas” a los trabajadores, e
igualmente “articulos de primera necesidad para la vida, al precio corriente de la
plaza”. En el caso de fallecimiento de algun familiar, el empleado tenia 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 promulgé la Ley sobre Accidentes de Trabajo, la

que en su articulo 6°. indicd que los empresarios “...podrian 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 aprobacion del Ejecutivo del Estado”. El articulo 7°. agregaba: “En
todo caso, los responsables de accidentes deberan asegurar a sus trabajadores
contra siniestros, a razén 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 estarian contemplados dentro del articulo 123 de la
Constitucién Mexicana.

La fraccion XXIX del articulo 123 de la Constitucion, establecidé que “se
considerara de utilidad social, el establecimiento de cajas de seguros populares de
invalidez, de vida, de cesacion involuntaria del trabajo, de accidentes y de otras
con fines analogos, por lo cual, tanto el Gobierno Federal como el de cada Estado
deberan fomentar la organizacion de instituciones de esta indole, para difundir e

inculcar la prevision popular”.

Con la vigencia de la Constitucion Politica de 1917, las legislaturas de los Estados
y el Congreso de la Unidn, expidieron, en uso de sus facultades, disposiciones en
materia de trabajo y algunas leyes de pensiones y jubilaciones civiles y militares;
ademas aparecieron las sociedades mutualistas, constituidas por agrupaciones de

trabajadores.*

1.2.1 La Asociacion Internacional de la Seguridad Socia!

La Asociacién Internacional de la Seguridad Social (AISS) es una organizacion
internacional que agrupa principalmente a instituciones y 6rganos administrativos
que tratan uno o mas aspectos de la seguridad social en distintos paises del
mundo, a saber todas las formas de proteccion social obligatoria que, en virtud de
la legislacién o de la practica nacional, son una parte esencial del sistema de

seguridad social de esos paises.

* Macias Santos Eduardo, Moreno Padilla Javier, Milanés Garcia Salvador, Martinez Velasco Arturo y Hazas
Sanchez Alejandro. El Sistema de Pensiones en México, 1a. edicion, Ed. Themis, México, 1993, pp. 7-9.
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La Asociacion tiene como objetivo cooperar a nivel internacional en la defensa, la
promocion y el desarrollo de la seguridad social en todo el mundo. Se fundé en
1927 con la estrecha cooperacién de la Organizacion Internacional del Trabajo

(OIT). La AISS tiene mas de 300 organizaciones miembros en méas de 130 paises.

En la mayoria de las reuniones y conferencias de la AISS se examina a fondo o
con menos detenimiento la cuestion 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
proteccion social en todo el mundo.

Actividades de investigacion, fundamentalmente proyectos internacionales de
investigacién comparativa y prospectiva encaminados a mejorar la calidad de los
regimenes de seguridad social y su adaptacion a los problemas que se plantean y
que aportan una base sélida de conocimientos a la formulacién de una politica
social y su orientacion a largo plazo.

Actividades regionales que se encuentran en una situacion 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
accion y promover la asistencia técnica necesaria para atender a las necesidades
identificadas.

El servicio de informaciéon y de documentacion que abarca la base de datos
“Seguridad Social en el mundo” y el Centro de Documentacion de la AISS que
reine una amplia coleccion de publicaciones y documentos que tratan diferentes
aspectos de la seguridad social, incluyendo las pensiones y la asistencia médica

en todo el mundo.*

* www.issa.int



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 Avila Camacho.

Se establecid la creacion del Instituto del Seguro Social organismo
descentralizado que cuidara la administracion y manejo de sus fondos con el
maximo de garantias, sin los perjuicios de especulacion, en una rama
administrativa para evidente utilidad publica.*

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

3 Macias Santos Eduardo, Moreno Padilla Javier, Milanés Garcia Salvador, Martinez Velasco Arturo y Hazas
Sanchez Alejandro. Op. Cit., p. 10y 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, asi como las pensiones por muerte, a favor de los
familiares del trabajador. El organismo que se creé con el nombre de Direccién de
Pensiones Civiles, dependia de la Secretaria de Hacienda. En abril de 1946 entro
en vigor un segundo ordenamiento, que abrogé la Ley de 1925, y el 30 de
diciembre de 1947 fue promulgada la dltima Ley referida a la Direccion 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 promulgé 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 afio mediante reformas
publicadas en el Diario Oficial el 7 de febrero de 1985.*

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 Infonavit, 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
obligacién de afiliarse a regimenes obligatorios, pero cuya finalidad se soporta en
la generacion de ahorro individual, con finalidad dual: procurar vivienda digna para

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

* Ibidem, p. 22.
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Posteriormente el 30 de abril de 1992 se emite por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico el acuerdo por el que se establecen reglas generales sobre el
Sistema de Ahorro para el Retiro y por el Banco de México las reglas a las que
deberan de sujetarse las cuentas individuales del Sistema de Ahorro para el

Retiro.*

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

La Asociacion Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro, A.C.,
(AMAFORE) fue creada en febrero de 1997 con la mision de impulsar y promover
el Sistema de Ahorro para el Retiro y la cultura previsional, asi como armonizar y
defender los intereses de sus asociados, propiciando condiciones que favorezcan
el desarrollo del sector en México y estd integrada, por todas las Afores que

operan en nuestro pais.
La Asociacion dirige su atencion al logro de los siguientes objetivos:

* Apoyar a las Afores en el desarrollo de sus actividades relativas a la prestacion

de los servicios inherentes a su objeto;
* Ejercer la representacion gremial de sus Asociados;

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

la poblacion en general;

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

Pensiones de capitalizacion individual .

* Moreno Padilla, Javier. Régimen Fiscal de la Seguridad Social y SAR, 2a. edicion, Ed. Themis,
México, 1994, p. 91.
* Asociacién Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro, www.amafore.org.



1.4.1 Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE)

El 27 de enero de 1997, la Junta de Gobierno de la CONSAR autorizd a 17
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) y sus respectivas
Sociedades de Inversion Especializada de Fondos para el Retiro (SIEFORES), ya
que fueron las que han satisfecho las condiciones de operacion y funcionamiento,
previstas por las disposiciones normativas (Circular CONSAR 01-1).

Este primer grupo de autorizaciones esta conformado por ocho AFORES de
capital Gnicamente mexicano; seis, con participaciéon tanto mexicana como

extranjera y tres, exclusivamente con participacion extranjera.

El grupo ademas de ser amplio, es variado y presenta opciones interesantes;
mientras que algunas AFORES perteneceran a instituciones bancarias; otras
estaran a cargo de aseguradoras; hay una AFORE del IMSS, e incluso, hay una
filial de una AFP Chilena.*

* Vega Rodriguez, 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 aceptacion al Nuevo Sistema de Pensiones se puede explicar en principio por
los significativos niveles de afiliacién que han tenido un crecimiento dinamico y
sostenido desde febrero de 1997, para ubicarse en 16,221,970 afiliados, lo que
representa el 75% del mercado potencial de trabajadores.*

Afiliacion a las Afores al 5 de mayo de 2000

Afore Trabajadores Registrados
Bancomer 2,604,938
Santander Mexicano 2,269,535
Profuturo GNP 2,044,632
Banamex Aegon 1,986,405
Garante 1,757,038
Vital 1,653,378
Sélida Banorte Generali 1,431,851
Bancrecer Dresner 632,457
XXI 509,208
Principal 469,898
Inbursa 381,911
Tepeyac 274,513
Zurich 206,206
Total 16,221,970

* Comisién 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 estan afiliados con el siguiente porcentaje.®

Dic. 1998 Dic. 1999 Dic. 2000

0 psociacion Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro, www.amafore.org.mx
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1.4.4 Cartera de las Sociedades de Inversion de Fondos para el Retiro

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

Composicion de la Cartera de Siefores al 31 de Abril de 2002
385%  3.08%  CETES $ 8.586.907.4)
# BONDES S 157,892,793.39
UDIBONOS $ 27.061.580.24
8 PAPEL PRIVADD S 31,566,058.18
& PICS $3,479,789.3)
| BONOS $ 37,776674.93
W OTROS S 1100593708

13,55 %

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

La pension de un pensionado mas o menos se distribuye de la siguiente forma:

BOOOD = RETIRO = VIVIENDA TOTAL

- WAL
LN

61142
Ln

§
4400

* jdem.
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1.4.6 Fondos de los Trabajadores acumulados por Afore al cierre

de Enero de 2003

42
156 6,087.80 17.457.50
B30 7511750 518.7 4313050 118,767.10
B 3 60,18580 483, 30,933.60 109,603.20
B 18,89050 109.4 10,334.10 29,43400
b 2359240 171 13,488.00 37.251.40
i 27,769.10 61| 15,508.00 4333310
10,412.40 ss.el 5,837.10 16,266.40
i NP 31,506.10 1d 18,532.50 50,204.60
RO 28,748.00 1255 16.927.40 45,8000
o 3,602.50 65 1,946.10 556510
PR 20,722.00 2544 11,964.40 32,840.80
\\\%\\\&} 320,700.80] 1,928.80| 183,624.50| 506,314.10|

Cifras en millones de pesos.
Los recursos de vivienda son registrados por las AFORESs y administrados por el INFONAVIT.

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

[—8—RCV —8— Aportaciones —#+  Vivienda —— TOTAL |

“2 Comisién Nacional

www.condusef.gob.mx/cuadros_comparativos/afores/fondos.htm

para la Proteccidbn y Defensa de los usuarios de servicios financieros.
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1.5 Aseguradoras Especializadas

El primero de julio de 1997, entré en vigor la Nueva Ley del Seguro Social, en la
cual principalmente se establece la privatizacion de la administracion y el pago de
las pensiones a través de Aseguradoras Especializadas.

Son 14 compaiiias aseguradoras (Bancomer, Porvenir GNP, Inbursa, Banamex
Aegon, Génesis, Comercial América, Bital, Banorte, Allianz, Serfin, 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.”

La nueva Ley del Seguro Social establece dos diferentes formas de pago de
beneficios por concepto de pensiones del seguro de Retiro, Cesantia en Edad
Avanzada y Vejez, las cuales se podran 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 sélo existe la opcion de
contratar una renta vitalicia a través de una aseguradora.

Por medio de la renta vitalicia la institucion de seguros, a cambio de recibir los
recursos acumulados en la cuenta individual del trabajador, se compromete a
pagar periodicamente una pensién 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.

“3 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 habian otorgado ya mas
de 50,000 rentas vitalicias, pagando pensiones 30% mas altas en promedio de las
pagadas por la anterior ley.

1.6 Sujetos con derecho a pensién 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 entrara en vigor en toda la Republica el dia 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 Federacion el dia doce de marzo de 1973, la
Ley que incorpora al Régimen del Seguro Social obligatorio a los Productores de
Cana de Azlcar y a sus trabajadores, publicada el siete de diciembre de 1963 en
dicho érgano oficial, asi como todas las disposiciones legales que se opongan a la
presente Ley.

SEGUNDO. En tanto se expidan las disposiciones reglamentarias
correspondientes continuaran aplicandose 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 estara a lo siguiente:

a) Los sujetos que se encuentren en conservacion de derechos y que se
pensionen bhajo el régimen de ia Ley anterior, recibiran ademas de la pension que
corresponda, sus fondos acumulados en la subcuenta dei seguro de retiro en una

sola exhibicion.
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b) Los sujetos que lleguen a la edad de pensionarse por cesantia en edad
avanzada y vejez bajo la vigencia de esta ley pero que opten por los beneficios de
pensiones regulados por la Ley anterior, recibiran la pension indicada bajo los
supuestos de la Ley que se deroga y ademas los fondos que se hubieran
acumulado en su subcuenta del seguro de retiro. Los acumulados en los ramos de
cesantia en edad avanzada y vejez seran 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 tendran derecho a solicitar a la Institucién 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
individual del Seguro de Ahorro para el Retiro.*

1.7 La Cuenta Individual de los Trabajadores en México

a) La cuenta individual es aquélla que cada asegurado abrira en la Afore de su
preferencia para que se depositen en ella los siguientes recursos: Las cuotas del
Seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez.

Cuota patronal por retiro 2.000%
Cuota patronal por cesantia y vejez 3.150%
Cuota trabajador 1.125%
Cuota estatal 0.225%

Total 6.500%

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

* Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, www.consar.gob.mx, (SAR — IMSS).

28



Asimismo, se depositard en la Cuenta Individual la llamada Cuota Social, que
mensualmente aportara el Gobierno Federal, equivalente al 5.5% del salario
minimo general para el Distrito Federal vigente al 1°. de julio de 1997, por cada dia
de salario cotizado. Dicha cantidad se actualizara trimestralmente de conformidad

con el Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Todas estas cuotas patronales, del trabajador y estatales, se depositaran en la
Cuenta Individual, dentro de la subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada
y Vejez.

b) La aportacion patronal al INFONAVIT, del 5.0% del salario base de cotizacion
de cada trabajador. Estas aportaciones se registraran 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 depositardn en la
Cuenta Individual, dentrc 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, asi como los
rendimientos que éstos hayan producido y sigan produciendo en el futuro,
recursos todos éstos que si bien estaran incorporados en la Cuenta Individual, se

mantendran por separado.*

5 administradora de Fondos para el Retiro Profuturo GNP. El Nuevo Sistema de Pensiones en México
(Sintesis), pp. 21-22.



CAPITULO Il
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 privatizacion de la Seguridad Social, hoy es un modelo de exportacién
que ya ha sido emulado en varios paises latinoamericanos, tales como Argentina,
Bolivia, Colombia, México, Perd y Uruguay. Por otro lado, paises como Brasil,
Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Honduras, Panama, Paraguay y Venezuela
estan evaluando la instauracion 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 paises de América Latina en materia de Seguridad
Social. El sistema de reparto que adopté Chile, rapidamente fue adecuado a las
realidades particulares de muchos paises.

Sin embargo, lo que en un comienzo fue un ejemplo rapidamente degenero;
décadas de abusos politicos, 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 sosténido
desfinanciamiento y las altas tasas de cotizacion.

Sesenta afios después de la partida del sistema antiguo, Chile nuevamente
encabeza la reforma, tal como lo habia hecho en 1924. Los excelentes resultados
alcanzados hasta la fecha motivaron ya a siete paises 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 paises. Es mas, en varios de ellos las reformas se han hecho con
la asesoria de chilenos y con la presencia de empresas creadas con capitales



nacionales. En la actualidad, AFP chilenas son accionistas de administradoras de
fondos en Peri, Argentina, Colombia, Uruguay, México y Bolivia.

El 1, 2 y 3 de mayo de 1996 se realizd en Chile el Il Congreso Iberoamericano de
Sistemas Privados de Pensiones, el cual conto con la presencia de mas de 600

delegados nacionales y extranjeros.

“Uno de los mds importantes logros de dicho congreso fue la formacién de la
Federacién 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 estén

llevando a cabo reformas a sus sistemas previsionales”."®

2.2 Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones

Fundada: El 03 de Mayo de 1996

Socios: Asociaciones y entidades de paises que tienen legalmente establecido el
Sistema de Administradoras de Fondos de Pensiones o que estan 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 ambito de los Sistemas de Capitalizacion o Ahorro

Individual existentes en cada pais.

6 Budnevich Carlos, Commentz Felipe, Corona Pedro, Farah Jorge, Fuentes Roberto, De Groote Patricio,
Ledn Miguel, Mella Angélica, Morales Guillermo, Morandé Felipe, Prado Ricardo, Rojas Gonzalo, Roman
Nicolas, Somerville Hernan, Spiess Max, Solis de Ovando Cristian, Valdés Luis, Valente José Ramoén, Walker
Roberto y Yarur Daniel. TRASPASANDO LAS FRONTERAS. La Internacionalizacion del Sistema
Financiero Chileno. 1a. edicion, Ed. Imprenta Salesianos S.A., Chile, 1997, p. 116.
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Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones:

2.21 Objetivos

s Difundir los Sistemas de Capitalizacion y Ahorro Individual.
e Promover el desarrollo de estos sistemas.
e Representar a las entidades asociadas.

e Prestar colaboracion a las autoridades publicas y privadas, asi como a
entidades extranjeras e internacionales.

e Promover Leyes y reglamentos destinados a fomentar y perfeccionar los
sistemas de ahorro y capitalizacion individual.

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

e Crear organismos técnicos no resolutivos, destinados a recopilar, estudiar,
sistematizar y elaborar material de apoyo, para su difusion.
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2.2.2 Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones conformado por 16 Paises Latinoamericanos

ARGENTINA

BRASIL

MEXICO

REPUBLICA

GUATEMALA

COSTA RICA

PANAMA

DOMINICANA

CHILE

ECUADOR

EL SALVADOR

PERU

COLOMBIA

URUGUAY

HONDURAS

VENEZUELA
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2.2.3 Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones conformado por 6 Paises Europeos

KAZAKHSTAN BULGARIA
UCRANIA POLONIA
ESPANA FEDERACION RUSA

2.2.4 Fondos y Afiliados

Ano 2000

C

| 47,118,939

Europa 37020 19,366,944
Total FIAP ' 191,062

66,485,883



2.2.5 Presidencia y Vicepresidencias Federacién Intermacional de

Administradoras de Fondos de Pensiones

PRESIDENCIA: Sr. Pedro Corona Bozzo (Chile)
VICEPRESIDENCIA: Sr. Jaime Caceres Sayan (Peru)

VICEPRESIDENCIAS ZONALES
Vicepresidencia Vicepresidencia Vicepresidencia Vicepresidencia
Zona Mercosur Zona Mercado Zona Europa Zona Norte,
Andino Centro América
Sr. Horacio Sr. Luis Sr. Mariano y Caribe
Lépez Santiso Fernando Rabadan Sr. Eduardo
Alarcon Siva P.
Argentina Colombia Espafia México
Paises Paises Paises Paises
+ Brasil + Bolivia + Bulgaria ¢+ CostaRica
(ABRAPP) + Ecuador + Federacion ¢+ Guatemala
¢ Brasil ¢+ Pert Rusa + Honduras
(ANAPP) ¢ Venezuela Kazakhastan ¢ El Salvador
Chile Polonia ¢+ Repibiica
¢ Uruguay Ucrania Dominicana

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

2.31 Antecedentes

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

Intercambio de Informacion

Lograr entendimiento sobre los sistemas de pensiones

Promover el desarrollo de provisiones de retiro

2.3.2 Miembros Comité Directivo

EFRP (reoeracion eurorea para provision oe seiaciom:Presidente y Vicepresidentes

FIAP (reperacion mrernacionaw oe aommisTraDoRAS o€ Fonoos o pensionesy Presidente y Vicepresidentes
Secretaria: Espafia

Otras Asociaciones:

ABC (EE.UU.)
CIEBA (EE.UU.)
ACPMA (Canada)
ASFA (Australia)
MFPC (Tailandia)

2.3.21 Decisiones del Comité Directivo

- Restricciones de Asociacion.

- Abierta Inscripcién para asociarse.
- Preparar Plan de Accién.

- Organizar Conferencias.*

“® Martinez Aldama, Angel. Asociacién Mundial de Pensiones, www fiap.cl, pp. 3-5.
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2.3.2.2 Instituciones Asociadas a la Federacién Intemacional de
Administradoras de Fondos de Pensiones

5

Urin 06 Administradorss 06 Fondos 86 Jubiaciones y Pansionds (UAFJP).

| Py i bse et v i

Asociacion Brasilefia de Entidades Cerradas de Prevision Complementaria
(KEBRAPP).

Privadas de Fondos de Pensiones

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

Los sistemas jubilatorios son relativamente una nueva area para el Banco Mundial
que ha estado aumentando su préstamo y actividades de soporte técnico en esta
area desde 1990. El Banco ha tenido que estar envuelto en el pasado inventando
los esquemas jubilatorios para los empleados del sector privado, pero estdn en
aumento los esfuerzos de las reformas publicas. El personal bancario esta
comprometido en el trabajo de reforma del sistema jubilatorio en 30 paises, a
través del ajuste del proyecto de préstamo y soporte técnico. Se elevaron los
esfuerzos convenidos del Banco en esta area con la publicacién de 1994 de
apartar la crisis de pensiéon que devalud los diversos sistemas jubilatorios

“ www.directorio.com. mx/AFORES
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alrededor del mundo y ayudo a definir la direccion de la politica del Banco y
actividades del futuro en esta area.

Ha habido mayores reformas de pension emprendidas en Letonia, Polonia, y
Hungria, todos con la ayuda Bancaria; y en Argentina, México, Colombia, Peru,
Uruguay, y Bolivia. Paises dénde el soporte técnico Bancario se ha proporcionado
incluyendo China, Rusia, Turquia, Tailandia, Corea, Kenya, Marruecos, y Egipto.

El Banco Mundial defiende un acercamiento del muiltipillar. El pilar pablico,
consolidado por impuestos de la némina o los réditos generales, los enfoques en
la redistribucién. El segundo pilar es un sistema consolidado dénde 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 pequefias para permitir crecimiento de un tercer pilar, las economias
voluntarias, permitiéndoles a los individuos escoger cdmo asignar su ingreso
encima de su vida.

2.5 Asociacion de Fondos de jubilacion de Australia

ASFA es la sigla para la Asociacién de Fondos de jubilacién de Australia. ASFA es
la expresién maxima en Australia. Es el cuerpo de industria que se encuentra en la
cumbre, que refleja todos los elementos de la administracién de jubilacién.

Establecido en 1961, el numero de miembros de ASFA ha crecido con la industria
y actualmente ha incluido aproximadamente 600 fondos (de la sociedad, industria,
el sector publico, 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

jubilacién.
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Los miembros de ASFA provienen de cada sector de la industria de la jubilacién,
incluyendo:

Los Fondos de la sociedad

Los Fondos de la industria

Los Fondos del Sector pablico

Los Fondos del comercio al menudeo
Los Proveedores de servicio a la industria

Los individuos involucrados en la industria

ASFA se forma como una compaiila an6nima y tiene una Constitucidn que

gobierna su funcionamiento.

Estructura de ASFA. La organizacién se gobierna por una junta directiva
compuesta de 20 miembros elegidos y por los varios sectores dentro de ASFA.

La apreciacion global

Un pequefio fondo de jubilacion DIY es un negocio pequefio individual o familiar
basado en el fondo de uno a cuatro miembros. Durante muchos afios 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 jubilacién o
producto de jubilacion detallista. Un reciente articulo preparado por el Centro de
Investigacion ASFA describe los fondos DIY y como estos se comparan al
comercio detallista y otros fondos. Debido a su tamafio pequefio, y lo estrecho de
la relacién entre los miembros del fondo y los fideicomisarios del fondo, los fondos
excluidos estaban sujetos a un nivel mas bajo de supervision reguladora y tenia
los mas bajos requisitos reportados que otros fondos. Estos son llamados fondos

DIY porque, comparado con otros fondos, los miembros del fondo tienen que decir

39



méas en como los fondos operan. El modelo de fondos DIY el segmento de
crecimiento mas rapido de la industria de la jubilacion.

Las Estadisticas de Autoridad de Regulacion Prudenciales Australianas de
diciembre de 1999 muestran 170,000 fondos pequefios 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 mas 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 definicion de
cualquiera de los siguientes fondos: un fondo APRA pequefio (SAF), o un fondo de
jubilacién 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 pequeiios, si son SAF o
SMSF tienen que cumplir con los requisitos de la Industria de jubilacion

(Supervisién).

Si el fondo no cumple con los requisitos pertinentes entonces este podria perder el
acceso a las concesiones de impuesto del ingreso que se conceden para cumplir

con los fondos de la jubilacion.®

% Asociacion de Fondos de jubilacién Australia, www.asfa.asn.au,
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2.6 Capitales de Pension en el Mundo

A continuacién se muestra el capital de las pensiones en billones de dolares que

tienen los siguientes continentes.
51

‘World’s Pension Assets

*' Goldman Sachs, Watson Wyatt, William M. Mercer. Tasas de Contribuciones y Beneficios de los Sistemas
de Pensién en la UE, Federacion Europea para Provisién de Jubilacién EFRP, www.fiap.cl, P.8.
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El Producto Interno Bruto (PIB) que se presenta en la gréafica siguiente, designa el
porcentaje monetario de la produccién y servicios generados en los paises durante
un ano.

2.7 Activos Financieros de la Propiedad Industrial

% Gross Domestic Product (Producto Intemo Bruto), 1998

*? Martinez Aldama, Angel. Inversiones de Fondos de Pensiones, www.fiap.cl, Santiago, 2001, p. 10.



2.8 El Sistema de Pensién en la Union Europea
2.8.1 Contribucién del salario de la empresa y empleado U.E.

La siguiente gréafica contiene el porcentaje del salario que aporta por una parte el
trabajador y por otra parte el empleador. Los datos presentados corresponden a
los paises de la Unién Europea, y claramente se visualiza que el mayor porcentaje
de contribucion del salario para la pension es aportada por el empleador.

53

Contribucién tipica como porcentaje de salario

3 William M. Mercer. Tasas de Contribuciones y Beneficios de los Sistemas de Pensién en la UE, Federacién
Europea para Provisién de Jubilacion EFRP, www fiap.cl, P.10.
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2.8.2 Maximo porcentaje de inversién en determinados instrumentos
o papeles de valor en Europa

En este cuadro se puede analizar que los paises que presentan mayor incremento
en la generacion de activos financieros como se vio anteriormente en la gréfica
sobre el Producto Interno Bruto, presentan un porcentaje minimo de restriccion
para invertir que es del 5% por ciento o no presentan restriccion en algunos
instrumentos de valor.

Restricciones para Invertir

| Austria — max. 50% | max. 25% | min. 50% | max 20% —
Béigica — — — — — min. 15%
Dinamarca max. 20% | max 50% - — —_ —_
Fancia NO — — — — min. 50%
Alemania max. 20% | max. 30% — — — —
(EU)
max. 6%
: {nonEU.)
idanda SIN RESTRICCIONES
|m ‘ o promiso mm <5%
T =T = b T
Espafia activos listados: min. 90%
Reino Unido Compromiso patrocinado: <6 %

* Martinez Aldama, Angel. Op. cit., p. 3.



2.8.3 Porcentaje de inversion en Acciones e Instrumentos Diversos

en Europa.

En el cuadro siguiente se puede ver que algunos paises como Reino Unido,
Bélgica, Holanda, Suecia, Dinamarca, Suiza tienen un mayor porcentaje de
inversion en acciones y activos extranjeros respecto a la conformacion de su

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

Detalle de la Cartera (%) 2000

.. ACTIVOS
- EXTRANJEROS

9

54

37

35

27

26

22

22

21

17

15

13

* Ibidem, p. 4.
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2.8.4 Inversién por Sectores en el Mercado de Valores de Europa

En Europa en el afio de 1990, las Companias de Seguros ocupaban el mayor
porcentaje de inversion en la Bolsa de Valores, siguiéndoles los Fondos de

Pensién. Las companias privadas presentan un porcentaje minimo de inversién.
56

1990

En el afio 1998, los Fondos de Pension y de Inversién Privada ocupan un mismo
nivel que la inversion de los Fondos de las Companias de Seguros superandolos
de 3 a 5 por ciento. Podemos confirmar porque algunos paises europeos estan
generando cada vez mas productos y servicios.

1998

* Ibidem, p. 9.



2.9 Asociacion de Inversion de Pensiones de Canada

Pension Investment Association of Canada

e 200 Miembros
e Activos Totales de los Miembros de PIAC: $550 Billones
e El Enfoque de los Activos
e 4 Comités
- Inversion
- Servicios a los Miembros
- Relaciones Gubernamentales
- Gobierno Corparativo

Canada incrementa su inversion en $ 550 Billones lo que representa el 60% del
total de su P.1.B.

2.9.1 Crecimiento de Activos en Canada 1985 - 1999

600 70
E& Activos Totales -
500 - — % del GDP i
L 50
5400-
4 - 40
- 300
N L 30
E 200 -
& L 20
100 1 - 10
0 L0

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999
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2.9.2
Canada

Como podemos ver Canada a incrementado su inversion en acciones del ano

Porcentaje de Inversion en Acciones e Instrumentos Diversos en

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

también a aumentado como se ve en la grafica anterior.”

Cambio en la Composicién
de los Activos - 1990 & 1999

Bienes Raices
4%

Bonos Canadienses
54%

Acciones
2%

Acciones
Internacionales
16%

Acciones USA
10%

Canadienus—/

Acciones
2%

Efectivo / Otros
11%

Acciones
anadienses
24%

Acciones USA
5%

Bonos Canadienses
32%

Bienes Raices
4%

Efectivo / Otros
6%

" R. Dabideen Rudy, Walcot Don. La Inversién del Fondo de Pensiones en Canadé, www fiap.cl, Santiago

Chile, 2001, pp. By 11
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2.10 El Fondo de Pensiones de E.U.

2101

Composicién de la Cartera de Valores Publico y Privado en E.U.

3500
3000
2500

1500

2000 +

Public Pension Plans: Portfolio Composition ($ Billions)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

|2 Equity B Bonds O Cash M Other Assets |

6,000
5,000
4,000
3,000
2,000

1,000

222
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Private Pension Plans: Portfolio Composition ($Billions)

|@Equity @ Bonds O Cash Items @ Other Assels|
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2.10.2 Inversion del Fondo de Pensiones: Tendencia Actual E.U.

. Podemos ver que en Estados Unidos las pensiones de retiro estan a cargo de un
gerente de inversion el cual a parte de cumplir con la responsabilidad de invertir
los fondos de pension 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 inversion también desempefia funciones como compaiiia

fiduciaria.

e Las acciones, en proporcion a los recursos totales de los planes del sector
privado, han crecido ligeramente al 46% de la cartera total.

e 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 publico comprende: un 67% de activos,
un 22% de bonos, y un 8% de los recursos esta en dinero en efectivo y

otros recursos.

2.10.3 Laestructura de las Leyes de Pension Americana.

—La revisién de las Normas ERISA sobre Deberes y Conducta del Fiduciario.

—Quién Controla los Recursos del Plan:
*Fideicomisario del Plan

Fideicomisario designado

*Gerente de Inversion
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2.10.4 La Excepcion 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 Excepcién del Gerente de Inversion:

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

responsabilidad para votar por apoderados.
-El gerente de inversion no puede delegar sus obligaciones para relevarse de las

responsabilidades como fiduciario.*®

2.10.6 Estadisticas del Fondo de Pension: Capitales

State & Local Individual

Government Retirement

Plans - §1 7 Accountis - §2
trillion trillion
18% 21%

Federal
Government

Plans - $668
billion 7% k

Private Life ; i
Insurance 7 \ Private
$B45 billion 7 Defined
% Yesnhe Contribution
Plans - §2 2

Private Defined trillion
Benefit Plans - 24%
$2 trillion
21%

* John Scoft. Inversiones del Fondo de Pension de EE.UU., Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de
Pensiones www.inverco.es/menu.html, 2001.

* John Scott. Pension Fund Stafistics: Assets, Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones
www.inverco.es/menu.html, 2001,
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2.11 La Contribucién de Pensiones en algunos paises de América

A continuacion se ve con mas profundidad los antecedentes acerca de como

surge la seguridad social en algunos paises de América.

2.11.1 Canada

La primera legislacién de asistencia a la vejez se promulgé en 1927 y la legislacion
vigente se promulgé en 1851, completandose la cobertura con la legislaciéon de
1966 relativa a las pensiones complementarias.

Contribuciones

El régimen de pensiones universales y las asignaciones familiares estan
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 financiacion esta a cargo de las
provincias y el gobierno federal sélo contribuye con subvenciones globales. El
asegurado abona una cotizacién en algunas provincias (por ejemplo, Alberta y
Columbia Britanica), y en Québec la aportacion de los empleadores equivale al
3.45 por ciento de los salarios, mientras que en las demas 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.

52



Prestaciones

La pensién de vejez se otorga a los 65 afios de edad (con un minimo de
residencia en Canada), 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 atencién médica y la provision de protesis.

La duracion de las prestaciones por desempleo varia segln las provincias: la
cuantia que se paga es equivalente al 60 por ciento del salario medio asegurado,

con un maximo de 680 doélares por semana.

2.11.2 Colombia

La prevision social se inicia en Colombia con la Ley Nim. 6 de 1945, cuando se
crea la Caja Nacional de Prevision Social y se autoriza la puesta en marcha de
cajas de prevision en todos los 6rdenes territoriales (departamentos, municipios).
Estos organismos cubrian sélo a los trabajadores estatales. Posteriormente,
mediante la Ley Num. 80 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 aportacién para enfermedad y maternidad es del 4.33%.
La aportacion para invalidez, vejez y muerte es del 4.17%.

Trabajador: Su aportacion para enfermedad y maternidad es del 2.67%.
La aportacion para invalidez, vejez y muerte es del 2.33%.



Para la rama de accidentes del trabajo cotiza sélo el patrdn, dependiendo del
riesgo creado por la empresa (entre el 0.4 y el 7 por ciento); el promedio de
cotizacion es del 1.5 por ciento.

Prestaciones

La pensién de vejez se otorga a quien haya trabajado por lo menos 10 afios, tenga
55 afios si es mujer o 60 si es hombre, y haya cotizado por lo menos durante 500
semanas. El haber minimo de la pension es equivalente al 45 por ciento del salario
promedio de los ultimos dos afnos. En el caso de CAJANAL (Caja Nacional de
Prevision para trabajadores del sector publico), las edades minimas de jubilacién
son de 10 afios menos que en el ISS (Instituto de Seguros Sociales).

La pension completa en el ISS es del 75 por ciento del salario para quien, tgniendo
la edad requerida, hubiera cotizado por lo menos durante 20 afios, sin que este
porcentaje pueda exceder el 90 por ciento del salario de base. Ninguna pensién
puede ser inferior a! minimo de 52.70 pesos (equivalente, aproximadamente a 75
délares de los Estados Unidos de América); asimismo, ninguna pensioén puede
sobrepasar 15 salarios minimos mensuales (790.5 pesos).

2.11.3 CostaRica

La primera institucién aseguradora, el Banco de Seguros, se cre6 en 1925 para
cubrir riesgos en forma individual, pero fue en 1941 cuando se afronté la
problematica de la salud y las continencias sociales en forma colectiva y se creé la
Caja Costarricense de Seguro Social. En 1956 se incorpord a la familia de los
afiliados.

En 1973, todos los hospitales del Ministerio de Salud fueron transferidos a la Caja,
limitando el ambito de accion del Ministerio de Salud a la medicina preventiva y el
de la Caja a la medicina curativa (mas adelante la Caja asumiria igualmente

labores preventivas).



En relacion con las pensiones en 1989, los afiliados a la Caja ascienden a
500,000; ademas el Estado se hace cargo de las pensiones de sus empleados.

Prestaciones

Las pensiones se otorgan con un minimo de 408 cotizaciones mensuales y 57
afios de edad para los hombres y 55 para las mujeres. Las pensiones por invalidez
y a sobrevivientes se otorgan con la condicion de haber aportado 36 y 34
mensualidades, respectivamente.

El régimen de los trabajadores del Estado, llamado “de Hacienda" otorga las
pensiones con 50 afios de edad y 30 de servicios para la pensién completa y con

10 afios 0 mas ce servicios para la pension proporcional.

Contribuciones

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

211.4 Jamaica
En 1865, después de la Independencia, se puso en marcha el Régimen Nacional

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

trabajadores independientes y rurales se concreté 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 esta cubierta por el sistema publico a cargo del Ministerio Salud; por otra
parte, un 15 por ciento de la poblacién recurre a compafias de seguros privadas
(operan cinco en total), que se hacen cargo del 29 por ciento de la poblacion
econdémicamente activa.

Prestaciones

El Régimen Nacional del Seguro Social otorga pensiones en caso de invalidez,
vejez y muerte. La pensién 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 esta previsto un pago por funerales en caso de muerte del afiliado o el
conyuge. Dentro del mismo sistema, los empleados publicos se retiran a los 60
afos, y en caso de acumular 33 afos de servicio pueden retirarse tanto hombres

como mujeres a los 55 afos.

En el periodo 1980-1987, la inflacion redujo el promedio real de las pensiones en
el 14 por ciento (medido en doélares estadounidenses, el promedio bajé de 38.50 a
14.60). En 1987 y 1990 se produjeron aumentos que mejoraron esta situacion
ademas el Plan 1990-1995 ha propuesto el ajuste automatico de estos beneficios

a nivel del 75 por ciento del salario minimo nacional.
Contribuciones

La tasa de contribuciones para el sistema de pensiones fue incrementada en el
afio 1990 y se uniformizd en el 2.5 por ciento de los salarios a cargo del
empleador. También fueron aumentados los aportes para el personal de servicio
domeéstico y los trabajadores independientes, y fue aumentando el tope de salarios

sujeto a contribuciones.



Durante el periodo 1970-1990, el rendimiento de las inversiones de las reservas
se ha visto afectado por la alta inflacion (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 disminucion 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 practicamente en su totalidad en papeles del Estado (99 por ciento), que
pagan menos intereses que los del mercado. En 1990, mediante la adopcién de
diferentes medidas, la proporciéon de inversiones canalizadas al Estado bajo 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 depo6sito (4.6 por ciento), y acciones en el
mercado de valores (3 por ciento).

Entre 1987 y 1988, y gracias a la disminucion de la inflacién, el rendimiento real de

las inversiones fue del 6 por ciento.

2.11.5 Uruguay

El pais tiene una larga historia en el sistema de seguridad social; asi se reconoce
que /a 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 pais inicia practicamente con una ley de pasividad, de 13
de marzo de 1829, que legisla sobre las prestaciones de invalidez y

sobrevivientes.

En los afios cuarenta se crearon organismos paraestatales para gestionar los
regimenes, entre ellos la Caja Notarial y Bancaria, que ain se encargan de la
cobertura de invalidez, vejez y sobrevivientes de los trabajadores de esos
sectores. La Constitucion de 1917 creé el Banco de Prevision Social, ente
auténomo de caracter tripartito donde se aglutinaron las cajas estatales que

cubrian a los empleados publicos, de industria y comercio, rurales y domésticos.
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Desde 1986, este' organismo tiene como cometido “coordinar los servicios
estatales de prevision social y organizar la seguridad social’, y administra el
sistema de seguridad social nacional.

Contribuciones

La tasa de cotizaciones es la siguiente:

Empleadores: El sector industria y comercio aporta para el seguro de invalidez, vejez y
sobrevivientes 12 a 14%. El sector agricola no aporta nada.

Trabajadores: Su aportacion para el seguro de invalidez, vejez y sobrevivientes es del
13%. Los trabajadores del sector agricola aportan 10 a 13%.

Empleadores Aportan para el seguro de invalidez, vejez y sobrevivientes 15 a 20%.

Piblicos:

Trabajadores Aportan para el seguro de invalidez, vejez y sobrevivientes 13%.

Publicos:

Empleadores: Aportan para el seguro de enfermedad y maternidad 4%.

Trabajadores: Aportan para el seguro de enfermedad y maternidad 3%.

Empleadores: Aportan para el seguro de accidentes de ftrabajo y enfermedades
profesionales 5%.

Estado: Seguro de desempleo.

Estado: Asignaciones familiares.

Prestaciones

El Banco de Prevision 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.

Segun los afios que se computen, las jubilaciones pueden resultar entre el 60 y el
80 por ciento del sueldo basico, mientras que las pensiones pueden resultar entre
el 50 y 75 por ciento de la jubilacién que gozaba o le correspondia gozar al
causante.



La jubilacién comln se otorga al cumplir 60 afios de edad los hombres y 55 las
mujeres, con 30 afios de trabajo reconocido; también esta prevista la jubilacion
especial por incapacidad laboral absoluta y permanente. La jubilacién por edad
avanzada corresponde cuando se alcanzan los 70 afios de edad en caso de
hombres y 65 de mujeres, con 10 afios de servicios. También se prevén pensiones
de sobrevivientes y pensiones de vejez para aquellas personas que con 65 afios

de edad no dispongan de otros ingresos.

2.11.6 Venezuela

El Seguro Social de Venezuela se inicio en el afio de 1944 cuando entrd en
vigencia la ley que habia sido promulgada en el afo de 1940. Los riesgos
cubiertos en las primeras etapas fueron la enfermedad y maternidad, atencién
médica y subsidios durante la incapacidad y pensiones so6lo en caso de
incapacidad permanente originada en accidentes o enfermedades profesionales.
Desde el comienzo se previd un tope o minimo de salario para cotizar y determinar

el derecho a las prestaciones, tope que se ha actualizado en forma permanente.

La reforma efectuada en el afio de 1966 amplié los alcances del seguro social
incluyendo en la cobertura a empleados publicos y trabajadores domeésticos,
sentando las bases para la incorporacion de los trabajadores independientes.
También previé un régimen integral de pensiones y establecié 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 funcién del grado de riesgo en
que se encuentra clasificada la empresa, y el Gobierno debe cubrir los gastos
administrativos de instalacion y mantenimiento; esta Gltima cotizacion 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; ademas, el Estado se hace cargo de
los gastos de administraciéon y, mientras no se cree un fondo especial, debera
establecer pérdidas presupuestarias destinadas a cubrir las prestaciones previstas

en esta rama de seguro.

De las Cotizaciones y Aportes

Articulo 21.- Los funcionarios o empleados deberan cotizar mensualmente. El
monto de las cotizaciones no sera menor del 1% ni mayor del 10% de la
remuneracion mensual; y lo fijara el reglamento de la presente Ley, sobre una
base gradual y progresiva, en relacion al monto de dicha remuneracion.

El Monto de la Jubilacion

Articulo 9°.- El monto de la jubilacion que corresponda al funcionario o empleado

sera el resultado de aplicar al sueldo base, el porcentaje que resulte de multiplicar

los afios de servicio por un coeficiente de 2,5.
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La jubilacion no podra exceder del 80% del sueldo base.

Articulo 13° - El monto de la jubilacion podra ser revisado periodicamente,
tomando en cuenta el nivel de remuneracion que para el momento de la revision
tenga el dltimo cargo que desempefié el jubilado. Los ajustes que resulten de esta
revision, se publicaran en la GACETA OFICIAL DE LA REPUBLICA DE
VENEZUELA.

Articulo 14° - Los funcionarios o empleados sin derecho a jubilacion recibiran una
pension en caso de invalidez permanente, siempre que hayan prestado servicios
por un periodo no menor de tres (3) afios. El monto de esta pension no podra ser
mayor del 70% ni menor del 50% de su ultimo sueldo. Esta pension la otorgara la
maxima autoridad del organismo al cual preste sus servicios. A los efectos de este
articulo la invalidez se determinara conforme al criterio establecido en el articulo

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 afios a los hombres y 55 a las
mujeres, siempre que se acrediten como minimo 750 cotizaciones semanales. El
haber de la pension se calcula a partir de una suma basica, 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 limite cuando se realizan tareas penosas,
riesgosas o causantes de agotamiento prematuro. Estan previstas también
pensiones en casos de invalidez y muerte y una asignacion para el afiliado que
contraiga matrimonio. Cuando se trata de invalidez que impide realizar los actos
principales de la existencia, la pension puede aumentar en el 50 por ciento. El total
de pensionados es del orden de 200,000.

212 La pension en algunos paises de América, Europa, Asia y Africa
A continuacién presentamos esquematicamente los beneficios de Seguridad
Social, con el objeto de poder comparar las contribuciones y los beneficios a nivel
mundial.

2.12.1 Alemania

Limite superior, ganancia de DM 450 297.76 dis. a la semana.
Contribucién
Empleado: 9.35% si gana abajo del 10% del limite superior 18.7%.
Empresa: 9.35% si gana abajo del 10 % del limite superior de 18.7%.
Gobierno: 15% del costo total de la pension (subsidio anual).
Beneficios
Jubilacién: 1.5% de sueldos evaluados del trabajador por afios de seguro.
Incremiento de pension diferida: 0.6% por mes trabajado entre los 65 y 67 afios de

edad.

Invalidez: 1.5% por invalidez general. 1% por invalidez ocupacional del trabajo

determinado por los afios de aseguramiento.
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Fallecimiento: Viudas, 100% de pension de invalidez por 3 meses, 1,305.56 dlis.
por el asegurado bajo enfermedad asegurada y 653.78 dls. por cada miembro de

la familia.

Salario pensionable: Todos los afos de cotizacion.
212.2 Francia

Méaxima ganancia para contribuir 23,120 dls. al afio.

Contribucién

Empleado: 7.6% de ganancia pensionable (mas 0.1% de ingresos totales para
beneficio del conyuge del sobreviviente).
Empresa: 8.2% del sueldo pagado.

Gobierno: Ninguna.
Beneficios

Jubilacion: 50% de ingresos promedio en los 10 afios con pagos mas altos
después de 1947. Ingresos anteriores revaluados para cambios de sueldo,
pensién minima 6009.41 dls.; maximo 11,671.12 dis. al afio desde el primero de
junio de 1989.

Invalidez: 50% de ingreso promedio en los 10 afios de pagos mas altos, si esta
totalmente incapacitado. Pension minima 2,674.17 dis. al afio.
Invalidez parcial: 30% de ingresos, hasta un maximo de 7,062.67 dis. al afio.

Fallecimiento: 90 dias de ganancias de enfermedad minima 233.45 dls. y maximo
5,835.56 dls. pension minima: 2,674.17 dls. al afo.

Salario pensionable: Promedio de los 10 mejores afos.
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2.12.3 Inglaterra

Maxima ganancia para contribuir 305 libras a la semana, minimo 41 a la semana.
Contribucién

Empleado: 5% - 9% de acuerdo a la jornada normal semanal, hasta un maximo de
198 dis., 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 contribucion.

Beneficios

Jubilacién: Componente basico, 26.84 dils. a la semana, mas componente
relacionado con ingresos de 1.25% de ingresos cubiertos al afio 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 basico 26.74 dls. a la semana mas 1.79dls. a 5.64 dis. ala
semana de acuerdo con la edad de incapacidad. Dependientes suplementarios:

16.14 dls. a 5.47 dIs. para cada hijo (semana).

Fallecimiento: Viudas, primeras 26 semanas, 37.60 dls. a la semana, mas 5.47 dis.
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 cotizacion a partir de 1978.



2.12.4 Espana
Méaxima ganancia para contribuir 2,334.49 dls. al mes pagado 12 veces al afio.
Contribucion
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
Jubilacién: 50% de base de prestacion mas 2% de contribucion desde 11-35 afios,
hasta un maximo de 100%, pensién minima 305.88 dis. al mes, 359.92 dis. con
conyuge.

Invalidez:

e Parcial.: Permanente, 24 pagos mensuales de 75% de base de

prestaciones.

e Ocupacional: Permanente, 55% de base de prestaciones (100% de

reduccion para trabajar).

e General (total): 100% de ingresos reales, minimo 458.82 dis. al mes.

Fallecimiento: 45% del beneficiario base 0 60% de la pension si estaba jubilado.

Sueldo pensionable: Es el Gltimo sueldo de cotizacion.
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2.12.5 Corea
Maxima ganancia para contribuir: U.S. $1,000
Contribucidn
Empleado: 3.0%
Empresa: 3.0%
Gobierno: 3.0%

Beneficios

Jubilacioén: 2.4% promedio mensual del salario del grupo, mas promedio mensual

del salario por 1+0.05 afo cotizado arriba de 20.
Salario pensionable: Todos los afios de cotizacion.
2.12.6 Estados Unidos
Maxima ganancia para contribuir 48,000 dis. al afio.
Contribucién
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 afios 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 hasta el maximo de
cuatro créditos al afio. La cantidad necesaria para ganar un crédito aumenta cada

ano.

La mayoria de las personas necesitan 40 créditos (10 afios de trabajo) para tener
derecho a beneficios. Las personas mas jovenes 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

Jubilacion: 122 dls. por mes como minimo a los 62 afios, y 899 dls. por mes como

maximo a los retirados de 65 afos.

Invalidez: No hay prestacion minima para trabajadores que se incapaciten antes
de 1981.

(122 dis. al mes para trabajadores que se incapaciten antes de 1982), maximo
1099 dis. al mes para incapacitados en 1989.

Prestacion familiar maxima para el trabajador que se incapacitd en 1989: 1,648

dis. al mes.

Fallecimiento: 100% de pensidn para el trabajador asegurado finado a los 65 afios
(reducida para 60-64 afos).

Viudo o viuda, 75% de pension.

Huérfanos, 75% de pension para cada hijo menor de 18 afios.

Pension familiar (fallecido a los 65 afios en 1989, 1575 dls. al mes).

Sueldo pensionable: No es aplicable.
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2.12.7 Singapur

Maxima ganancia para contribucién: S$ 1,440 mas 24% de bonos.

Contribucién

Empleado: No hay contribucién si los ingresos son menores de S$ 200 al mes. Si
son entre S$ 200 y S$ 363, 9% de ingresos mensuales mas 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 contribucion si la ganancia mensual es de S$ 50. Si es arriba de
S$ 50 la contribucion es de 12% al mes con maximo de S$ 720 mas 12% de
bonos.

Gobierno: No contribuye.

Beneficios

Jubilacién: Se dara un pago UGnico igual a la suma del total de contribuciones tanto
de la empresa como del trabajador mas los intereses que haya generado este
ahorro. Los intereses no podran ser menores al 2.5% por afo.

Este beneficio se pagara también en los siguientes casos:

- Fallecimiento del contribuyente.

- Invalidez total y permanente.

Sueldo pensionable: Es el Gltimo sueldo de cotizacion.
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2.12.8 Chile

En 1924 se creo la Caja de Seguro Obrero con objeto de otorgar beneficios de
atencion médica, subsidios por enfermedad y pensiones. En 1925 se crearon la
Caja de Prevision de Empleados Particulares y la Caja Nacional de Empleados
Publicos y Periodistas. En los afios sesenta, juntamente con estas cajas operaban
mas de 30 organismos que se encargaban de la proteccion de contingencias
sociales para determinados grupos de poblacion. Para modificar esta situacion se
formularon diferentes proyectos de reforma que alcanzaron a concretarse en el
afio de 1978. Entre las disposiciones aprobadas, se suprimieron las jubilaciones
por afios de servicio y se estableci6 la edad uniforme de jubilacién a los 60 afios

para mujeres y 65 para los hombres.

En 1980 se adopté un régimen de pensiones basado en la capitalizacion
individual, con contribuciones definidas, administracion 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 institucion 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 caracter pablico, o de entidades privadas.
Contribucion

Las contribuciones para el ramo de invalidez, vejez y muerte estan basadas en el
salario bruto sin contemplar un tope maximo. 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 maximo 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, ademas del aporte del 10 per ciento del salario hasta un tope de
60 UF (unidades de fomento), puede efectuar aportes adicionales sin ningtn tope
en la cuenta de capitalizacion con el objeto de acrecentar el monto de la pension o
adelantar la edad del retiro. Los aportes adicionales hasta el 20 por ciento de la
remuneracion imponible estan exentos de impuestos. A partir de 1988 es posible

realizar depdsitos de ahorro voluntario.

Beneficios

El nuevo sistema chileno abarca pensiones de vejez, de invalidez y de
sobrevivencia. Tiene derecho a pension de vejez, el afiliado que alcanza 65 afos
de edad, si es hombre, y 60 si es mujer. Es posible tener una pensién de vejez
anticipada siempre que el fondo acumulado permita beneficiar de una pensién
superior al 50 por ciento del promedio de las remuneraciones imponibles en los
altimos 10 afos o superior al 110 por ciento de la pensiéon minima garantizada por
el Estado. Para tener derecho a la pensiéon minima garantizada por el Estado, el

afiliado debe computar como minimo 20 afos de cotizaciones.

Tienen derecho a pension 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 pensién por incapacidad parcial
en caso de pérdida de entre el 50 y el 66 por ciento de la capacidad del trabajador.

El derecho a pensién por sobrevivencia la conyuge, el conyuge invalido, los hijos
legitimos, naturales ¢ 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 16 al 60 por ciento de la pension de vejez del afiliado,

dependiendo de cada caso.
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Una vez que el afiliado cumple con los requisitos para obtener una pensién, tiene
tres alternativas a través de la Administradora, optar por una pension de retiro
programado; a través de una compania privada de seguros, adquirir una renta
vitalicia; a través de la Administradora y de la compariia de seguros, obtener una

renta temporal y posteriormente una renta vitalicia diferida.

En caso de que el afiliado opte por el retiro programado, su fondo es mantenido en
la Administradora y retira mensualmente su pension. 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 compaiiia privada de seguros, con la que se contrata
una pensién minima expresada en UF (unidades de fomento) a ser pagada

durante toda su vida.®
61

Financiamiento de la Tasa de Cotizacién

- PAIS 3 Trabajador Empleador Gobierno
Argentina | X X
Bolivia X X
Chile X
Sistemas < Colombia X X
Privados El Salvador X X
México X X X
Perd e X
g Uruguay s X
[t e o R M, T ot S | N
) Brasil i X X
S's."’mas CostaRica ' ' X X X
Faulicos Ecuador X X X
Guatemala = . X X X
= |Repibiica Dominicana X X X

% Macias Santos Eduardo, Moreno Padilla Javier, Milanés Garcia Salvador, Martinez Velasco Arturo y Hazas

Sanchez Alejandro. Op. Cit., pp. 43-95.
' Caceres Sayan, Jaime. Tasas de Colizacién y Beneficios de los Sistemas Privados de Pensiones en

Latinoamérica, Santiago, 2001, p. 5.
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2129 Egipto

Todas las empresas deben asegurar asistencia sanitaria gratuita a sus empleados
a través de la Seguridad Social o con una compaiiia privada. Ademas, todas las
compaiiias deben contribuir al Fondo de Pensiones del Ministerio de Seguridad

Social.®

2.12.10 Cuba

La Constitucién Politica de Cuba garantiza un sistema de seguridad social para “la
proteccion adecuada a todo trabajador impedido por su edad, invalidez o
enfermedad. En caso de muerte del trabajador [el Estado] garantiza similar
protecciéon 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 prestarie ayuda”.

Asimismo, mediante el articulo 49 de la Constitucion se “garantiza el derecho a la
proteccion, seguridad e higiene del trabajo, mediante la adopcidn de medidas
adecuadas para la prevencion de accidentes y enfermedades profesionales. El
que sufre un accidente en el trabajo o contrae una enfermedad profesional tiene
derecho a la atencién médica y a subsidio o jubilacién en los casos de incapacidad
temporal o permanente para el trabajo”.®

02 www.mcx.es/turismo/infopais/Egipto/Egipto.htm
3 www.infoburo.org/CAPITULOIV. htm
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213 Los Sistemas Jubilatorios en Europa Oriental y Asia Central

Los paises 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, politica
fiscal y crecimiento econdmico, asi como los objetivos sociales. Para algunos, esto
ha significado la adopcion de un “modelo multi-pilar”. Estas reformas cambian una
porcién de la contribucion obligatoria para el sistema jubilatorio a instituciones
privadas que establecen cuentas de contribucién definidas individuales para cada
obrero - a menudo etiquetado como el “segundo pilar.” Una cartera de pension
eventual del individuo consistira de un beneficio de un extenso “primer pilar”
esquema de pensién publica (totalmente o principalmente financiado el PAYG)

mas un beneficio comprado con los fondos acumulados del segundo pilar.
2.13.1 Un Sistema Jubilatorio Multi-pilar

Para mejorar los incentivos rhicroeconomicos del mercado obreros, ademas de los
efectos macroeconémicos esperados, un nimero creciente de paises 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 légica es como sigue. Ambos pilares
tienen riesgos, y no todos los riesgos son lo mismo. Un cambio parcial les
permitiria a los obreros diversificar bien los riesgos. Ellos encararian un sistema
obligatorio multi-pilar y ellos lograrian ingresos basados en niveles diferentes de
recursos en cada pilar. En el caso de los esquemas publicos de PAYG (DB
convencional o la cuenta nocional), el reforno 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 correlacion, un poco de ganancia de
diversificacion es posible. La evidencia empirica limitada para los paises de OECD
sugiere que la correlacion entre los dos sea baja o inexistente, mientras apoyando

el argumento de diversificacién.

73



Es mas, habiendo experimentado de primera mano los riesgos de la politica o
politicos inherentes en los esquemas jubilatorios publicos, los obreros fueron
receptivos a la idea de extender sus riesgos entre las instituciones del sector

publico o privado.

Ciertamente, la diferencia entre PAYG y consolidado no deben sombrear
consideracion de otras opciones de la politica en el plan de pension que puede ser
tan importante (Barr 2000). Consolidar es sélo un elemento en una mezcla de la
gran politica que también incluye los capitales como las pensiones minimas, la
comprobacion de los recursos, los tipos diferentes de administracion de los
recursos jubilatorios, asi como los incentivos microeconomicos discutidos antes.

En la Figura 1, el primer pilar es obligatorio o el lamado PAYG, 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 financiacion, 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 contribucion de seguro social
unitaria. Aunque tiene mas aspectos de propiedad privada que normalmente se
atribuyé 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 METODO DE FINANCIACION FUNCION SOCIAL

El Sueldo —que tu- vas ganando  Consolidado

PRIMER PILAR SEGUNDO PILAR  Seguros Sociales
Obligatorios

TERCER PILAR La Provisién Individual v

Ocupacional Voluntaria

Fuente: Gora y Rutkowski (1998)*

® 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, 11y 12.
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GFBB O 9000 14500 9100 2900 8800 700 GO0 ASOD 16100 10200 8000 1825 pree
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GFBITAL B 1100 17000 10900 4300 7000 5300 10200 9800 17800 7400 11100 219 #7.32%
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GRUPOS INDUSTRIALES
ACCELSAB 400 1800 AR00 3200 300 800 5100 6200 8100 -32.00 1478 e
ALFA A MO0 8300 00 700 1700 4200 3200 100 4400 4000 @ 208 21%
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SIDERURGICAS
HYLSAMX B BAOD  TIO0 2800 400 1900 4700 4400 4800 8000 4200 -AT0O  -88.00 23 231 044
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Ramo

ALIMENTOS y CIGARROS
AGRIEXP A 200 200 200 200 200 3400 MO0 400 2200 2200 2200 1031 276%
BACHOCO UBL 3200 4700 1100 2000 1400 <1400 09 400 2200 08 AT00 1081 831%
BAFAR B 700 200 2200 00 «1800 2200 400 <2000 2000 2800 -2900 11.00 7 54%
BIMBO A 2000 000 1100 300 800 400 800 S800 300 M MK 2468 191.28%
CAMPUS B ooo  ope oM o 050
GAM B
GMACMA B 800 1300 70 B0 T80 H00 W00 1200 1000 400 000 a0 25.88%
GMODERN 900 1800 1000 o0 400 1000 “10.00 #.00 400 2400 400 12m 178 T4
GRUMA B 2000 4800 4300 700 MO0 4300 4100 000 3000 800 1400 w T5E8%
HERDEZ B MS00 1200 4D 1200 800 B00 00 2200 4800 D00 400 1280 79.70%
MAIZORO 000 2000 3000 4000 4200 4000 1900 2200 2200 1400 2100 1080 ‘1274
MASECA B 4300 8000 8100 4400 4700 -§100 300 KOO 200 3400 71.00 5201 838 0%
MINSA C 4000 4400 SO0 0300 TI00 8800 7300 40 4300 4700 8000 e 404
NUTR ISA 200 200 2m 10 1m0 200 1m a0 200 200 nn am 100 14%
SAVIA A 4200 2100 2000 4100 -THG0 8800 9100 MO0 9000 9100 6300 ny arsi%
SIGMA B
TABLEX 2

BEBIDAS
ARCA
ARGOS B 10103 9800 12800 10800 13760 12400 7900 4100 AGO 4900 4100 1 1282%
ARSAB
AXIS B
CONTAL 900 S800 ITO0 2000 4400 3200 4200 2600 200 809 AOO 1ea a1aT%
EMVASA B 5100 so00 A® anas 100.48%
FEMSA UB 200 0 600 3100 M0 200 200 400 300 1000 2400 - T2l A%
FEMSA UBD 2800 2800 2000 K00 300 400 <400 1300 3700 GO 1400 unm 128 4%
GEUPEC B T00 3800 803 3800 2500 200 MO0 1800 1100 800 100 1404 555%
GMODELO C S00 1300 1300 2600 1500 900 70 300 700 400 1800 1224 33.71%
KOF L MO0 1200 801 1100 2800 G100 700 800 300 600 300 1500 1301 12100%
PEPSIGX B ARGO 000 1R00 1800 180 -20.00%
PEPSIGX CPO 800 200 1300 FOD 300 AME0 0 (100 A0 00 1200 1 2150%
VALLE B 200 000 3D 1400 1100 2300 B00 1800 700 1800 147.00 s 178245
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AUTOMOTRIZ Y AUTOPARTES

DINA 00 oo oo

IASASA A0 300 -1M00 400 000 800 000 41080 400 -iB0D - 2 08 2%

MADISA L 40 4300 4700 000 3000 000 000 D00 700 6w S04
BIENES DE CONSUMO

DIANA B 006 000 000 000  0B0 1803 1000 3500 /00 2800 e 17.30%

DIXON 6oo 000 000 D00 GO 00O 090 000 000 beO 600

EKCO 000 2800 2800 800 1200 4200 700 P00 000 1800 1884 “2828.77%

QUMMA B 300 7000 BA00 TIDO G400 -4G00 3300 2000 200 47100 1048 040%

SYNKRO A 400 3200 3800 4800 -4R00 000 000 4000 <4200 8200 1803 45 0%
CEMENTO Y MAT. DE CONSTRUCCION

APASCO 4200 500 TO0 1600 100 600 2100 1100 1800 1800 - 004 A%

CEMEX CPO 400 000 <405 1100 2300 1000 3200 1330 200 000 " 103.19%

CERAMIC UE 000 8000 4000 BOOO  BOO0  HO0 2000 00 100 100 e BB

CERAMIC ULD 5000 5000 000 8000 4200 09 1300 1700 800 1000 2140 8.0

CMOCTEZ Moo mo 700 1800 100 00 400 400 -4.00 700 1344 12120

GCCB 0®O0 800 700 100 GO0 200 1000 1800 1800 2900 - 1 anam

LAMOSA B 000 4700 4700 480 4200 4RO MO0 I500 9200 -3400 11,08 %
CONSTRUCTORAS

ARA 4800 3200 1300 700 7300 3000 100 800 00 083 B124e%

GEOB 4000 -BAO0 8700 8800 4800 5200 4800 4800 8300 - “s A00.87%

GICONSA A 400 400 700 200 4200 1200 1200 200 200 - 817 40.27%

GMD noo 3300 oo 2000 1200 1200 400 -NO00 -ATO00 ns -T80.T8%

HOGAR B 2300 1000 2200 2000 2000 2400 MO0 800 4800 v 2157%

ICA 4400 300 1TDO 700 2800 5000 8500 3100 700 1529 188.00M

PYPB 10800 13100 10800 0000 3600 700 780 7O 709 sass 188778

TRIBA% STADD 8800 -35.00 1552 -208TH
COMERCIALES AUTOSERVICIO

CIFRAC

CIFRA V

COMERCI UBC 4700 2800 M0 7800 700 400 -1SD0 3000 4700 1508 812

GIGANTEB 1000 000 400 700 700 1400 1800 1400 2000 1834 102.83%

SORIANA B 4000 4a00 B30 4700 0000 3900 -M00 4400 300 - 1m0 4079%

WALMEX c 400 A100 -4.00 11.00 2100 100 (1.1 =3.00 300 1044 215.08%

WALMEX V 703 400 300 W0 3800 1200 1800 000 100 1089 111.80%
COMERCIALES DEPARTAMENTALES

ALMACO 2 oGo  Gog 000 000 BB G50 000 000 600 000

GPH 1 €300 400 8300 BSD0 G600 11700 W7O0 0100 5000 215 27.80%

LIVEPOL C1 4000 200 100 680 1300 400 100 1100 -1200 748 187 10%
COMERCIALES ESPECIALIZADAS

ATY

BEvI DES B -400 -400 1300 400 400 1400 1400 1100 -5 00 a0 -5130%
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COFARB o0 20 20 200 200 2@ 200 200 200 200 200 A% 2 101.49%
COLLADO 200 8@ 00 100 00 00 900 900 800 800 B0 1800 B8t 00 p8%
DERMET B 3200 970 AT 2900 2800 9100 3800 1800 2400 000 200 25 w- sar -10.40%
pDuTY 00 B500 O760 600 10800 5000 5000 SROD 8100 1800 1300 1400 nan B s388%
EDOARDO B 4300 4YED 4100 100 GO0 1000 1200 1000 1000 2200 1400 ey “108.43%
ELEKTRA CPO 3700 2200 300 800 200 TH0 1100 1800 4800 4300 4800 -nw- a4 110.20%
FERIONI A
FRAGUA B 4200 4200 -N00 1000 400 -A00 800 200 A0 1@ 8% en ae%
GCORVI UBL 400 10 400 400 200 800 4200 500 800 500 000 1800 o4 172720
GMARTI 2000 800 600 1200 1400 2200 R0 -0 2800 00 000 3300 1348 ey
GOMO 9300 100 600 GO0 4000 2D 3000 4500 300 400 SO0 800 1741 -143,00%
GPQB 400 000 000 030 000 000 OO0 000 Q00 000 000 Ol i 331.80%
GSANBOR B1 4800 700 4800 3800 -1R00 -1K00 000 1490 3200 M0 380 1300 1488 27
NADRO B 4100 R0 -AR00 8100 5000 SE00 4900 5400 8100 4600 S100 1500 1202 2380%
SAP <2000 <1000 000 2800 -AT00 24400 800 43200 3800 4A00 4400  -10.00) a7 A28
VIDEO 00 AW B0 i 238
COMUNICACIONES Y TRANSPORTES
AMX A 2100 4000 900 700 600 700 1600 2300 3800 1400 400 1809 A17.Tom
AMX L 2100 4000 B30 700 600 800 100 2800 400 4200 200 142 T
ASUR B 1800 <2100 10l add <28 AI%
BIPER B
CEL A
CELV 900 4300 4700 5300 4800 8000 400 0800 8200 4100 7800 0800 170 3
CINTRA A 1100 1800  4TDO 200 2200 1200 ITO0 2200 2300 MO0 230D -1 1008 oA
IUSACEL D
IUSACEL L
MOVILA B 3900 8000 4100 00 2700 1100 2000 000 3800 -fB.00 1432 A 4T
MTM A 000 0.00%
MTM L 000 o oom
RCENTRO CPO 06 2000 1100 2000 400 1700 200 1300 2400 3800 1983 210.34%
TELECOM A1 100 4800 4300 1100 B00 000 1000 MO0 2100 4700 18.08 Fryee
TELMEX A A00 ;W 300 400 800 800 2B B0 000 100 1954 1084 0%
TELMEX L 200 300 M AW 402 40 120 D 300 100 1182 960.42%
TLEVISA CPO ABOD  B100 5100 3300 9200 B0 3000 440 6100 4200 1138 2098%
TMM A 000 8200 12900 18900 13800 {1800 6300 00 800 400 Y 50.40%
TMM L RGO 170 11800 18800 18300 18800 B6O0 -ITO0 3000 1808 < 2 10207%
TVAZTGA CPO 3000 300 4P00 0400 2700 B400 4800 S400 TI00 8100 88 -40.11%
UNEFON A om 0oo%
GRUPOS FINANCIEROS
c
BANACCIL
BANACCI O MO0 MM WO MW 12800 100 0 183 XY
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BBVPRO B

GFBB L no 0 1
GFBB O Moo M08 A0 5200 900 #9100
GFBITAL A 400 P80 N0 00 2200 1000
GFBITAL B 400 1100 3200 1800 2200 1800
GFBITAL L 1200 1900 4700 -B400 000 3400
GFBITAL O
GFINBUR O 200 @00 000 800 3000 3200
GFNORTE o 4300 1000 a00 11.00 51,00 30.00
MMEX B THOO 3000 2300 700 100 200
SURESTE
GRUPOS INDUSTRIALES
ACCELSA B 00 4700 MO0 900 1400 400
ALFA A 00 B400 100 BI00 4100 4200
CAMESA D0 200 600 300 00 900
DESCB 4000 3000 MO0 000 2200 9700
DEsSCC 4300 3800 4000 3200 3800 3800
GCARSO A1 00 400 AT00 200 R0 2100
GISSA B S0 8700 8M00 5TOO 8200 4800
IMSA UBC £200 4800 4800 D800 4400 4200
SANLUIS A 40 200 &0 300 &M
SANLUIS CPO 000 400 1200 7500 1300 2800
VITRO A 2000 1300 MO0 TB0 400 1400
HOTELES Y RESTAURANTES
ALSEA 4000 4200 5400 -BR00 8500 5800
ARISTOS A Q00 om0 00 000 000 0
CIDMEGA B 3800 ZOD MO0 4300 8100 4700
ECE 00 M0 000
POSADAS A
POSADAS L Moo 00 300 3500 3400 2800
REALTUR A2 0% o o
WINGS B 4RO 400 00 1600 3800 2000
METAL MECANICA
ACMEX A1 pod 000 000 000 000 00O
MINERAS
AUTLAN B 8400
GMEXICO B 4400 9800 330 A0 B0 AT00
PENOLES 600 BBO0 4800 4400 L3000 3800
PAPEL Y CELULOSA
EMPAQ B 400 400 70 B00 800 1400
GIDUSA A £00 1800 700 6200 $200 5500
KlMBER A «Ha.00 AB00 1100 1300 -13.00 LE 3
BMY, B0
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KIMBER B
auimicas

CYDSASA A

REGIOEM B

TEKCHEM A

4400

g -

4800
5000
An0a

SEGUROS Y CIAS. AUXILIARES DE CREDIT

SEGCOAM A
SEGCOAMB
SIDERURGICAS
HYLSAMX B
ICHB
SIMEC B
TAMSA
TEXTILES
COVARRA
EDOARDO B
HILASAL A
PARRAS A
VARIOS
ACERLA
CEB
CONVER B
DATAFLX B
GACCION B
GT2000
MEDICA L
UNICA B

A continuacién se muestra el color que fue asignado a cada una de las tasas de rendimiento dependiendo de su clasificacion.

300

-18.00
41,00

ET T

2200

-43.00
3800

0100
~10.00

800

800

4200

-84 00

Era1-

-40.00

-85.00
<100

2500

Tasa Alta: Amarillo
Tasa Minima Alta:  Azul Claro
Tasa Baja: Rosa
Tasa Minima Baja: Anaranjado Claro
Tasa Cero: Azul Oscuro
Tasa Negatliva: Anaranjado Oscuro
8 BMV, BO-01 E
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PSRRI

a b ] b ] b
Rendimianio Rendimianto Porcantaje Rencimianto
Insirymento de  Porcantaje de Inversionista de i deni Instrumenta de de Inversonista
: Inversidn  Rendi axb Desviacis inversién  d Invers: axb Desvincit axb Desviacién
CETES 1297% 21.41% 278%  447T% (+) CETES 1.82% 21.41% 253% 4.47% (+) CETES 27.45% 21.41% 5.88% 4.47% (+)
BONDES 1.43% 22 38% 0.32% 484% (+) BONDES 14 58% 22.38% 3.26% 4.84% (+) BONDES 4.89% 22.6% 1.09% 4.84% (+)
BONDE 81 89.02% 281% 1581% 4.48% (+) BONDEW 54 08% 2281% 12.43% 4.48% (+) BONDE 91 54.75% 261% 12.38% 4.46% (+)
AJBONOS 0.00% AJUBONDS A.29% 3.29% AJUBONCS 0.00%
PIC 0.00% PIC 0.00% PC 3.73% 22.2T% 0.83% 1.90% (+)
UDIBONOS 14 D4% 7.25% 1.02% 0.235% (+)  UDIBONOS 18.48% T.25% 1.34% 035% (+) UDIBONOS 10.50% 7.25% 0.76% 0.35% (+)
ums 1,30% &80% 0.09% 031% (+) UMS 0.00% uMs 217% 6.60% 014% 0.31% (+)
DEPBMX 0.00% DEPBMX 0.00% DEPBMX 0.00%
PRIVADO 3.03% 27 52% 0.83% 541% (+) PRIVADO 1.49% 27.53% 0.41% 541% (4)  PRIVADO 1.00% 27.53% 0.28% 5.41% (+)
BANCARIO 0.00% BANCARIO 0.00% BANCARIO 0.60% 27.74% 0.17% 55T% {+)
101.78% 2084% A27T% 104 62% 23.0% JE8TH 105.10% 21.53% 3.30%
2000 Bancomar 2000 Inbursa 2000 Tepeysc
a b a b s b
Rendimentc Rendimiento Porcentaje Rendimenta
Instrumento de  Porcentale de Inversionista de F ;e Instrumento de da Immrsionista
1 & axb D it de axb Denviacid R axb Deasvacidn
CETES 8.50% 15.24% 1.30% 135% (+) CETES 15.94% 15.24% 2.43% 1.35% (+) CETES 8.28% 15.24% 1.26% 1.35% (+)
BONDES 2.10% 17.04% 0.8 0.51% (+) BONDES 2.80% 17.04% 0.48% 0.51% (+) BONDES 0.00%
BONDEST 0.50% 17 44% 0.00% 043% (+) BONDEST 0.00% BONDEST 0.00%
BONDE 182 T82% 18.11% 1.26% 1.24% (+) BONDE 182 1.85% 18.11% 0.30% 1.24% (+) BONDE 182 3.48% 18.11% 0.56% 1.24% [+
BONDE 81 56.7T2% 15.56% B.84% 1.00% (+) BONDE 91 B6.50% 15.56% 10.3™% 1.00% (+) BONDE §1 62.30% 15.50% 8.71% 1.00% ()
SONOS 6.05% 15.90% 0.96% 082% (+) BONOS 3.20% 15.90% 0.51% 0.82% (+) BONOS 42T 15.90% 0.68% 0.82% (+)
AJUBONOS 0.00% AJBONOS 0.00% AJUBONGS 0 00%
PIC 0.40% 17.33% 0.07% 1.20% (+) PIC 0.00% PIC 340% 17.23% 0.59% 1.3%% (+)
UDIBONOS 21.36% 8.83% 1.48% 087T% (+) UDIBONOS 11.88% 5.93% 0.82% 0.87% (+) UDIBONOS 15.92% 6.93% 1.10% D&T% (+)
ums 0.35% TAT% 0.03% 002% (+} UMS 0.00% uMs 210% 7.4T% 0.16% 0.02% (+}
BREMS 0.00% BREMS 1.40% 17.34% 0.24% 1.05% (+) BREMS 0.00%
DEPBMX 0.00% DEPEMX 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 T1% 14.81% 0 9%6%
2001 Bancomar 2001 Inburss 2001 Tepoyac
a b a b a b
Rendimianto Rendimiento Porceniaje Rencimiento
Instrumento de  Porcentaje de Invarsiontsta 10 de aj Instrumanto de de Inversion:sta
s axb Desviacid g de g axb Desviacién Inversion Inversidn  Rendimiento axb Deswvacion
CETES I.75% 11.31% 0.42% 396% (+) CETES 21.23% 11.31% 2.40% 3.96% (¢} CETES 200% 11.31% 0.23% J08% (+)
BONDES 0.00% BONDES 1.73% 11.31% 0.20% 1.41% (+) BONDES 0.00%
BONDEST ATE% 11.77% 0.4a% 360% (+) BONDEST T18% 1.77% 0.84% 360% (+) BONDEST 7.03% 1.77% 0.82% 3.60% (+)
BONDE 182 21.28% 135T% A70% 252% (+) BONDE 182 B.18% 13.57% 1.11% 2.57% (+) BONDE 182 2B.08% 13.57% 3.54% 2.52% (+)
BONDE 91 8% 19.10% 7.26% 2.73% (+) BONDE#1 48.98% 18.10% 8.34% 27¥% (+) BONDE S IT 2% 19.10% T.09% 2.73% ()
BONOS 13.93% 13 14% 1.83% 1.468% (+) BONOS 2 A0% 13.14% 032% 146% {+) BONOS 12 10% 13.14% 1.59% 1.48% {s)
AJUBONOS 0.00% AJUBONOS 0.00% AJUBONOS 0.00%
FiC 0.40% 13.16% 0.05% A80% (+) PIC 0.00% FIC 271% 13.16% 0.38% 390% (+)
UDIBONDS 5.4T% 8 E3% 1.03% 0.84% (+} UDIBONOS 8.98% 8.683% 0.60% 0.84% (+) UDIBONOS 13.72% B.63% 0.91% 0 84% (+)
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% 384% (+) BREMS 0.00%
DEPBMX 0.20% 11.95% 0.02% A85% (+«) DEPBMX 1.30% 11.05% 0.16% 285% (+) DEPBMX 0.00%
BPAS £.00% BPAS 0.00% BPAS 38T% 10.99% 0.40% 377% ()
103, 24% 1481% 252% 104 44% 15 50% 287% 104 43% 14 95% 282%
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331 Mercado de Dinero
Papel Emitido por el Goblerno

3311 La Inversién de las Sociedades de Inversion de Fondos para el Retiro depende de la Oferta y Demanda

Como el precio de cualquier producto o servicio, el nivel de las tasas de Inferés también esta sujeto a la ley de la oferta y la demanda, cuando la demanda de fondos supera a |3 ofera de
los mismos las tasas se incrementan y viceversa,

La problematica econdmica, politica y social de un pais, es una de las principales causas por las cuales |os inversionistas prefieren canalizar sus fondos hacia otros paises, perc quienes

se quedan serd a cambio de una tasa mas elevada, ademas con el menor plazo posible En conclusidn a lo anterior podemos mencionar que las tasas altas a plazos reducidos, significa
que exste inestabilidad.

En el ejemplo antenor se observa claramente que los recursos de las pensiones de las Adminisiradoras de Fondos para el Retiro como Bancomer, Inbursa, Tepeyac se invirtieron en
papeles gubernamentales, los cuales se encuentran en los portafolios formados por las Sociedades de Inversién Especializada de Fondos para el Retiro.

33.1.2 La Tasa de Certificados de la tesoreria de la Federacién Lider en el Mercado de Inversién de Papel Gubernamental
Como se observa la tasa de cetes que es la tasa lider en el mercado de dinero preserté un porcentaje del 21.41% con plazo de 28 dias, esto explica el porque los demads Instrumentos de

Dinero también presentaron tasas altas en 1989 mayor que en los afios 2000 y 2001. 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 mas bien de la adecuada diversificacion de la cartera de valores para estar a la par o por arriba de |a tasa lider Cefes .




OPTIMISTA  TABA ALTA
1009
2 b
Rendimiento
Instrumento de Porcentaje de Inversionista
& b - Ri axb
SANMEX B 25% 118 82% 26.71%
CEMEX CPO 25% 88.78% 22.20%
HYLSAMX BCP 25% 85.93% 21.48%
CEMEX A 25% 82.94% 20.74%
100% 94.12%
PESIMISTA | TASA MINIMA BAJA .
190" :
] b
Rendimiento
Instrumento de  Porcentaje de Inversionista
I 6 I it R axb
EMPAQB 25% 2087% 5.22%
LIVEPOL C1 25% 15.43% 3.86%
WINGS B 25% T.26% 1.82%
HILASAL & 25% 0.53% 0.13%
100% 1.02%

103

OPTIMISTA  TASA MINIMA ALTA
1999
a b
Rendimiento
Instrumento da  Porcentaje Inversionista
s & I 6 de on i axb
T7.63% (+) BAFARB 25% 50.22% 12.56%
30.55% (-)<(+,GFBITAL B 25% 48.79% 12.20%
45.06% (-)<(+; GFINBUR O 25% 48.52% 12.13%
35.92% (-)<(+ IMSA UBC 25% 44.25% 11.06%
49.54% 100% 47 85%
OPTIMISTA  MEZCLA(T.A,T.M.A, T.8)
1909 ekt
a b
Rendimiento
Instrumento de  Porcentaje Inversionista
D 4 I I de 6n Rendimient axb
16.41% (-)<(+ SANMEX B 25% 118.82% 20.71%
13.18% (-)<(+. BAFAR B 25% 80.22% 12.56%
16.57% (-)<(+.GFBITALB 25% A8.79% 12.20%
11.47% (-)=(+; COMERCI UB 5% 2067% TA2%
14.41% 100% £61.88%

PESIMISTA | TASA BAJA
1988
B b

Rendimianto
Instrumento de de Inversionista

Desvi I 6 ién  Rendimi axb
24.66% (+) COMERCIUB 25% 2067% TA2%
45.41% (-)<(+, DUTY 25% 203™% 7.34%
18.26% (+) CAMESA 25% 28.35% T.34%
19.56% (<(+ GFNORTE A 25% 29.28% 7.32%
27.23% 100% 20.42%
PesiMiSTA {MEZCLA(TS, TWB,TN) |

1898 e c
] b

Porcentajs Rendimienta
Instrumente de de Invarsionista

D 1 F axb
77.83% (+) COMERCIUB 5% 206T% T.42%
24.86% (+) EMPAQB 25% 20.87% 5.22%
45.41% (-)e(+ EMVASA B 5% 0.07% -0.02%
18.75% (-}<(+ SYNCROC 25% <52, 18% -13.05%
41.86% 100% -0.43%

Desviacién
19.75% (-)=(+)
17.70% (-)<(+)
22.45% (-)=(+)
32.64% (+)

23.13%

Desviacion
19.75% (-J<(+)
16.41% (-)<(+)
19.94% (-)>(+)
12.73% ()

17.21%
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3321 Competencia entre Economias Grandes y Pequefias.

El grado de competencia que implica el mercado de valores de renta variable (acciones o certificados de participacidn ordinarios(CPOs)) con el de renta fija (obligaciones o certificados de
participacion ordinarios (CPO's)) implica la existencia de una relacién inversa, es decir, en términos generales es cuando el precio de las acciones suben las tasas de interés bajan y
viceversa. Todo lo anterior con una explicacion légica muy sencilla pues al enconirarse la mayor parte de los recursos tarios en un do distinto al de Renta Fija los emisores de
estos se ven obligados a incrementar las lasas de rendimiento ofrecidas al piblico inversionista para captar més fondos.

La inflacién es un fendmeno generalizado en economias poco cimentadas como en el caso de México, es por ello que el inversionista busca que las tasas ofrecidas en una economia
posean rendimientos reales positivos, es decir, que superen el nivel de inflacidn pues de nada sirve que las tasas ctorguen un rendimiento menor al de la tasa de inflacién

Como sabemos el tipo de cambio de México, ha experimentado en los Gitimos afios una constante depreciacion del peso frente al délar, lo que provoca que los valores invertidos en
moneda nacional disminuyan su valor respecto a otra - délar -, causando la fuga de capitales, es decir, la no adquisicién del titulo invirtiéndolo en un mercado extranjero. Por lo tanto el
rendimiento de los instrumentos nacionales deben superar a tal depreciacion de la moneda a la cual se encuentran referidos.

3322 Anélisis de Portafollos Periodo 1999
3.3.2.2.1 Datos Porcentuales de Inversion y Rendimiento

En esta practica de investigacidn el porcentaje de inversién 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 andlisis tienen cuatro diferentes tasas de rendimiento emitidas por empresas
distintas con una inversién para las mismas del 25% cada una.

En los diversos escenarios de portafolios que se han realizado en esta investigacion se presentaron las tasas mas altas o en su caso las mas bajas, con el fin de analizar si existe el riesgo
de que se presenten grandes pérdidas.

3.3.222 Rendimiento

En el primer escenario para 1999 se hizo un portafolio con las tasas mas altas en rendimiento para ese afio y de manera particular se debe resaltar el éxito oblenido 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 cetes que en este afio 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 formado por una mezcla de tasa alta (T A ), tasa minima alta (TM.A.),
tasa baja (T.B.), se obtuvo un rendimiento optimo del 61.88% menor con respecto al portafolio de lasas rendimiento alto con un porcentaje del 94.12%. El portafolio de tasas minimas altas
también es una excelente opcién con un rendimiento del 47.95%

También es importante tomar en cuenta que los portafolios compuestos por tasas bajas (T.8.) o tasas minimas bajas (T.M.B.) conslituyen 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 minima baja.

33223 Medicién del Riesgo

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 mas del 100% del promedio real de cada uno de los rendimientos y en general el nimero de tasas negalivas (-) fue menor al nimero de tasas
positivas (+). En el portafolio pesimista en cuya mezcla se dispard la tasa negativa (T.N.) ya que la empresa EMVASA B tuvo menos desviaciones positivas con un porcentaje en
rendimiento de -19.94% mayor que la suma de tasa baja (T.B.) con un porcentaje de 7.42% y la tasa minima baja (T.M.B.) con un porcentaje de 5.22% La empresa SYNCRO C tuvo
tasas negativas
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OPTIMIETA  TASA ALTA
2000
a b
instrumento de Porcentaje de _
DATAFLX B 25% 308.25%
BANACCI L 25% 144.11%
TVAZTCA CPO 25% 122.25%
GAM B 25% 120, 50%
100%
PESIMISTA | TASA MINIMA BAJA
2000
a b
Instrumento de  Porcentaje e
Inversian Inversién  Rendimiento
COMERC| UBC 25% 15.25%
GMODERN 25% 14.75%
CONVER B 25% 13.58%
GACGION B 5% 13.08%
100%

108

Rendimiento
Inversionista
axb
12.52%
12.50%
11.86%
11.48%

48.36%

Rendimiento
Inversionista
axb

77.06%
12.50%
11.86%

8.38%

OPTIMISTA TASA MINIMA ALTA
2000
a b
Instrumento de  Parcentaje
> s de Inversién Rendimient
185.16% (-j=(+ TAMSA 25% 80.08%
67.88% (+) GMD 5% 50.00%
59.41% (+) GIGANTEB 25% 47 42%
49.00% (+) CMOCTEZ 25% 45 62%
90.36% 100%
OPTIMISTA  MEZCLA(TA, TMA, TB)
] b
Instrumento de  Porcentaje
D 6 Inversién  de on |
24.06% (-}<(+: DATAFLX B 25% 308.25%
363% (+) GMD 25% 50.00%
18.74% (-)<(+' GIGANTE B 25% 47.42%
32.02% (-Je(+ AGRIEXP A 25% 25.50%
18.61% 100%

107.78%

221%

PESIMISTA | TASABAJA
2000 '
2 b
Porcentaje
Instrumento de  de
ki e e P
RTT% (+)  AGRIEXP A 5%  2550%
17.00% (+) FEMSA UBD 2% 24.58%
22.25% (-)<(+) COLLADO 5%  2158%
10.82% (+)  ARA 25% 2117%
2071% 100%
PESIMISTA  MEZCLA (T8, TMB, T.C, TN)
2 b
Porcentaje
Instrumento de de
ol i i on T
185.15% (-)<(+] AGRIEXP A 25%  2550%
17.00% (+) COMERCI UBC 25% 15.25%
22.25% (-)<(+) ALMACO 2 25% 0.00%
26.24% (-)<(+:DINA 25%  -85.42%
62.67% 100%

Desviacion

26.24% (-)<(+)
33.18% ()<(9)
26.41% (-)<(+)
33.48% (-yef+)

20.83%

Desviacidn
26.24% (-)<(+)
24.06% (-)<(+)
0.00% (+)
2301% (4

18.33%
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33341 Andlisis Periodo 2000
3.3.3.1.1  La Desviacién 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 afio presente un porcentaje de “desviacion” el
cual nos indica el valor positivo o negativo a que estdn sujetos el alza o la baja de cada una de las tasas de rendimiento en p dio, la medicién del riesgo debe realizarse cada mes
desde que se compran acciones de las empresas. Por lo anteriormente explicado existe la posibilidad de que el rendimiento se incremente o baje y en casos extremos de que se pierda el
capital invertido o también se dan casos en que el rendimiento es 0% es decir el capital se sigue manteniendo igual, esto puede ocurrir en el lapso de un afio. Es importante sefialar que no
debe descartarse la posibilidad de que si en un afio las tasas dé rendimiento fueron positivas en los sigulentes afios las tasas de las empresas podrian ser negativas.

3.33.1.2 Rendimiento

De manera particular en el escenario correspondiente al portafolio de mezcla de tasa alta (T A.), tasa minima afta (T.M A ), tasa baja (T.B.) presentt un porcentaje de rendimiento del
107.79% menor que el portafolio de tasas altas con un porcentaje del 173.78% y mayor que el portatolio de tasas minimas altas del 48.36%.

En lo comrespondiente al portafolio de tasa baja se obtuvo un rendimiento del 23.21% y un 14.17% respecto al portafolio de tasa minima baja. Estas tasas a pesar de ser bajas constituyen
un amplio e importante mercado que no debe descartarse, ya que la eleccién de adquirir acciones de una emisora dependera en gran parte de la obtencién de informacién financlera 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 minima baja (TM.B.)
3.81%, y la tasa cero (T.C.) 0.00% por lo que en general la cartera presento una pérdida de -6.17%.

3.3.3.1.3  Medici6n del rlesgo

En terminos generales el porcentaje de desviacion que p taron las empresas respecto a la tasa promedio de rendimiento fue positivo es decir mantuvieron un porcentaje promedio a la
alza No se dispard en ningdn mes alguna o algunas tasas negativas que pudieran llegar a ser mayor que todas las tasas positivas en el periodo del afio. 1999, Sin embargo, existié una
excepcion en el escenario de portafolio pesimista en cuya mezcia de tasas, se dispard la tasa negativa (T N.) ya que presentd menos desviaciones positivas obteniendo un rendimiento de
16.36% siendo mayor que la suma de tasa baja (T.8.) con un 6.38%, tasa minima baja (T.M.B.) con un 3.81%, y tasa cero (T.C.) 0%.
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CPTIMISTA  TASA ALTA OPTIMISTA  TASA MINIMA ALTA PESIMISTA | TASA BAJA

2001 2001 2001
] b L] b 2 b
Rendimiento Rendimiento Porcentaje Rendimiento

Iinstrumento de  Porcentaje de Imversionista Instrumento de  Porcentaje Inversionista Instrumento de de Inversionista

& b axb Desviacio i del ion R axb Desviacion inversién Imversidn  Rendimiento axb Cesviacién
ARGOS B 25% B8.75% 2244% 2819% (+) GFBBO 25% 45.17T% 11.28%  24.68% (+) CERAMICULD 25% 2817% 628%  21.40% (-j<(+)
TMM L 25% B2.E8Z% 2071%  B5.28% (-)<(+,GFBBL 25% 39.67% 982%  2363% (+) (CONTAL 5% 24.33% 608%  16.42% (+)
GPH 1 25% TTET% 10.42% 2150% (+) PFYPB 25% 341T% 854%  56.64% (-)<(+/CONVER B 25% 2367% 582%  25.57% (-)=(+)
TMM A 25% B6.27T% 1657%  8591% (-<(+ VALLEB 25% 33 75% B44%  50.48% (-)<(+ CINTRA A 25% 2.75% 5.88%  16.068% (-)=<(*)

100% TR13%  50.49% 100% /1% 4111% 100% 2398%  19.88%

PESIMISTA | TASA MINIMA BAJA i OPTIMISTA PESIMISTA |MEZCLATTE TMB TN}

2001 B 2001 MEZCLA (TA, TMA, T8) 2001

2 b a B 2 b
Rendimiento Rendimiento Porcentaje Rendimiento

Instrumento de  Forcentaje de Inversionista Instrumento de  Porcentaje Inversionista Instrumento de de Inversicnista

i6 1 it f axh (s’ I I de ion  Rendi axb Desviacidn Inversidn Inversién  Rendimiento axb Desviacion
CMOCTEZ 28% 11.08% 27T%  13.44% (-)<(+ ARGOS B 25% 89.75% 22.44%  20.19% (+) CERAMIC ULD 25% 2517T% B28%  21.40% (-)<(+)
CEMEX CPO 25% 10.82% 273%  11.27% (-)=(+'GFBB O 5% 4517% 11.20%  2469% (+) CMOCTEZ 25% 11.08% 277%  13.44% (=(+)
KOF L 25% 10.75% 2686%  1301% (-)<(+/GFBBL 25% 367T% 882% 2363% (+) GPQB 25% -0.33% -0.08% 1.11% (+)=(-)
WALMEX v 25% 8.75% 244%  10.89% (-)<(+, CERAMIC ULD 25% 2517% 6.29%  21.40% (-)<(+ DiNA 25% -84.00% -21 00% 0.00% (+)<(-)

100% 10.63% 12.15% 100% 4884%  Z473% 100% -12.02% 8.98%
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3344 Andlisis Periodo 2001
3.34.1.1  Oferta y Demanda

Podemos observar claramente que en un portafolio en el cual se pretende hacer una mezcla de tasas, el agente siempre va buscar combinar las mejores lasas por lo que se obtendria un
rendimiento dptimo cuya tasa estarfa entre una tasa alta (T.A.) y una tasa minima alta (T.M.A ) o en su caso entre una tasa baja (T.B.) y una tasa minima baja (TM.B ) esto seria ideal
porque se disminuye el riesgo, pero debemos recordar que esto dependerd también de |a oferta o demanda de inversidn que exista en el mercado de acciones.

3.34.12 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 minima alta de 11 28% y 9.92%
as| como una tasa baja de 6.29% lo que al sumar nos da un porcentaje de rendimiento total del 45.94%, menor que el portafolio de tasa alta con un porcentaje del 79.13% y mayor que el
portafolio de tasa minima 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 minima baja se tuvo el 10.63%. El portafolio de tasas bajas y negativas tuvieron un
rendimiento total del -12.02%.

3.34.13 Medicién del Riesgo

En la mayoria de los portafolios 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 -0.08% porque sus desviaciones positivas fueron menores a las negativas.

La empresa Dina ya no colizo en la Bolsa Mexicana de Valores a partir del mes de febrero de 2001 porque el rendimiento de su accién era negativo como se mostro anteriormente donde
estdn las tasas del mercado accionario. Actuaimente la empresa regreso al mercado de venta de autotransporte de pasajeros y probablemente mejore su situacion financiera al grado de
volver a cotizar en la Bolsa, esto es importante mencionarlo porque todas las empresas en general sufren altibajos en el aspecto econdmico-financiero, por lo que el agente financiero
siempre debe analizar |a informacién contable-financiera de las emp pero sobre todo que la informacién presentada por las mismas sea confiable.
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Rendimiento
‘Mercado de
Dinero
BANCOMER 20.64%
INBURSA 23.26%
TEPEYAC 21.53%
Mercado de
Capitales
OPCION 1 Tasa Alta 94.12%
OPCION 2  TasaMinima Alta 47.95%
OPCION 3 Tasa Baja 29.42%
OPCION4  TasaMinima Baja 11.02%
Tasa Alta, Tasa
OPCION 5 Minima Alta, Tasa 61.88%
Baja
Tasa Baja, Tasa
OPCION6  Minima Baja, Tasa -0.43%

Negativa

Desviacion

3.27%

3.87%

3.39%

49.54%

27.23%

23.13%

14.41%

41.86%

17.21%

Coeficiente de
Variacion
%Desviacion
%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 Variacion 1999

El Coeficiente de Variacién se obtiene de dividir la Desviacién Estandar 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 Titulos de Deuda o de Dinero, son aquellos a través de
los cuales organismos publicos 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
tipicamente 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 afio 1999
por las Siefores bancomer, Inbursa y Tepeyac presentan un indice de Coeficiente de Variacién minimo-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 adquisicién.

Instrumentos de Renta Variable: Son titulos o valores cuyo rendimiento no puede determinarse mediante algin
mecanismo predefinido de calculo. Tienen un riesgo alto, ya que su rendimiento esta funcion del desempefio
economico-financiero de su emisor, de las fluctuaciones (oferta-demanda), o bien de ambos. Otra caracteristica
de este tipo de titulos consiste en que su vencimiento no estd determinado. Esto es, tienen un plazo
practicamente 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 Variacion
maximo que va del 52.64% al 130.72% siendo éste positivo con un riesgo bajo. Excepto la opcién 6 (portafolio
pesimista), que tuvo un Coeficiente de Variacion maximo del -4025.04% (negativo) lo que nos indica que la
tasa de rendimiento tiene alto riesgo.
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Mercado de
Dinero
BANCOMER

INBURSA

TEPEYAC

Mercado de
Capitales

OPCION 1 Tass Ala
OPCION2  TesaMinima Alta
OPCION 3 Tasa Baja

OPCION 4 Tasa Minima Baja

Tasa Alta, Tasa

OPCIONS5  Minima Ala, Tasa
Baja

Tasa Baja, Tasa

OPCIONE ot o T

Cero, Tasa Negativa

Rendimiento

14.38%
15.15%

14.81%

173.78%
48.36%
23.21%
14.17%

107.79%

-6.17%

Coeficiente de
Desviacién Variaf:ié'n
%Desviacién
%Rendimiento
0.82% 5.73%
0.95% 6.25%
0.96% 6.51%
90.39% 52.02%
20.71% 42.83%
29.83% 128.54%
19.61% 138.46%
62.67% 58.14%
18.33% .207.18%
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342 Coeficiente de Variacién 2000
Mercado de Dinero
Los portafolios conformados por las Siefores Bancomer, Inbursa, y Tepeyac tienen un Coeficiente de Variacién
minimo-positivo, por lo tanto su riesgo es bajo. Cabe sefialar que los Coeficientes de Variacion disminuyeron
en relacion al afio 1999, esto se debe a que bajaron las tasas de rendimiento.
Mercado de Capitales

Los portafolios presentaron un Coeficiente de Variaciéon maximo del 52.02% al 138.46% siendo el mismo
positivo y de riesgo bajo. En el portafolio de la Opcién 6 el Coeficiente de Variacion fue negativo de alto
nesgo.
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2001

Mercado de
Dinero
BANCOMER

INBURSA

TEPEYAC

Mercado de
Capitales

OPCION 1
OPCION 2
OPCION 3
OPCION 4
OPCION 5

OPCION 6

Tasa Alta

Tasa Minima Alta

Tasa Baja

Tasa Minima Baja

Tasa Alta, Tasa
Minima AMta, Tasa

Tasa Baja, Tasa
Minima Baja, Tasa

Rendimiento

14.81%

15.50%

14.95%

79.13%

38.19%

23.98%

10.63%

49.94%

-12.02%

Coeficiente de

Desviacién M

%Rendimiento
2.52% 16.99%
267% 17.21%
2.82% 18.87%
50.49% 63.81%
41.11% 107.64%
19.86% 82.83%
12.15% 114.36%
24.73% 49.51%
o8 74.75%
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3.4.3 Coeficiente de Vaiiaciéon 2001
Mercado de dinero

Los portafolios conformados por las Siefores Bancomer, Inbursa y Tepeyac presentan un Coeficiente de
Variacién minimo-positivo por lo que se determina que los rendimientos tienen riesgo minimo.

Mercado de Capitales
El Coeficiente de Variacion fue maximo de un 49.51% a 114.36% siendo éste mismo positivo por lo que se
concluye que el riesgo es minimo en lo referente a portafolios conformados por instrumentos correspondientes

al periodo anual 2001. La Opcién 6 (portafolio pesimista) presenté un Coeficiente de Variacién Negativo, lo que
nos indica que es de alto riesgo.
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3.6 Numero de Tasas de Rendimiento Clasificados en el Mercado de Capitales 1999-2001

Tasa Alta Tasa Minima Alta Tasa Baja Tasa Minima Baja Tasa Cero Suma total
60 47 46 85 2 258

Tasa Positiva

No. de Tasas No. deTasas  No. Total de
Positivas Negativas Tasas

54 TTT0T006 4522292994 100

37 Porcentaje de Tasas Positivas y Negativas en el Mercado de Capitales 1999-2001.

Porcentaje de Tasas Neuaﬁmy?uu Positivas.
Periodo 1999-2001. 3

B Tasas Positivas
W Tasas Negativas
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CAPITULO IV
4. ANALISIS
4.1 Conclusiones

Una vez analizada la informacién vemos la importancia que tiene dentro del
Sistema Financiero Mexicano la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro, Institucion encargada de regular y dirigir a los organismos encargados de la
administracion del dinero de los pensionados, las Administradoras de Fondos para
el Retiro (AFORES), asimismo es importante mencionar el papel de la Comisién
Nacional de Seguros y Fianzas Institucion reguladora de las Compafiias
Aseguradoras quienes reciben los recursos acumulados en la cuenta individual del
trabajador, comprometiéndose a pagar periédicamente una pensién al trabajador
en los casos de invalidez o jubilacién. Las funciones de la Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro son vitales para el manejo adecuado de los
fondos de pension a través de la regulacién y supervision de las AFORES
encargadas de operar Sociedades de Inversion Especializada de Fondos para el
Retiro (SIEFORES), quienes actualmente se encargan de la optimizacién de los
capitales de pension a través de su diversificacion en los distintos instrumentos del
Mercado de Dinero de la Bolsa de Valores. Por otra parte la Comision Nacional
Bancaria y de Valores juega un papel vital en el Mercado de Valores ya que es la
Institucién que establece las normas bajo las cuales habran de sujetarse los

inversionistas (SIEFORES) y emisores (Personas Fisicas o Morales).

En el desarrollo micro y macroecondmico del pais y de probablemente de otros
paises deben considerarse todos los sectores productivos de inversion que operen
conforme a los lineamientos y leyes de Instituciones Financieras del pais. Los
recursos monetarios de las Siefores pueden invertirse en instrumentos de Renta
Variable como las acciones o Certificados de Participacion Ordinarios (CPO’s) del
Mercado de Capitales, con el proposito de incrementar el “rendimiento” como se

planted en la hipotesis, la cual es aceptada por los resultados de la investigacion.
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Los portafolios contemplan cuatro empresas en cada una de las cuales se invirtio
el 25% lo que corresponderia al 100% de inversion total, las tasas presentaron en
la mayoria de los casos una Desviacion Estandar Poblacional positiva respecto de
la tasa de rendimiento promedio anual a excepcion de algunas tasas qhe se
dispararon en forma negativa.

Para la medicién del riesgo de inversion los corredores o agentes de bolsa de las
Siefores deberan tomar como referencia el Coeficiente de Variacién que se
obtiene de dividir la Desviaciéon Estandar Poblacional entre la tasa de rendimiento
promedio anual. El resultado nos indica 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 inversion en acciones que podrian presentar pérdidas.
Inversién adecuada a través del andlisis Financiero, Contable y Legal.

« Para la eleccion de invertir en una empresa sélida es primordial analizar la
liqguidez de la misma por medio de informacién proporcionada por la BMV,
ya que dependiendo de los objetivos de las Siefores, las Afores tendran que
determinar cual es la empresa que liene sus expectativas.

e El andlisis 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.

+ Diversificacién adecuada de los portafolios conformados por papel
gubernamental y acciones, con el proposito 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 debera 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 pension bajo el régimen de la ley anterior
deben ser incorporados en las Sociedades de Inversion Especializada de
Fondos para el Retiro bajo la Direccién 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 inversion adecuada.

» Las Siefores al invertir en titulos del mercado de capitales deberan ser
notificados por las empresas emisoras de la inscripcion de acciones o
certificados de participacion ordinarios en el Registro de Comercio (Capitulo
Il. Art. 21, Fracc. XIV) del Coédigo de Comercio, expresando la serie y
namero de los titulos de cada emision, su interés y amortizacion, la

cantidad total de la emision, y los derechos que se afecten a su pago.
Analisis 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 afio 1999, 2000, 2001 de las AFORES
Bancomer, Inbursa y Tepeyac asimismo, se muestra también el rendimiento de
cada uno de los portafolios clasificados como tasa alta, tasa minima alta, tasa
baja, tasa minima baja, tasa negativa y tasa cero, asi como la combinacién de
tasas cuyo rendimiento es mas alto o la combinacion de tasas cuyo rendimiento es
muy bajo o negativo. La Desviacion (aumento o disminucién del rendimiento en
puntos) y Coeficiente de Variacién (aumento o disminucién porcentual del
rendimiento), son indicadores importantes para la evaluacién de los activos de un
portafolio, este tipo de evaluacién lo lleva a cabo la compaiiia 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 Inversion en
instrumentos, son identificadas por el sufijo “f' (fondos). Se manejan siete tipos de
calificacion en cuanto a la seguridad contra pérdidas provenientes de
incumplimientos de pago: mxAAAf (extremadamente fue!:te) portafolios que fueron
calificados en esta investigacion como tasa alta y tasa minima alta, mxAAf (muy
fuerte) el portafolio que se califico como la mezcla de tasa alta, tasa minima alta,
tasa baja, mxAf (seguridad fuerte) en este se encontraria el portafolio calificado
como tasa baja, mxBBBf (seguridad adecuada) el portafolio calificado como tasa
minima baja, mxBBf (seguridad incierta) el portafolio calificado como la mezcla de
tasa baja, tasa minima baja, tasa cero y algunos casos tasa negativa. Estos
portafolios presentan en la mayoria de los casos rendimientos con una desviacién
y coeficiente de variacién (+), (-)<(+) a excepcion del portafolio de mezcla de tasa
baja, tasa minima baja, tasa cero, tasa negativa, cuyos rendimientos presentan
una desviacién y coeficiente de variacion (-), (-)>(+) y solo en algunos casos es
(+), (-)<{#). Los portafolios no presentan vulnerabilidad mxBf o extrema

vulnerabilidad mxCCC, es decir desviacion y coeficiente de variacion (-)=(+).
Anexo 2
Mercado de Dinero

La inversion total de los titulos gubernamentales debe sumar el 100% presentando
cada uno de los titulos de forma particular un porcentaje distinto de inversion con
respecto de los demas instrumentos. Unas veces no se invertira en algin
instrumento, esto dependera del criterio del Comité de la Siefore.

El Coeficiente de Variacién en el Mercado de Dinero para los afios 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 afo, en todos los casos
fue positivo ya que la baja de algunas de estas tasas fue minima y ningin caso fue
negativa. Mientras en el pais exista estabilidad politica, econémica y social no

existe el riesgo de invertir en instrumentos del Mercado de Dinero.
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Anexo2,3y4

La inversién en acciones y certificados de participacion ordinarios propuestos es
del .25% para cada una de las cuatro empresas que conforman un portafolio, lo
que equivaldria a una inversion total del 100%.

El Coeficiente de Variacion (aumento o disminucion porcentual del valor de las
tasas de rendimiento) fue positivo, en todos los casos, aun cuando las tasas han
sido clasificadas como tasa alta, tasa minima alta, tasa baja, tasa minima baja
como se muestra en los anexos. El Gnico caso en que la desviacion (aumento o
disminucién del rendimiento en puntos) y Coeficiente de Variaciéon (aumento o
disminucion del rendimiento en porcentaje) es negativo, es por el portafolio que

contiene tasas negativas.

Suponiendo que el monto de inversién en el portafolio con tasa baja, tasa minima
baja y tasas negativas del anexo correspondiente al afio 1999, fuera de
$1,000,000.00.- de pesos, obtendriamos un total de —0.43% en rendimiento por lo
cual el monto de inversion obtenido seria de $995,700.00.- pesos, por lo tanto la
pérdida es de $4,300.00.- pesos. Si para el afio 2000 invertimos un 50% de la
inversion 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 minima baja en el cual las tasas son menores o igual a la de
cetes, el rendimiento obtenido fue de 14.17% lo que equivaldria a $70,545.345.-
pesos. Asi tenemos que el monto de inversién de $995,700.00.- pesos mas 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 mas la
utilidad real de $137,836.175.- pesos.

El resultado anterior es debido a que en el afio 1999, la pérdida que se tuvo fue
minima con respecto a la tasa de rendimiento que fue alta en el afio 2000 de esta

manera la pérdida pudo ser recuperada.
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Anexos 2,4y 5

Sefialando como ejemplo una opcion desfavorable, en los anexos
correspondientes al afio 2000 y 2001. Si en el afio 2000 se invirtic $1000,000.00.-
pesos en un portafolio que tiene tasa baja, tasa minima baja, tasa cero y tasa
negativa en donde se obtuvo un rendimiento del —6.17% lo que equivaldria a
$61,700.00.- pesos de pérdida asi, obtendriamos un capital de $938,300.00.-
pesos. Para el afio 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 minima 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
mas el monto de inversion 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 afo 2001 la tasa de rendimiento del portafolio de tasa minima baja y del
mercado de dinero nos da un porcentaje promedio de 12.72%, 2 veces mayor que
la pérdida del afio 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 mas
pequena de los portafolios contemplados en el mercado de capitales, por lo tanto
lo conveniente en el afio 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 mas que aplicado al monto de inversion de
$938,300.00.-pesos nos daria 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) mas el 100.69% de rendimiento real que es lo que se podria obtener

al invertir en un portafolio de tasa minima 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
afno 2000 como lo hicimos en el ejemplo anterior hubiera sido de —12% sobre del
monto de inversion de $1,000,000.00.- lo que equivale a $120,000.00.- pesos de
pérdida, si para el afio 2001 se tienen los mismos resultados de inversion como se
muestra en el caso anterior, el rendimiento de $119,351.76.- pesos seria inferior a
la pérdida del afio 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 podria ser igual o superior al 10% del
rendimiento esperado de por lo menos de un portafolio de tasa minima baja en el
mercado de capitales.

En los portafolios de tasa alta, tasa minima alta el rendimiento es mayor y positivo
como se muestra en los anexos 2, 3 y 4. Es importante sefialar que entre mas 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 inversién 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 inversion debe ser menor en el
mercado de capitales, recomendandose que fuese de $100,000.00.- pesos o

menos ya que a menor monto de inversion menor pérdida por recuperar.

Es necesario que en los portafolios los montos de inversién sean diferentes
dependiendo de la estabilidad de las tasas de rendimiento ya sea de alto medio o
bajo en un afo, de esta manera se compensara el riesgo y si existe una pérdida
esta se podra recuperar o en su caso tener mayor rendimiento para los siguientes
portafolios que se conformen. Los rendimientos varian en un afo, siendo un riesgo

que se mide con la Desviacion (puntos) y Coeficiente de Variacién (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

mas inversion), por lo que no siempre se tendra acceso a invertir en empresas de

con un gran capital.

Este tipo de inversion 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 investigacion. 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 pensién sea invertido primero a largo plazo, después a corto piazo o
viceversa asi como también manejar todos los plazos de manera simultanea.

Las emisoras del mercado de Dinero y Capitales podran 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 afo 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 pension de los paises de Norte América es de $6,000 bn. para el afio
2000, Europa tiene un capital de $2,400 bn. al afio de 2000, el capital de la
Cuenca del Pacifico es de $2,700 bn. al afio 1999, América Latina al afio 1998 se
estima que alrededor de siete paises sumaron un capital de $150 bn., en Africa,
Medio Oriente y Asia sumaron un capital de $155 bn. al afio 1996.
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Los paises de Norte América, Europa, la Cuenca del Pacifico tienen un capital
mas grande que el de los paises de América Latina, y del que suma en total Africa,
Medio Oriente y Asia. Esto es por lo siguiente, los paises 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.1.B. en el Reino
Unido fue de 214%. En Norte América el P.I.B. de Canada es de 112% y el P.I.B.
de E.U. fue de 219%. Estos paises y los demas que se muestran en el anexo 6
invierten los fondos de pensién en acciones, México no invierte el capital de los
pensionados en acciones nada mas en titulos del Gobierno Federal, esto se refleja

en su P.1.B. que fue de 6%.
Anexo 8

En este esquema se muestra que en Argentina como en algunos otros paises las
aportaciones de pension provienen del trabajador y del patron. En otros paises
como Per( las aportaciones de pensién provienen solamente por parte del
trabajador. Esto puede tener como consecuencia atrasar todavia mas el desarrollo
econdmico de los paises del Centro como del Sur de América en comparacion con

los paises de Norte América y Europa.
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Anexo 2
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Anexo 3
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- o de Rendrmients
Acciones Acclones Acciones
Inversitn Emoress  Mersionisa Inversidn Erpresa  Mersionista Inversidn Emoresa  ersionists
EMPAC B 08T 522% SANMEX B 11882% 271% COMERCIUB FETHR TAT%
LIVEPOL C1 15.43% 386% BAFAR B 027% 1256% EMPAG B 087% 527%
WINGS B 726% 182% GFRITALB 4879% 1220% EMVASA B 007% 002%
HILASAL & 0.53% 0.13% COMERCI U8 206 TATS SYNCROC -52.18% -13.05%
0.00% 0.00% 0.00%
1102% 61.88% D43%



Anexo 4

Porialolos en ol Mercado de
Ao TASA ALTA T MA ALT. TASA BAJA
Coendente Coeficiente Coeficents
| 2000 | Rendmiento Dmllaon“ de Varlacién | Rendimisnto — de Vartecion | Rendmients Desviacién de Variacien
| . ),
173.78% 20.29% 3ee) 5202% 48.36% 2071% 1y 4283% 221% 20.83% (Je(+) 128.54%
[ Ao TASA NINIMA BAIA MEZCAT A TMATE) [ WECATE.TMB TC.IN
Toshoents [Cosficierts | | Cosficens |
2000 | Rendmiento Er!g - e Variacién | Rendmiento | de Veriacién | Demdacién - de Varincien
* ) - h (=,
11T 1961% et 138.46% 107.79% 6267% | ('l ] 56.14% £1T% 18.33% Criy | -2718%
OPTIMISTA  TABAALTA OPTIMISTA  TASA MINIMA ALTA PESIMISTA  TASABAIA
2000 2000 2000
% hociones % acciones % acciones
Inversion Emoreca  'Mersionista Inversin Emoresa  Iversionista Inversién Inversionista
DATAFLX 8 308.25% T7.06% TAMSA £50.08% 1282% AGRIEXP A 25.50% 6.38%
BANACCI L 144.11% 36.03% GMD 50.00% 1280% FEMSA UBD 24.58% 615%
TVAZTCA CPO 122.26% 30.56% GIGANTEB AT AZ% 11.88% COLLADO 21.58% 540%
GAM B 120.50% 30.13% CMOCTEZ 45.92% 11.48% ARA 2047% 5.20%
0.00% 0.00% 0.00%
173.78% 43.36% 221%
PESIMISTA  TASA MINIMA BAJA OPTIMISTA  MEZCLA(T.A.T.M.A T B) PESIMISTA  MEZCLA(TB,TMB.TC.TN)
2000 2000 2000
Rendimiento
Instrumanto de de
Acciones Accionss Acclones
Inversitn Emoresy  Mversionist Inversidn Croross  Mversioris Inversién Evoross  Mversionista
COMERC! UBC 15.25% 181% DATAFLX 8 308.29% T7.06% AGRIEXP A 25.50% 6.38%
GMODERN 14.75% 360% GMD 50.00% 12.50% COMERC! UBC 18.25% 381%
CONVER B 13.58% 3140% GIGANTE B ATA% 11.86% ALMACO 2 0.00% 0.00%
GACCION B 1308% 32m% AGRIEXP A 25.50% 638% DINA £542%  -16.06%
0.00% 0.00% 0.00%
14.17% 107.79% B1T%
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Anexo 5

P«wmmdma%&
TASA ALTA

Ao TASAALTA 1 TASA BAJA
Coeficets Cosficents Conficiente
2001 Rendmient Desvacitn - de Varlacion | Rendmiento Rendrrisnto Desvacion de Variacien
@ = ™ | ™
ToAI% 50 49% 3<% B381% 38.19% A111% 104 107 64% 23.98% 19.86% Lile) B283%
Ao TASA MINIMA BAJA | MEFCLA(T A TM A T8) WEICLA(TE TMB TC TN
Coeficiente Cosficente Couficiente
2001 Rendimients Dewvacion de Veriscidn | Rendimients de \ariscion | Rendmienin Desdaciin de \Varacion
*) (e ]
1063% 1215% (-}4(+) 114.36% 49.94% 2473% | t-Ha 45 4951% -1202% 898% they 74 75%
OPTIMISTA  TASAALTA OPTIMISTA  TASA MIN'MA ALTA PESMISTA  TASABAIA
2001 2001 2001
de Acciones o Acciones. bad Acciones.
Iversidn Emoress  Meersionista Iversidn Emoress  'Meersiondsta Iversidn Emoress | 'Meersionista
ARGOS B B9.TH% Z244% GFBBO 45.1T% 11.20% CERAMIC ULD 251T% 6.29%
TM L B2EZ% 207T1% GFBBL WET™ 9.02% CONTAL 24.33% 5.08%
GPH 1 TT6T% 1942% PYPB UATH 854% CONVER B 26T% 592%
TMM A B62T% 16.57% VALLEB 7% 4% CINTRA A 275% 569%
000% 0.00% 0.00%
79.13% 38.19% 2398%
PESIMISTA  TASA MINIMA BAJA OPTIMISTA PESIMISTA  MEZCLA(TB,TMB,TN)
2001 2001 MEZCLA(TA, TMA . TB) 2001
de de o Rendmiento
orsid Acdones i Acciones iy Acciones "
Emoresa Emoresa aScHona. Emoresa
CMOCTEZ 11.08% 277% ARGOS B 89.75% 2244% CERAMIC ULD 21T% £29%
CEMEX CPO 1082% 27 GFBRO 45.17T% 11.29% CMOCTEZ 11.08% 27T%
KOF L 10.75% 269% GFBBL IGETH 5.97% GPQB 033% -0.08%
WALMEX V 975% 244% CERAMIC ULD 2517% 620% DINA -B400%  -2100%
0.00% 0.00% 0.00%
1063% 4594% -1202%




Anexo 6

World’s Pens1on Assets

Orientex‘y
-] Asia:

$ 150 bny
(1998, estim.
7paises) \

(1996)

_pacificO'

$ 155 bn. |

Cﬁénca
del

$2700

bn. -
(1999}

(mejor estimac.)

Fuentes: Callan Associates, Goldman Sachs, Watson Wyatt, William M. Mercer
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Inversion del Capital de las Pensiones

Anexo 7

PAISES ACCIONES .00 o 0 PRODUCTO INTERNO BRUTO
1998
Europa

Reino Unido 73% 26% 214%
Irlanda *B9% *54% s
Bélgica "54% *69% T74%
Holanda 39% 35% 156%
Suecia 38% 22% 139%
Dinamarca 29% 15% 87%
Portugal 29% 17% 39%
Austria 28% 37% 57%
Suiza 27% 22% 107%
Espafia 25% 21% 89%
Noruega 24% 27% 48%
Finlandia 19% 13% 72%
Italia 16% - 80%
Alemania 15% T% 70%
Francia 12% 5% 116%

Norte América

Canada 32% 26% 112%
E.U. 46% -e- 219%
México 0% 0% 6%

Irlanda y Bélgica rebasan el 100% de inversitn en las pensiones asl esta en la fuente de informacién.
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Anexo 8

Financiamiento de la Tasa de Cotizaciéon

PAIS | Trabajador | Empleador | Goblerno
( Argentina X X
Bollvia. &= X
Chile
Sistemas < Colombla
Privados El Salvador
México
m
\ [Yruguay

| < | x| | x| x| |
>

Brasil
Costa Rica
__Ec_u_adlor -
Guat_omaia
Repdablica Dominicana

Sistemas
Publicos

> || x| x|
|| x| x[x|§
x| x| x| x
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