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INTRODUCCIÓN 

El propósilO de eS{(I /¡I\'esligución es conocer el lema !le las AFORE (Admin istradoras de 

Fondos para el Retiro), pues ha presellla!lo una de las cOlllrOl'ersias más discutidas entre los 

agentes il/l 'olucra!los, por ser el pionero en CUWltO a las reformas estructurales realizadas en 

lvléxico: la importancia en la mejo/'ll de la economía se hasa en los supuestos bell ejicios de 

aquellos países que han decidido implalllar el esquema de cuenlas ¡ndil 'iduales, caso concreto 

el !le Chile. Por ello a cOlllinuación l'eremos la importancia de los recursos de las A FORE 's , 

como capllllloras de ahorro nacional .1' (/ la ve: como un mecanismo de inversión para el 

fo rta lecimienlo .1' crecimiento de la economía mexicalla, 

Hemos presel/ ciado llue los actuales sistemas de pensiones han entrado a l/na etapa de 

madure: ,1' crecimielllo que los ha IIewldo a presentar desequilibrios actuariales en su 

fun cionamiell to y representar una l'erdadera carga para los gobiernos en cuanto a las 

erogaciones j isca les que ello exige, situación que en buena medida ha transformado las 

condiciones macroeconómicas de los países, POI' ello los países han iniciado una serie de 

iniciati\,(ls económicas encamil/(u/as a reali:ar projillldils transformaciones estructurales en 

sus economíl/s, ,1' una de ellas es la referente a los s istemas de p ensiones, en la que México es 

particip(//lIe hace miÍs de 7 w/os. 

POI' 0 1/'11 ¡)(Irte l/ nl/ li::o los alcances que ha tenido la refrmuiI pa/'ll los trabajadores, s i 

realmente les //(/ ['raporciol/ a!lo mejor poder adquisitivo a sus pensiones: el papel que han 

dcscmpc //culo los recursos como her/'llmienta para lograr la consolidación de la economía 

I/l/ ciona!. s u cOlllrihución l/ la expansión del ahorro naciol/al y limitar el uso de capital 

extrwlJcro pl//,{{ la economía: su papel como promotor de desarrollo para el mercado 

jinanciera l ' el ajian::arse como una ji/ente amplia y sólida de recursos frescos a largo plazo 

para la úl\'ersión, 

Pa/'{{ ello el sistema ha creado a las sociedades especializadas de ahorro para el retiro 

(Siefores) que son opem!las por las AFORE 's, ambas hajo la supen'isiól/ de la Comisión 



Nacional del Sislellla de Ahorros para el Reliro (CONSA R). En donde éslas jugarán U// papel 

primordial para llevar a caho los ohjeli\'os de ill\ 'ers/ó;/ qlle la economía req 11 iere. Por 1/n 

lado las Sie(ores darán el dinamismo 1/ 11 (' e! mercado fi nanciero reqlliere para 1/na mayor 

expansión de ésle. Ya que dehemos recordar que exisle el argllmenlo leórico que señala, que 

IIn /I /Ol'or desarrollo del mercado j inanciero produce un efeClo posilivo en la in versión y en el 

crecimienlo real de la ecol/omía. Sin emhargo lrararemos de anali::.ar cuales son los faclOres 

qlle han illlpedido que se desarrolle el mercado financiero de acuerdo a las eXp eCfalivas que 

el (/ue el sislema exige. 

El inleres que lile 1l{!\'Ó a cenlrarme en eSle lema eOlllo Irabajo de les is, es punluali::.ar que 7 

(//IOS de S il existencia hm' pocos Irahajadores qlle cuelllan con los elelllelllos suficienles para 

decidir 1111(' .,/FORE es la I/lle III ÚS le conviene, de hecho la I/w\'Oría no sabe que es 1/na 

AFORE. cual es su j illlción . . 1' por ende cuales son los beneficios que proporciona eSle nuevo 

sislellla de pensioncs. 

A lo largo de la im'esligación se encol/lró que la info rmación en México es numerosa, sin 

emhargo no exisle un acceso fácil a dichas fi /enles, sobre lodo al análisis cuantitativo del 

siSlCllla. Por ello, el presente Irahajo prelende dar una explicación clara y sencilla de! 

/i lll cionamienlo .1' comportalllielllo que ha len ido el nuel'O siSlellla de pensiones, que júe 

implanrai/o a partir de Jll lio de /997. 

/nlroi/ll je al I/'abajo los conceplos, produClos .1' beneficios básicos que brinda el nuevo 

esq 11 ellla , así con 10 asp(,clos eSladíslicos qlle nos permifan observar con '/layar dera lle el 

cOlllporlamienlo de las l'a riahles ill\ 'olllcradas en eSle esqllema, en relación CO /1 el logro de 

las mejoras económicas. 

El máodo I/ lle segll í para la r('a li::.ación de la invesligación fi le parrir de aspeclos generales 

que lile lIe\'(/ron a parl icll lari::.ar cada peldwlo del sistema: es decir desde IIna visión general 

en donde los sislemas de segllridad social nacen y como es que llegan a presentar los serios 

prohlelllas eSlruclllrales .l' financieros. Por aIro lado, lomar los aspecros particulares COIl que 
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cuenta éste, " de esa manera mencionar características generales de la economía en el 

sistema, Se hi::o liSO delmélodo dedllcti\'() e inductivo. 

La estruclllra del tra!Jajo es la siguiente: En el primer capíllllo menciono el origen de los 

planes de pensiones en el iÍmhito mllJulial -" el/ el CIlS0 de México, S il clasificación y 

estruclllra : .,. los difercnt es sistemas (/lIe han existido en J'vfexico, así como cuáles fllerol1 los 

factores socialcs, cconómicos ," políticos quc llevaron a prcsentar deficit en las finanzas de los 

sistcmas de scgllridad social l ' qlle aMigaron a establecer el nlle"o siSlema de pensiones 

hasado en Cllentas in(Ii,'idllales. 

El capíllllo dos hacc IIna comparación de las AFORE, como instrumento que ha servido a la 

ill\ 'ersión cn porcelllajcs del PIB, en Chile ," Me.r:ico, y qlle ha permitido al primero mal1/ener 

tasas de crccimiento por más de 15 aiios conseclllivos; es decir, los beneficios qlle ha 

otorgado elnlle\'O sistema a la economía de Chile a SIlS 23 aJIOS de filllcionamienlo; y lo que 

ha hrindado a ,México a sus 7 {l/lOS. Haccmos IIn análisis de la proporción que manejan 

amhos sistcmas en cllanto (/ la diversificación de los mOIllOS conslitllidos el1 las 

Administrodoras, qlle nos permitirá damos IIna idea de los alcances l ' las limilaciones que se 

h(/n prescl/ tado cn (/mhos sistemas, 

El capítlllo trcs dcscrihe cl comportamicnto cllantitativo qlle ha tel/ido el nuevo sistema de 

pel/siol/es desde Sil inicio 1997 hasta el 2003, por ello tomo aspectos macroeconómicos 

ill\ 'olllcrwlos cn el sistcma qlle l/ OS servirál/ para tener IIl/a mejor opinión del misil/o, 

Desarrol/o la importal/cia dc las Cllellla:; indil'idllales, menciol/al/do la fi lllciól/ que tienen las 

AFORE 's como encargadas de administrar los recursos de las cuentas, J las Siefores COIIIO 

ill\'ersor(/s de cstos reCllrsos, Qlle relación tienen los rendimientos)" comisiones que cobran 

estos, para el molllo de las pensiones, Cuál ha sido el papel del gobierno como comprador de 

cartera dc las SIEFORESy qlle heneficios ha obtenido. 
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El capíllllo cuarro riene como finalidad mencionar los aIras IlÍl 'eles de crecimienro que han 

alcan:ado los ahorros de los rraha/ adores en proporciól/ al PIS. 

Demosrrar lo imporlanre (/u e puedel/ ser los ahorros de los rrahaiadores para desarrollar la 

infraesrrucrura económica, pues si hiel/, esros ahorros se cOl/sideran huel/os a largo pla:o, el/ 

el corro pla:o hrindall excelellres recursos frescos pa/'{/ poder illl 'errirlos el/ sectores 

estratégicos p(/ra la economía, hril/(l(///{lo el dil/amismo (/ue requiere e/mercado fil/al/ciero, 

Por tiltimo, hacer un plameamiemo de los alcal/ces que ha logrado el aClllal esquema de 

pensiones COII/ O cullllra lahoml: ,1 ' s i hu logmdo cubrir las necesidades de los [raha/adores al 

ser ¡IIW (/ltemalil 'U de seguridad socia l. Si es realmeme el soporte que requiere la ecol/omía 

para tener crecimiel/los ecol/ómicos, o plomear cl/a les SOI/ las vías por la que l/OS podemos 

cOl/ducir para lograrlo, 

La Teoría Keynesiana. 

EllI/arco teórico que se uso para la illl 'estigaciól/ fue la leoría Keynesial/a, ya que consideré 

que es la que más se acerca al tema de la illvesligaóón reali:ada, por l/'alar los problemas 

que ell la actualidad eSlál/ atrqvesal/do las ecol/omías ell lo referem e a la ill versión y el 

ahorro, 

Antecedentes de la teoría KeYll esiana 

EI/ 1919 TlIl 'O lugar UII desplome generali:ado de la holso de valores de Nueva York. que se 

ImnslI/itió a toda la economía norreailll!ricana l' poslerio/'lnente al resto del mUlldo 

original/do la más grm'e crisis ecol/ól/lica conocida hasta la fecha: la Gral/ Depresión , La 

teoría premleciem e (e lmargil/alisl/lo) 110 estaba capacitada para e,\plicar este fenómel/o, 

EI/ 1936 Jlvl. Ke\'nes puMica su obra cumbre "La Teoría General de la Ocupaciól/, el Interés 

,1' el Dinero", La reacción inicial a este trabajo no fue universalme/lle favorable, p ero gran 

parre de la esel/cia de su pel/samiel/to, prol/to formó parte de la doctril/a económica 

normalmeme aceptada, teoria que sil/ duda algul/a, ha influido de forma más profunda en la 

vida de las sociedades il/dustriales tras la segunda Guerra MUl/dial. 

4 



Cual/do puhlicó esta obra el lIlu/nlo eSlaha sufriel/do IOdavíll e! lIlasivo desempleo de la gran 

depresión. Dural/te este periodo el /¡¡ l-el de la actil'idad ecol/ólllica de los países occidentales 

dilllil/UI 'O el/ porcel/lajes IIlUV ele\'l[(los. La desesperal/::a se extendía respecto a un orden 

econólllico que dejllba a tantos hOlllhres sin lrahajo. La econolllía política convencional 

aconsejaba I/uems deflaciones. hajas de salarios .1' reslricciones presupuestarias. pero todos 

eslOS rellledios delllostrahan que se agram/"{/ IIl ÚS la crisis, en lugar de aliviarla. Keynes 

proporcionó el lIlarco leórico adecuado que cOI/tenía {(¡lila un diagnóstico de los problemas 

económicos principales de la época, CO IllO las sugerencias para solucionarlas. 

Para Kel'nes las decisiones de ahorro las 10lllan los indi\'iduos en fu nción de sus il/gresos, 

lIlielllras que IlIs decisiones de inversiól/ las 10lllan los empresarios en f unciól/ de sus 

expeclatims. No hm' I/ingul/a ra::ón por la que ahorro e inversión deban coincidir. Cuando 

las expecfali l'as de los elllpresarios sonfm'orables, grandes volúmenes de inversión provocan 

ul/a fase eX!}(lIlsim. Cuando las expeclalÍ\'as son desfavorables la conlracción de la demanda 

puede pro\'Ocar ul/a depresión: en es{(¡ silllación el ESlado puede impedir la caída de la 

dellllll/da ml/nenla/nlo sus propios gaslos. 

La experiencia internacional y nacional en el co//texto de la inversión)' el ahorro. 

La prcsel/le il/ l'esligación se basa en el hecho de las necesidades de las econolll ías por UlI 

all/n ('nlo de! ahorro I/acional r dejar al ahorro eXlranjero como un cOlllplelllel/to al existente. 

Las econolllías han presentado ul/a serie de acollleci/nienlOS económicos que han afectado 

seriillnellle las finan::as de los gohiem os, en especial .~lII érica Latina ha p resentado una 

e/eme/a proporción de illl 'prsión e.r1l'!1njera, cOl/slituida ror illl 'ersiones financieras. las que 

por e.\periencia histórica pueden abandol/ar el país de un lIlomelllO a otro, dejando 1erribles 

consecuencias lIlacroeconólll icas. 

Las econolll ías lienen la opción para financiar la inversión por medio del ahorro domestico. 

en el cual se pospone el conSlllllO presente de los nacionales. ven el cual es illlportante definir 

si los indil 'iduos, las fa lllilias )' las empresas pueden ahorrar y quieren hacerlo. según las 

políticas q;¡e se han illlplalllado, allles de sustituir el ahorro nacional por el ahorro extranjero 
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es necesario especificar si exisle la eSll"llClura inslilucionol adecuada para caplar eslOs 

ahorros: Para el caso de México las AFORE cumplen como e/ medio para caplar ese ahorro. 

Olro medio de fi nanciar la illl 'ersión es por medio del ahorro exlemo. el cual puede ser p or 

mcdio de los presramos lnlemacionales o la colocación de miares en los mercados 

eXlranjeros. 

Por ello las economws que eSlún inmersas en 11/1 proceso de glohali::ación en el que la 

alracción de capililles fo/"{; ncos es il/(!ispcnsahle pura el desarrollo de sus economías. han 

cmpe::{/{Io 1/1/(/ fuse de reformas eSl l"llcl/lrules a sus sislemas de pensiones, con lo cual se 

huscan abrir los caminos pam logmr 11/1 I/W\'or ahorro nacional q/le se lradu::ca en mejoras 

económicas. O 

El problcma que presellfa la inversión COII relación a los problemas y desequilibrios 

económicos. 

La ;/I\ 'ersión es UII medio por el cual las economías pueden aumentar su acervo de capital a 

Ir{/\,és de la insralución de empresas, carreleras, escuelas, elC, Lo que se traduciría en 

I/W\'ores cmpleos .\' aumentos de los salarios. Sin emhargo, úllimamellle las economías no han 

\'iSIO crecer esa ;III'ersión, .1'(/ que las re(;enleS crisis que han ocasionado crecimientos bajos e 

incluso /IIdos hun deleriorado las finan::as de los eSlados. Por aIro lado podemos ver que la 

siluación que alr(/\';eSan las dependencias han sufrido recortes presupuestales lo que agrava 

I/l<ís su siluación. 

Hemos ohserl'i/(Io que las economías que dependen del ahorro eXlemo para su crecimienlO 

eSltÍn atadas a los \'(¡f\'enes de los mercados financieros illlemacional?s, sin embargo, las 

pcrlurhaciones .\' las irregularidades que presentan esos flujos internacionales con frecuencia 

se originan f uera de los países en desarrollo, por lo ralllO, es en esos /Ilomel1lOS cuando los 

capitali!s deciden husear economías más esrables, enconlrándolas en las economías 

desarrollmlas. 
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Capítulo 1: Los sistemas de pensión. 

1.1 . Los orígenes del sistema de pensiones. 

El origen de los planes de pensiones que proporciona el estado se da en el desarrollo económico, 

social y político asoc iado al proceso de industrialización que ha tenido la sociedad. "Los primeros 

planes en su concepción moderna aparecen en Alemania durante el gobierno de Bismark a finales 

del siglo XIX. con el propósito de proteger a los trabajadores de posibles accidentes y enfermedades 

laborales. así como para generar un patrimonio cuando llegue el retiro del trabajador" ¡. En México 

las primeras mani festac iones en cuanto a estos planes se remontan a principios del siglo XX; estos 

principios se recogen en la Constituci ón Política Mexicana de 1917 en su Artículo 123 pues 

encontramos que se establ ece la necesidad de promover programas de previsión social, incluidos los 

seguros de pensiones. Pero es durante el gobierno del presidente Manuel Ávila Camacho, en el cual 

se aprobó e implanto en 1942 la Ley del seguro social, que ex tendía diversos beneficios para los 

trabajadores asalariados y que toma forma mediante la creación del Instituto Mexicano del Seguro 

Social (IMSS) en 1943~. 

La seguridad socia l' y en especial las pensiones son creadas bajo las filosofias paternalista del 

~ s tado hen efactor.); dentro del esq uema de seguridad social integral tenemos que cuenta con tres 

sistemas di st intos pero complementarios: 

I Solis F. Vi llagómez A. Editores. "Las pensiones" En "La seguridad soc ial en Mexico". '.1exico: lecturas del trimestre 
económico. :-':0. SS F.C. E. 1999 . 
, Para una consu lta IlÚS a fondo \'er "Perspectivas de l sistema de pensiones en México". So lis. F. Documento de trabajo 
mimo -14 . c:--:nv. Julio 199-1. 
, Solis. F. Vi llagómez. A . Op. Cit: Pago 17 "Es la protección que la soc iedad proporciona a sus miembros. mediante una 
serie de medidas publicas. contra las privaciones económicas y soc iales que de otra manera deri\'arian en la desaparición 
o en una fuene reducción de sus ingresos como consecuencia de enfermedad. maternidad. accidente de trabajo, 
enfermedad profeSIOnal. desempleo. mvalidez. vejez y muene, asi como la protección en forma de asistencia médica y 
de ayuda a las familias con hijos . O IT ( 19S-I) 
, Para una mayor información ver So li s. F. Villagómez, A. Op. Cit: Pág. 3 1 
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a) Sistema de Salud - "Tiene la responsabilidad de brindar los servicios de salud cuanyuvando a la 

seguridad socia l protegiendo a l inJi viduo. la familia, las empresas y las instituciones, de los 

estragos físicos , emoci onales y económicos, que son consecuencia de la enfennedad. la 

di scapacidad y la muerte,,5 

Este sistema se ha en fre ntado a problemas de índole extem a e intema: cuando el crecimiento 

económ ico se interrumpe por factores ex temas la política ap licada por el gobiemo es recortar los 

programas de bienestar socia l y en especia l el de reducir el gasto en salud ; en el ámbito in temo 

existe un ele\·ado costo de la atención facultati va, en los medicamentos y algunos servicios 

inherentes. 

b) Sistema de Prestaciones Sociales - "Este sistema ha sido fundamental al proporcionar una serie 

de beneficios a la población. por lo tanto en un bosquejo general podemos definir al sistema de 

prestaciones soci ales como: aquellos servicios de salud, matemidad, accidentes, vivienda y otra 

serie de programas encaminados a combatir la pobreza y fortalecer el ingreso de la población,,6 

e) Sistema de Pensiones - Una definición de ésta la describiremos más ade lante, así como aquellos 

fenómenos sociales. económi cos y políticos. que se presentaron durante el sostenimiento de los 

planes de pensiones espec ialmente de reparto, y que llevaron a los gobiemos a introducir 

re fonnas estructurales en el funcionamiento de estos planes y muchas de las veces cambiarlos por 

los esquemas de cuentas individuales. 

l ídem. Pág .35 
6 Ayala. R. E.N.E.P. Aragón. 2003. 
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Por lo tanto , podemos decir que la seguridad soc ial ha sido el principal instrumento que utiliza el 

gobiemo par:J garantizar un equilibrio en b redist ribuci ón del ingreso, esto es, a través de las 

transferenci:Js que realiza proporciona un:J renta adicional a los individuos; siendo uno de los pi lares 

de la política socia l. e l brindar a sus ciudadanos la protección y la tranquilidad que toda persona 

desea. En especia l el sistema de pensiones pretende brind:Jr esa seguridad a toda persona que al 

ll egar a su edad de retiro reciba los beneficios adq uiridos en su etapa laboral activa. 

1.2 . Que es el sistema de pensiones: 

"El sistema de pensiones tiene como propósito fundamental proteger el ingreso de los trabajadores y 

sus familias ante riesgos de invalidez. cesantía en edad avanzada, vejez y muerte, que pudíera sufrir 

el trabajador ya sea dentro de su centro de trabajo o fuera de este" ( Vicente corta)*. Por lo tanto, 

podemos definir a la Pensión como: la prestación económ ica que se paga en forma de renta mensual 

al asegurado o a sus beneficiados. y reunir los requisitos que la ley establece7 

Para e l di seiio de cualquier sistema de pensiones hay que considerar desde la perspectiva del 

trabajado r dos et:Jpas. una de :Jcumulación en la que el trabajador, el empleador y/o el gobiemo 

re:J li zan contribuciones al sistema de ac uerdo con un porcentaje de l salario; y la otra de 

desacumul:Jción, en la que el trabajador recibe los beneficios del sistema al que contribuyo. Es en 

esta relación donde los sistemas han presentado una serie de problemas que abordaremos en 

C:Jpítulos posteriores. 

• PreS Idente de la ComIsión '>acional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR). 
7 Boletín infonnati,·o SAR 1/99. "los retiros en el nuevo sistema de pensiones" 
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Es importante mencionar que una forma de proveer a los jubilados de protección contra los estragos 

que produce la inflación, la cual reduce en tem,inos real es el poder adqu isi tivo de las pensiones, es 

tomar en cuenta el entorno económ ico del paí s. pues puede ser conven iente para la financiación de 

la seguridad social tomar en cuanta el índice de precios. o el índice de los salarios , en los ajustes del 

monto de las pensiones a traves del tiempo. 

La indexación de las pensiones al índice de precios es conveniente ya que actualiza el valor de las 

pensiones. sin embargo una inflación desmesurada puede elevar las dificultades financieras del 

esquema si las pensiones están indexadas al crec imiento del nivel de precios, es ta medida es 

controvertida. teni endo el efecto de incrementar la inercia inflacionaria, pues se perpetuaría la 

inflación, e l cual haría menos probable lograr el objeti vo de estabilizac ión de una economía bajo 

turbulencias financieras. 

La indexac ión de las pensiones al crec imiento de los precios. faci litaría la financiación de las 

mismas. una vez que los salarios presentarán un mayor crecimiento. toda vez que las aportaciones de 

los trabajadores activos crecerían más rápido. por estar basadas en los salarios, que las prestaciones 

a pagar. Sin embargo, si se perdiera la estabi lidad infl acionaria lograda en los últimos años, como 

podría oc urrir con una devaluación de la moneda. la indexación de las pensiones al índice de 

inflación puede resultar contraproducente para la so lidez fin anciera de la seguridad social. 

Por otro lado la indexac ión de las pensiones a los salarios como se presentaba anteriormente n0S 

mostró que las pensiones alcanzaran montos bajos, toda vez que los salarios han presentado 

estancamiento en las últimas décadas. 

Por otra parte la recaudación de las aportaciones en un sistema de pensiones se puede llevar a cabo 

por dos tipos: Centralizado: Un organismo público o una empresa privada es responsable de 

control ar la · recaudación , la distribución de los recursos y la información respectiva. 

Descentralizado : Cada empresa privada recibe directamente las aportaciones. 
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\.3. Clasificación y Estructura de los planes de pensiones. 

1) Clasificación. 

Dentro de los planes de pensiones tenemos que ex isten diversos criterios para clasificarlos, los 

cual es están en función de las características que prese,ítan y de los beneficios que brindan. 

a) Cuando la clasificación obedece al tipo de contribución o beneficio ex isten los siguientes 

esquemas: 

• Beneiicio Defi nido: Se especifica por adelantado el monto del benefic io al cual será acreedor 

un afiliado a l momento de su retiro. 

• Contribución Definida: Se especifica e l monto de las contribuciones, pero no el de los 

benefic ios; estos dependen de la acumulación de las contribuciones y de su capitalización. 

b) S i la clasificación se refiere a l Financiamiento de l plan tenemos que exis ten: 

• Plan de reparto: Las contri buci ones son canali zadas a un fond o común. que es utilizado para 

pagar los beneficios de los jub ilados ac tuales del pl an. en consecuencia no existe un fondo de 

reserva que se in \'ierta y capita lice. 

• Planes de cap itali zac ión: Las contribuciones pasan a formar parte de un fondo dt reserva, el 

cual es il1\ ertido; y cuyos rendimientos serán parte de los beneficios a pagar a los jubilados. 

En es te tipo de plan podemos encontrar los siguientes planes : 

Plan col ec ti\ 'o: las reservas se ubican en un fondo mancomunado. 

Plan indi\'idual: las reservas se ubican en cuentas individuales. 
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C) Por otro lad0 tenemos que la clasificación dependerá de que institución ofrezca los servicios 

de admini stración del plan, en este caso pueden ex ist ir: 

• Planes pri vados: Ofrecidos por el sector asegurador pri vado. son planes voluntarios y 

deben ser en su totalidad capitali zable. 

• Planes públicos: Los crea el es tado. quien general mente los adm inistra, aunque puede ser 

delegada a l sector privado. 

2) Estructura: 

La estructura dependerá del plan que funcione y de sus objetivos, buscando evitar una serie de 

compromisos o promesas que no se pudieran cumplir, por lo que el afiliado debe cubrir una serie de 

requisitos entre los que destacan: 

a) Periodo mínimo de contribución. Es importante que el plan establezca un periodo específico 

de servicio en un empleo antes de ser elegible para los beneficios otorgados por el plan. Esta 

provisión se aplica a los planes de beneficio definido, no a los planes de contribución definido 

totalmente capitalizable. 

b) Ingresos personales. Debe definirse de manera precisa el tipo de ingresos que califican como 

ingreso para la base de cálculo de los benefic ios. 

e) Edad de retiro. Debe seIlalarse la edad de retiro, así como la posibilidad y condiciones para el 

retiro prematuro. 

d) Elegibilidad. Este plan debe estipular con claridad las condiciones de elegibilidad lo que 

pem1Ítc reduci r las posibilidades de discriminación entre afi liados. Por lo general se utili za la 

edad. tiempo de servicio o periodos minimos de contribución o una combinación de estos. 
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e) Beneficios. El plan debe ser preci so en el tipo y cuantía de los beneficios que ofrece. Estos 

beneficios pueden incluir disposiciones en relación con invalidez, muene antes del retiro y 

muene durante el retiro . 

Estos conceptos los abordaremos más adelante. así como las fallas que presento el sistema de 

reparto que existió en México y aquellas repercusiones que pudieran surgir en el financiamiento de 

los esquemas de capitalización individual. 

1.4. Antecedentes a la reforma del sístema de pensiones en México. 

México inicia una serie de iniciativas de Ley relacionadas al ámbito financiero cuyo propósito era 

abrir los caminos para fortalecer estructuralmente a la economía mexicana, un primer paso es la 

refOnlla estructural a la seguridad social en materia de pensiones, que es iniciada por Carlos Salinas 

de Gortari (1988-1 (94) y pro fundi zada por Ernesto Zedillo (1994-2000) Y que actualmente sigue 

presentando modificaciones a su estructura como veremos más adelante. 

Si bien es cieno que los esquemas de seguridad social surgen en un contexto histórico, en el cual , no 

se consideraba que hubiera una contradicción entre su funcionamiento por la vía de los impuestos a 

la nómina y el sos tenimiento del pl eno empico. vemos que los planes de pensiones coinciden con el 

comienzo de una fuerte y prolongada expansión económica, durante la posguerra. En donde para el 

caso de México. tenemos que la etapa de crecimiento sostenido en la década de los años 70' s con 

estabilidad de precios y crecimientos de tasas del 6% anual o más del PIB; y por consecuencia la 

generación de mayores empleos en beneficio del IMSS. siendo ésta etapa en la que el IMSS tuvo su 

mayor expansión con el impacto a la nómina; por otro lado es en la crisis de los 80' s cuando la 
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economía empi eza a experimentar tasas negati vas de crecimiento , situación que empeoro más aún 

las fin anzas de l instituto y, que sigue presentándose en la década de los 90's y hoy en día, 

Podemos mencionar que algunos de los elementos que contribuyen a la grave dificultad financiera 

que presentaba e l sistema de pensiones en Méx ico, y que obligo al gobiemo a refonnar su estructura 

son: 

o Las tendencias demográficas, carac teri zadas por aumentos en la esperanza de vida y la 

di sminución de la tasa de natalidad, esto ha dado como resultado que la población mayor de 65 

años represeIlle una proporción mayor co n respec to a la pobl ac ió,n total. Estos cambios en la 

pirámide poblacional han presionado las estructuras funcionales de los esquemas de seguridad 

social. Hay que mencionar que en los Mios 40 's cuando se creó el IMSS las variables de la 

población eran: " la esperanza de vida era poco mayor a 50 años, siendo que hoyes de 70 años,,8 

En los últimos 50 ai'ios la estructura de edades cambio dos veces: a) La población menor a 20 

aiios aumentó. b) Hoy la población mayor a 60 años crece , El fenómeno demográfico hace que la 

distribución por edades de la población sea importante dado que, desde el punto de vista de las 

finan zas públicas, una gran parte de las contribuciones es pagada durante la vida activa de los 

trabajadores, mientras que los benefic ios se rec iben cuando la persona se retira , 

o Desproporción entre menor cant idad de contribuyentes activos, con relación a l sostenimi ento del 

nÚmero de pensionados. Por lo que la tasa de dependencia~ (relación de trabajadores jubilados 

con relación a trabajadores activos) aumenta y grava el pago de pensiones, 

' Solis. F. Villagómez. A. o p. Cito Pág. 128 
• El subrayado es mio. 
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o Falta de cOlTelación entre los montos aportados por los trabajadores y los benefi cios obtenidos. 

Una persona con 30 ai'los de trabaj o y 50 ai'ios de edad utilizaba su jubilación por más de 20 años; 

lo que significaba que las aportaciones de los trabajadores beberían de ser muy altas para alcanzar 

a pagar un periodo tan largo de pensiones, por lo que la prima del seguro IVCM no se actualizo 

con fornl e a la esperanza de vida de los pensionados, lo que ocasiono un aumento en elllúmero de 

ai'los que se esperaba pagar una pensión , así como el costo de otras prestaciones ; yesos pagos se 

realizaban o sé cubrían con recursos fiscales. 10 

o Representaban una carga para e l gobierno, ocasionando déficit por las transferencias fiscales. Ya 

que se requ eriría aumentar el gasto público, con el objeto de generar los flujos necesarios para 

cubrir el défic it. la medida se acompai1o de recortes en ciertos programas del gobierno o de un 

aumento en los impuestos ll
. 

o Exi stía una iniquidad, el sistema pernlitía que trabajadores que cotizan por más de 30 años 

alcanzarán pensiones similares a aquellos trabajadores que so lo coti zaban durante 10 años, lo que 

moti\'o o incenti\'o la subdec larac ión de salari os y la evasión de cuotas l
". También tenemos que 

cuando el trabajador no coti zaba el núm ero de semanas requeridas esté perdía por completo el 

lnonto de sus aportaciones rea li zadas. 

lO \-Iercado de \'alores :'\úm. 5 Pie, 8 
11 ibide m -
" En \-léxICO era una practica muy comun que las empresas declararán a sus trabajadores con salarios menores a los que 
realmente perc lbhn. por lo que al momento de jubilarse era un problema ya que el trabajador tenia un sueldo menor al 
que recibía. lo que ocas Ionaba que la mayoria de éstos alcanzarán una pensión minima. 
Por OtTO lado existia la no-suscnpción a sus trabajadores al 1:--'1SS. dándose la e\'asión d e cuotas ó también llevaban a la 
prac tica la suspensIón del trabajador alrededor de un año por lo que el trabaj ador no generaba antigüedad. 
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o Trato des igual. El esquema provocaba ulla desigualdad para aquellos trabajadores mellos 

calificados o con una tasa de rotac ión demas iada alta. Ejemplo: los obreros con un bajo nivel de 

especiali zación que ti enen un cambio constante de trabajo. 

Para ell o en 1992 se estab lece el sis tema de ahorro para el retiro (SAR 92), como un esquema 

obl igatorio y complementario al ya ex istente. basado en contribuci ones defin idas de capitali zación 

indi vidual con dos subcuentas: la subcuenta de Retiro y la subc uenta de Vivienda. Posteriormente en 

Novi embre de 1995 1
.' fue so metida a la aprobación de l congreso. una refonll a a la ley de l Seguro 

Social (LSS). con la finalidad de reestruct urar los servi cios y recuperar la viab ilidad financi era del 

(1M SS). si n embargo. su implementación se pospuso hasta el 10 de Juli o de 1997. 

Esta refornla se di sello bajo un sistema en el que los beneficios están relacionados a las 

contribuciones que el trabaj ador realice a su cuenta. Se contemplo una cuota social por parte del 

gobierno garantizando su participación en la redistribución del ingreso ; y una pensión mínima para 

compensar a los trabaj adores de menores ingresos. 

1.5. Repercusiones en las yariables implicadas en la financiación de los esquemas de 

pens iones. 

Se di ce que las economías han brindado excelentes beneficios o han sido bastante generos<!s; lo que 

ha traido repercus iones a l in terior de los sistemas, por lo tanto, es a través de una profunda 

eyaluación a la si tuación que guardaba el seguro de IVCM del IMSS, que se prenden llevar a cabo 

importantes cambi os en lo referente a: 

l.' "La gestión y regub ción de los fo ndos de pens iones" refomlas y adiciones a la Ley del SAR 2002. Francisco Zarco. 
El Ac tuario. C ISS-CIESS. 
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a). Reducir los bel:eficios por retiro temprano o incrementar la edad mínima de retiro. 

El sistema se encontró con que los beneficios fueron aumentando tanto de magnitud como en la 

cobertura. En estc caso la pensión mínima que garanti zaba e l sistema aumentó, pues de representar 

a lrededor del 40% del salario mínimo durante los últimos 40 a110s, está se incremento entre 1990 y 

1995 hasta llegar al 100% este último a110. Así como un a di sminuci ón de los requi sitos para el 

otorgamiento de las pensiones; la disminución en el tiempo mínimo de cotización para acceder al 

beneficio de la pensión; y por otro lado se extendieron los beneficios de manera gradual hacia otros 

dependientes del asegurado. Estos hechos provocaron que se aumentaran más las transferencias que 

el gob ierno reali zaba, por lo que se opto por aumentar la edad de retiro en la que los trabajadores se 

hacen acreedores a recibir los beneficios pert inentes, con esta medida se podría mej orar la situación 

financiera del sis tema, ya que los trabajadores permanecerían más tiempo en el mercado de trabajo, 

lo que pernlite cap ita li zar el sistema por medio de las cotizaciones a la seguridad soc ial y al mismo 

ti empo contribuyendo a que se reduzca el periodo en el que se debería sostener a los trabaj adores 

como pens ionados. 

Pero un problema que debería reso h'erse es cuando el trabaj ador se enfrente a las siguientes 

si tuaciones: 

l . Cuando e l trabajador se quede si n empleo . Le seria más dificil poderse colocarse en otro 

empleo. ya que actualmente exis te una preferencia por los más jóvenes, aunado al argumento 

de que la productividad baja cuando el trabajador es de mayor edad. Es deci r, no existen 

garantias que puedan asegurar los bene ficios de un mayor empleo. 

2. La política laboral no ha garantizado un incremento en el nivel de empleo por lo que el 

desempleo ha sido una característica de las recientes dos décadas pasadas. 

3. La reducción en el número de años que el trabajador pueda permanecer en el retiro gozando 

de los benefic ios trae como consecuencia que se vuelva innecesario ahorrar tanto como 
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antes, afectando el ahorro del pais ya qu e el trabajador optaria por gastar más dentro de su 

etapa productiva y ahorrar menos en su etapa final como pensionado l 4
, lo que nos lleva a una 

reducción del ciclo de acumulación de la riqueza, y como consecuencia se produce un 

decremento del acervo de capital por trabajador, lo que provocaria una baj a de los salarios 

reales , política que se ha presentado en México. Sin embargo, esta medida se ha aplicado 

sobre todo en paises de Europa; y lo que se obtiene con este tipo de medidas es posponer la 

fecha en que el sistema entre en crisis. 

b). El aumento de las contribuc iones . Para este caso tenemos que las contribuciones que 

históricamente se mantuvieron estancadas desde 1944 en un 6% del salario base contractual (SBC), 

y que tuvieron un aumento gradual a partir de 1990 hasta alcanzar el 8.5% del SBC en 1996 y que si 

seguía o se mantenia el esquema del IVCM, se hubiera requerido hacer un aumento de las 

contribuciones en 14.8% del SBC para el aiio 2020, es decir, el aumento hubiera ascendido 23 .3% 

del SBC. El sistema creó nuevos beneficios sin el aumento correspondiente en las aportaciones; El 

aumento de las contribuciones aumentó el 2.5% en un periodo de 50 años. 

Con este tipo de medidas lo único que se logra es restablecer el balance actuarial entre los ac tivos 

del fondo y los beneficios comprometidos. sin embargo. su implementación es dificil ya que tendría 

un impacto desfa\'orable en los niveles de empleo en el sector fom1al y por otro lado existe la 

negación de sectores que muchas veces se sienten gravados en exceso. 

" LI/ rm ril/ pr~mlec¡'.'I"e COIlIO /l/ I/ rco analirico en los debares respecri\"Os es la del ahorro en el ciclo de vida de 
MOt{¡glil/lli. ÓHI reali:a 1111 allúlisis del cO/l/porra/l/iellfo de los ahorradores a lo largo de su vida COII aplicacioll es 
eXrrfl!1llIdam (!l1te f11lplicitas en los programas nacionales de p ensiones. La hipótes is del ciclo \'ital supon e que 105 

indinduvs ahorran para lil1~forma,. la canlidad de consumo a lo largo de toda su rida . De ahi que tiendan a a/zorran 
mientras rrahaj an cv n el jin de 1f!11er UII ahorro acumulado para la jubilación)' gastarlos en sus últimos aiios . Esta 
hipóresis implica qu" IIn programa como la Seguridad Social. que ofrece ulla generosa renTa complemenTaria para la 
jubilación. redllce el ahorro de los rrabaj adores de edades inrermedias. ya qlle 110 necesiran ahorrar ralllo para la 511 

j ubilación. 
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c). Otro problema que presenta el sistema de pensiones existente en México, es que existen varios y 

no hay una homologación. La existencia de múltiples sistemas de pensiones que cubren a 

trabajadores de diversos sectores: el Gobierno Federal, Organismos Descentralizados, Gobiernos de 

las Entidades Federativas, Fuerzas Armadas y Un iversidades. Hace más difíci l llegar a alcanzar un 

sistema homogéneo de pensiones. Actualmente se han presentado iniciativas que pretenden 

incorporar a los trabajadores del estado a las AFORE, pero habría que esperar cuales son resultados 

que se podrían obtener con estas refonnas. 

En consecuencia el sistema IVCM no mantuvo su estructura original que era de funcionar como un 

plan con capitali zación parcial. Es decir en el inicio de sus operaciones el sistema presento una baja 

proporción de pensionados/contribuyentes lo que permitió la generación de una reserva que fue 

utili zada para financiar a otros sectores, situación que fue aprovechada por los gobiernos y que se 

mantuvo hasta la refornla. 

\.6. Reformas estructurales en los sistemas de pensiones: 

En las últimas décadas se han llevado a cabo una serie de refornlas fundamentales en los esquemas 

de segurirlad social que venían operando el~ los países del lOdo el mundo, con la finalidad de dar 

soluciones a las presiones financieras que presentaban los actuales sistemas de pensiones ; era dificil 

prever hace sesenta años las presiones a las que iba a ser sometida la seguridad social en especial los 

sistemas de pensiones y de sal ud ; es por ello que las reformas en seguridad social se vo lvieron 

obligadas por el envejecimiento poblacional y por el pobre desempeño económico que durante las 

dos últimas décadas han presentado las economías del mundo, aunque no son los únicos factores. Es 
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decir, se pretende sustituir los viejos sistcmas de reparto que en su mayoría presentan déficit , e 

implantar el sistema de capitali zac ión individual. 

El objetivo principal que tenían las refonnas es tructurales llevadas a cabo en el sistema de 

pensiones, era el de mejorar las percepc iones de los jubilados para que al llegar a la edad de retiro 

tuvieran un ingreso suficiente que les asegurará cubrir sus necesidades, y al mismo tiempo, servir 

como una herramienta adicional en la conso lidación de la economía nac ional , al contribuir a la 

expansión del ahorro, e l promover el desarrollo dinámico de los mercados financieros y el 

constituirse como fuente amplia y pennanente de recursos frescos a largo plazo para la econom ia. 

La iniciativa económica a los sistemas de pensiones brindaría a la economía los siguientes aspectos: 

• Contribuir a la transfornlaci ón estructural del país. 

• Es un instrumento eficaz de política social. 

• Ayuda al crecimiento y desarrollo de la economía. 

• Contribuye a fo rtalecer el ahorro interno generado por los recu rsos de los trabajadores, atacando 

la dependencia de la im'ersión extranjera. 

La refornla pennitiría establecer un esq uema financ ieramente \'iable e inmune a las transiciones 

demográficas. que \'enia presentando el sistema. (Estos puntos los describiremos más adelante; 

• Sustituir el sistema de reparto con que venía operando el IMSS al otorgarle una viabilidad 

financi era y consolidar un sistema fu erte y seguro. 

Para el caso de América latina, Chile fue el pionero en llevar a cabo una refonna a su sistema de 

pensiones en ' el siglo XX. y en la que México realiza su refonna estructural a su sistema de 

pensiones en la década recién pasada. Este punto se trata más a fondo en siguiente capitulo. 
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1.7. Los diferentes siste mas qu e han ex isti do en México, y su funcionamiento. 

1. 7.1. S istema de repa rto. 

En México con la creación en 1944 del (IMSS), se tuvo el objeti vo de ofrecer serv icios de salud y 

seguridad socia l a los trabajadores de nuestro país; Un aiio más tarde e l (lMSS) imp lementa el 

seguro de Inval idez. Vejez. Cesantí a en Edad Avanzada y Muerte ( IVCM), cuyo propósito era el de 

funcionar bajo un sistema de pensiones de benefic ios definidos parcialmente fondeado, invi rti éndose 

de ac uerdo a la Ley las resen'as que se generaban año con afIO. para llegada la edad de retiro de los 

trabajadores poder cumplir con el pago de las pensiones. 

Pero en la practica. e l seguro IVCM operó como un sistema de reparto y las cuotas que pagaban los 

trabajadores y patrones sen 'ian para otorgar beneficios directos a los jubi lados, a través de las 

pensiones, y e l excedente se utili zaba para beneficiar indirectamente a la población asegurada, 

financiánd ose la in\'ersi ón de in fraes tructura del IMSS y subsidiándose a otras ramas de 

aseguram iento que presentaban défici t. como el seguro de enfern1edades y de matern idad, SIl1 

embargo. esto no debió de haber sido una po litica de largo plazo porqu e descap itali zo el seguro de 

pensiones. Es decir. no se le dio el meJo r uso a las reservas del sistema de pensiones, la transferenci a 

de las resen 'as que hi zo el seguro de Invalidez, Vej ez. Cesantia en Edad Avanzada y Muerte 

(I VC M), no fue rentab le en térn1inos soc iales- Los trabajadores percibían bajos beneficios al 

{Jcnsion(/rse. COI/IO el bajo llil 'el de las pensiones- ni económicos- Pues el sistema cayo en déficit, 

lo que aumcnto sus presioncsfinancieras l5 

\; CISS. 2002 . Análi sis Costo-B~ndici o de la in\'er51on de las reservas del sistema de pensiones del IMSS 1944-1 994. 
Premio a la S.S. 
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Este sistema es de beneficios definidos. Aquí los beneficios que goza un trabajador están plasmados 

en la ley, mismos que establece los requisitos para acceder a e ll os. tales como: La edad y antigüedad 

en el plan; el financiamiento de esos derechos se cubren mediante contribuciones que son realizadas 

por los trabajadores, las empresas y en ocasiones por el gobiemo. 

Cuando el sistema es joven y el número de pensionados es pequeño, los flujos de recursos superan 

los pagos de las pensiones. Sin embargo, a medida que va disminuyendo la relación entre 

trabajadores acti\'os y j ubil ados, y el valor de los beneficios supera el costo de las contrib uciones, 

las reservas financi eras van siendo menores al valor de los compromisos adquiridos por el plan, sin 

constituir reser\'as para los pagos futuros. 

Por otro lado tenemos que las cotizaciones ingresan a un fondo colectivo o común que se utiliza para 

pagar las j ubi laciones, las pensiones y los ret iros . Es decir las cotizaciones-prestaciones no están 

ligadas por un fondo de capital , ya que las pen3iones ac tual es se financian con lo que se recauda de 

cotizaciones de los ac tivos. 

Nonnalmente en estos esq uemas las pensiones están indexadas a los salarios, lo que ocasiona que 

las pensiones pierdan poder adquisitivo, aumentándose más aun en periodos de alta inflación, cosa 

que se \'io en las décadas pasadas. 

1.7.2. El sistema SAR 92. 

El 24 de Febrero de 1992 mediante las reformas a las leyes del Seguro Social y del Infonavit se 

implantó el Sistema de Ahorro para e l Retiro (SAR 92) como un plan obligatorio y complementario 

a los esquenws que ya existían como por ejemplo el de Invalidez y Vida, Cesantía en Edad 
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Avanzada y Muerte (IVCM), y cuyo principal objetivo era el de incrementar el ingreso de los 

trabajadores al ll egar a su j ubilaci ón, a tra\ és de un plan de ahorro de carácter obligatorio; En el cual 

las aportaciones son cubi ertas en su totalidad por el empl eador, aquí el patrón abría para cada 

trabajador una cuenta individual en e l banco de su preferencia, en estas cuentas el patrón depositaba 

e l 2% del SBC del trabajador para la subcuenta de Retiro, y el 5% para la subcuenta de vivienda; 

los recu rsos que allí se acumularán se entregarían llegada la edad de retiro del trabajador en una sola 

exhibición; tenemos que para la cuenta de retiro los recursos se invi erten en crédi tos a cargo del 

Gobiemo federal a través de su depósito en el Banco de México, y la rentabilidad es detem1inada 

periódicamente por la Secretaria de Haéienda y Crédito Público (SHCP), qui en garantiza un 

rendimiento no menor al 2%, sobre los fondos admini strados. En euai1to a la subcuenta de vivienda, 

los recursos pasan directamente de la cuenta de l Banco de Méx ico al INFONA VIT, que canaliza los 

recursos para promover la constmcción de vivienda y otorgar créditos hipotecarios a los 

trabajadores, e l Infonavit paga rendim ientos que no pueden ser menores que el incremento en el 

salario mínimo. 

Su estructura corresponde a un plan de contribuciones definidas y basado en cuentas de 

capitali zac ión indi\"iduaL con tres subcuentas: 

a). La subcuenta de Retiro. 

b). La subcuenta de Vivienda. 

c). La subcuenta de aportac iones voluntarias, en las que el trabajador podrá hacer aportaciones 

complementarias para incrementar su pensión. 

En el SAR92 los beneficios están constituidos por los fondos acumulados en las cuentas 

individuales más los intereses generados, cuando el trabajador llega al momento de su retiro se hace 
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acreedor a una pens ión por invalidez (parcia l o total) teniendo el derecho de recibir estos recursos en 

una so la exhibición o adqui rir una renta vita li cia. 

Cabe menci onar que el 27 de marzo de 1992 se público en el Diario Oficial de la Federación la 

creación de un sistema de aho rro para el retiro en beneficio de los servidores públicos, y se integro a 

la Ley del ISSSTE como uno de los ramos de aseguramiento que comprende el régimen obligatori o 

de dicho instituto . En consecuencia se establece como un sistema complementario de la pensión que 

recibe el trabajador al término de su \'ida laboral. 

Podemos ident iticar al SAR 92 como la premi sa que permite la reforma al sistema de pensiones. esta 

re forma instrumentada simplifico la transición de un sistema de pensiones que operaba en forma de 

reparto. a un nue\'o sistema de capitalización indiv idual. 

5 ~/O Nómina 

Fovissste 
INFONAVIT 

III 

EMPRESAS 

16 
Esquema Actual del SAR92 

2(% Nómina 

BANCOS 

IV 

Em"" do ''''Pi"'' • / 
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( una vez al año) 

TRABAJADORES -

11 
Traspasos de 

fondos 

• 

• 
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DE 

MÉXICO 
Garantiza 2% real 

USO DE FONDO 
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En el esquema anterior se muestra. en foml a esquemática el procedimiento que ac tualmente se lleva 

a cabo en la fonnación del fondo de retiro para los trabajadores del estado, en el cual se muestra la 

participación de cada uno de los elementos que intervienen en la consecución del mismo, así como 

la intervención de l propio trabajador. 

1. 7.3. Sistema de capitalización individuaL l
; 

Este sistema tiene la caracterí stica que e l trabajador coti za para generar su propia pensión a través de 

aportaciones que son depositadas en una cuent a individual a nombre de l trabaj ador y administrados 

por agentes especializados de carácter pri vado. Es decir, para el caso de México los recursos son 

transferidos a las AFORE's (administradoras de fondos para el retiro), y estás a la vez los deposita 

en las sociedades de inversión de fondos para el retiro (Siefores) siendo las encargadas de invertir 

los recursos en instrumentos bancarios. privados y de gobiemo, además darán un rendimiento a las 

aportac iones de los trabajadores, para que la pensión que alcancen en su momento de retiro les dé la 

posibilidad de seguir manteniendo su ni vel económico que tenían antes de pensionarse o jubilarse y 

en algunos casos sal ir con mayores beneficios. 

La cuenta individual, además de recibir las aportaciones del seguro ReV, tiene otras tres subcuentas 

adicionales ; la cuenta de aportaciones voluntarias, la subcuenta de vivi enda y la subcuenta de 

aportaciones complementarias (creada con el decreto de Dic. Del 2002), en la que el trabaj ador 

,. So lis. F. Documento de trabajo . Op. cit. Pág. 17 
" Con la Ley de l .. Seguro soc ial que entro en "igor en Julio de 1997 y con la Ley de l SAR aprobada se sentaron las bases 
juridicas del a.:rual sistema de pens iones de los trabajadores afiliados al IMSS. 
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puede hacer aportaciones adici onales para así inc rementar su capita l al momento del retiro, la 

estructura de cada subcuenta la describiremos más adelante en el capítulo 3.2. 

En es te sistema los recursos de los pensionados son in\'ertidos a largo pl azo y se encuentran 

indexados al INPC, lo que asegura e l poder adq ui si ti vo de los mismos aun durante periodos de al ta 

inflación ; situación que no pasaba con los viejos sistemas. 

En este tipo de plan el trabajador reci birá el sa ldo acumu lado en su cuenta individual, obligándole a 

adquirir una renta \ 'italicia: Baj o esta modalid ad, los afiliados contratan con una compañia de 

seguros (de libre e lecc ión) una pensión vi tal icia y un seguro de sobrevivencia para los beneficiarios. 

Esta aseguradora se compromete a pagar una renta mensual constante indexada al INPC de por vida, 

así como las pensiones de sobrevivenci a a sus benefici arios. De esta fo rma, se transfi eren los 

recursos del afiliado a la compai'iía de seguros , quien asume el riesgo financi ero y el ri esgo de 

sobrevivir más y su grupo famili ar. Una vez que el afiliado opta por esta modalidad y suscribe el 

contrato , la dec is ión es irrevocable, dado que se pierde la propiedad de los rec ursos de retiro. 

Ret iro Programado: Baj o este esquema se pensionan los trabajadores que no alcancen con su cuenta 

itidi\'idual al menos la pensión garanti zada, y es opc ional para los trabajadores que alcancen con sus 

rcr ursos a l menos la pensión garanti zada. 

Al pens ionarse, e l trabajador mantiene el saldo de su cuenta indi vidual en la Afore en que se 

encuentra afiliado, retirando la anualidad en fom1a mensual. La anualidad se obtiene. de di vidir el 

sa ldo acumulado en su cuenta en tre la esperanza de vida del trabaj ador, y el resultado se di vide entre 

12 para obtener la renta mensual. El saldo de la cuenta individual pasa a formar parte de la masa de 

bienes de herenci a cuando fallece el trabajador. 
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El pensionado que opte por este tipo de pensión, puede cambiarse al sistema de rentas vita licias 

sicmprc y cuando el saldo de la cuenta indi vidual sea suficiente para una pensión de al menos la 

mínima garantizada. Es decir, es un plan de capitalización basado en cuentas individuales, de 

contribuciones dcfinidas y con una garantía de pensión mínima otorgada por el estado. 

Las ventajas de un esquema centrali zado como lo ha implantado México, radica en que funciona 

mejor para las economías de escala y de especialización , ya que la estructura tecnológica y 

organizacional ncc esaria para administrar los flujos de infom1ación y de recursos pueden ser mejor 

aprovechados. Esto sc debe a que los costos fijos se distribuyen en un mayor número de 

transacciones y se evitan las duplicaciones implícitas en el esquema descentrali zado. 

Dentro de las ventaj as que se espera que brinde el sistema de cuentas individuales a la economía 

son: 

a. Aumentar el estrecho entre lo que sportará el trabajador y lo que recibirá éste en 

prestaciones, ya que el trabajador vera como sus aportaciones se van acumulando en la 

cuenta indi\'idual que es te posee. 

b. Desde el punto de vista teórico. se espera que este nuevo sistema reduzca las distorsiones 

que se presentan en el mercado de trabajo. es decir que el trabajador vea que el patrón paga 

sus contribuciones y así evitar la subdeclaración de salarios y la evasión que se daba con 

mucha frecuencia en el anterior sistema. 

c. Se esperaba que el trabajador no solo viera el pago de contribuciones a la seguridad social 

como un impuesto, sino que pudiera ver en sus estados de cuenta como aumenta 
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gradualmente su ahorro para el retiro, lo que le brindaría una mayor seguridad . Sin embargo, 

en la actualidad no existe una cultura del ahorro, pues el trabajador no quiere ver perdidos 

los beneficios que siente que ya gano durante su edad productiva, lo que el desea es llevarse 

sus beneficios y gozar por más tiempo su pensión. Pues de ac uerdo a Cahn y Stevens -el 

monto de la pensión si deternlÍna de manera importante la decisión de jubi larse a una edad 

temprana. _18 

d. Se pensaba que traería incenti vos para que el trabajador pernlaneciera más años en el campo 

laboral. ya que esto implicaría un aumento en el monto de sus pensiones, lo que en el caso 

del sistema de reparto con beneficios definidos no era tan claro.' 

e. Se pi ensa que bajo este modelo se promueve un mayor desarrollo de los mercados 

financieros. si n embargo en la practica no se ha dado, más adelante desarrollare este punto. 

f. La privati zación del sistema de pensiones consiste en remplazar al programa de beneficios 

definidos no fondeado. por un sistema de cuentas indiv iduales en donde la diversificación es 

importante ya que pernlite invertir los fondos que tradicionalmente se invert:an únicam ente 

en bonos drl gobierno a un rango más an1 plio de ac ti vos (acciones y bonos tanto para el 

sector pri\'ado del paí s como a los sectores internacionales, recientes reformas del 2002). 

18 CISS . Informe sobre la Seguridad social en .-\merica 2002. Octubre 2002. \1éxico . Pág. 67. 
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Con la refonna al an tiguo seguro IVCM se decide realizar una profunda transfonnación al sistema, 

que pennitiera corregir de fondo todos los problemas que se presentaron en la operación de este 

seguro. 

Con la refonna que se realiza a la ley del seguro soc ial y que fue aprobada en 1995, se divide en dos 

seguros independientes el seguro IVCM, quedando de la siguiente manera: 

a). El seguro de Cesantía en edad avanzada y Vejez, que se suma a l seguro de retiro para confomlar 

el seguro de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez (RCV) 

b) . El seguro de Invalidez y Vida (IV) siendo el IMSS el proveedor de este seguro. 

Los modelos basados fundamentalmente en contribución definida deben de superar una serie de 

situaciones de las que podemos mencionar: 

• Deficiente diversificación de riesgos entre generaciones. 

• Problemas de riesgo moral. 

• Selección ad\ersa de riesgo. 

• Altos costos de administración. 

• Mercados imperfectos. 

Comparando el esq uema de reparto con el de cuentas individuales, se espera que haya un aumento 

en el ahorro naciona l. porque se incrementará el ahorro del sector público, ya que: ahora no se 

gastarían de inmediato los ahorros de los trabajadores, lo que sí era el caso bajo el sistema de 

reparto. Por lo tanto se debe de dar un peso importante en tratar de crear las bases necesarias para 

que el nuevo sistema de pensiones empiece a otorgar los beneficios prometidos. 
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1.7.4. Sistema Mixto. 

El sistema mi xto consiste en una combinación de ambos sistemas, Ejemplo, un plan de contribución 

defin ida podría dar un ni vel mín imo de pensión, lo que equivale a un plan de beneficio definido, 

independientemente de l ni ve l de aho rro acumu lado por el trabajador. 

Capitulo 2: Los alcances del sistema de pensiones. 

2.1. Similitudes del caso C hileno y el caso Mexicano. 

El sistema Chileno de pensiones ha tenido un justi ficado interés intern acional, en América Latina 

por ser e l p ionero en cuanto al tránsito de un sistema de reparto a uno de capitalización individual, a 

esto se le puede sumar e l desempeño posit ivo de la rentabilidad que ha bri ndado e l sistema en más 

de dos décadas de funcionamiento. la reducción a la mi tad de la tasa de contribución o aporte con el 

co nsecuente e fecto en e l aumento de l salario neto y productividad de la fue rza de trabajo y el 

significati vo impacto que han tenido los fo ndos de pensiones en el ahorro interno, que han ayudado 

en el desarrol lo de l mercado de cap itales. la il1\'ers ión y el creci miento de l país, 

En este capítulo trato de anali zar desde una perspectiva internacional los esquemas de cuentas 

individuales que operan en América Lat ina y que ac tualmente pertenecen a la AlOS (Asociación 

Internacional de Organ ismos de Superv isión de Fondos de Pensiones) 19 El análi sis que hago entre 

los sistemas tiene e l propósito de mencionar aquellas características muy generales que nos brinden 

los e lementos sufic ientes para observar la evo lución, comportamiento y repercusiones en las 

,. Para una mayor comprens ión de las carJcl~risticas que presentan los paises miembros de la AIOS, Ver Anexo 1 

30 



economías. Por lo tanto, las ci fras estadísticas qlll. tomo nos servirán para hacer una comparación de 

la evolución que han tenido los sistemas y cual ha sido su bene fi cio a la economía. 

El sis tema de cuentas indiv iduales en Am érica latina empezó a funcionar en Chile en 198 1, seguido 

por Perú en 1993 , Argentina y Co lombia en 1994. Uruguay en 1996. Bolivia y México en 1997, el 

Salvador en 1998, Costa Rica en 200 1 Y reci entemente la Repúb lica Dominicana en 2003 . 

Estos países han prcselllado un imponant e aum elllO en el número de sus afi li ados, en la siguiente 

gráfica sol o consideramos a ocho países miembros de la A.I OS (los datos para la República 

Dominicana aún no se dan a conocer), estos países contaban al cierre de diciembre del 2003 con 

aproxi madamente 55 Mi llones afiliados. de donde podemos destacar que México cuenta con 

3 1.398.282 afiliados. seguido por Argentina con 9,462 ,997 afi liados y Chile con 6,979,351 afiliados, 

es imponante mencionar que estos tres paises concentran casi con el 88% del total de los afiliados 

que han implementado el sistema de cuentas individuales en los paises de América Latina en las 

pasadas y presentes décadas. 
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Si bi en el esqu ema Chileno cuenta co n aproximadamente 7 millones de cuentas, y México con casi 

3 1.4 millones dc cuentas, esta gran di fe rencia no la hace mucho en cuanto al comparativo de los 

montos en los fondos, ya que por otro lado, estos fondos que admini stran los regímenes de 

capitali zación ind ividua l contabili zan al cierre de d ic iembre del 2003 un total de $ 11 2 mil millones 

d~ dls . En dondc Méx ico y Chile Presentan la sigui ente evolución: 

Saldos en las cuentas indiyiduales de Chile y México 

País 3 l í1 2/200 I % 31 / 12/2002 % 31/12/03 % 

México 26 .987 30. 12 3 1,456 36.43 35,743 31.77 
Chile 35,46 1 39.52 35.5 l 5 41. 13 49,960 44.17 
Total 62,448 69 .70 66,97 1 77.56 85,433 75.94 
C ifras en nllllones de dls. 
Fuente: 130let in Estadistico Num. 8. Dic. 2002 ; Núm. 10. Dic. 2003. AIOS 

Los fondos admini strados por Méx ico y Chile ti enen un total de 585,433 millones de dl s. que 

representan el 75 .94% del monto tota l manej adJs por los mi embros de la AIOS , destacando que para 

México sus fo ndos equivalen al 10% del PIB ' o. y los fondos alcanzados por Chile equi valen al 64% 

del PI B' \. estas ci eras nos muestran la fortaleza que pueden llegar a representar los fondos en la 

economía. 

Los sistemas de Chil e y México son los dos grandes part icipantes en Améri ca latina; Méx ico por su 

gran tamaI'lO en número de cuentas y Chile por su gran capital acumulado en éstas , cabe señal ar que 

para el caso de Chil e su fo rtaleza esta asociado al proceso de evo ll~c i ón y acumulación del sistema, 

que lleva aproximadamente 22 años. 

~o Dato tomado de rres años de la refomu al sistema de pensiones en grjficas. CO:\SAR. 2002 
el Dato tomado en el 130letin estadistico :\úm. ID. AIOS 
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La divers ificación que presenta la inversión de los Condos al cierre de diciembre del 2002 , para 

Ch ile y para México tiene la siguiente composición: 

Fondos de inversión de países miembros de la AIOS 

País Total Deuda Instrumentos Instrumentos Acciones Fondos Emisiones Otros 
Mtll ones Gobierno financiero s no mutuos y Extranjeras 

dl s. tinancieros de 
Inwrsión 

Chile 49,690 24.7% 26.3'Y., 7.7% 14.5'Yo 2.9% 23.7% 0.1% 
México 35,743 82.3% 4.5% 13.2% 
Argentina 10.139 68.9'% 3.6% 1.5% 11.8% 2.8% 9.7% 1.7% 
Bolivia 1,493 64. 1% 7.3% 16. 7% 8.6% 1.7% 1.5% 
Costa Rica 305 79.5% 13.8% 5. 7% 1.0% 
El SaJ\'ador L572 82.3% 13.2% 4.2°1., 0.3% 
Perú 6,3 11 19.5% 21.4% 12.1 % 35 .5% 1.0% 8.8% 1.7% 
Uruguay 1.232 69.6% 22.9% 5.8% 1.8% 
República n.d n.d n.d n.d n.d n.d n.d n.d 
Dominicana 
Total 112A87 51.0% 15.3% 8.9% 10.2% 1.7% 12.4% 0.4% 
CIfras en MIllones de dl s. 
Fuente: Boletin Estadístico i\'úm.S. Dic.2003 

En este cuadro podemos ver que gran parte del éxito del sistema Chileno se debe a que existe una 

gran diversificación de los fondos , pues para el caso de la deuda del gobierno de Chile maneja el 

2'¡ .7% del total de los recursos administrados en las AFP, mientras que México el 82.3%%; para el 

caso de los instntmentos financieros Chile tiene más de una cuarta parte, y México solo el 4.5 % del 

total de sus Condos. 

La In\'ersión en moneda extranjera respecto al fondo total , Chile cuenta con 26.8%, mientras 

Méx ico con e l O. I ~ó. La participación de las inversiones de los fon dos en la oferta de títulos de 

deuda gubernamental alcanzó para Chi le el 59.7% y para Méx ico el 17.4%: lo que representa una 

verdadera fuente de financiamiento para el gobierno Chileno . 
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Un aspecto importante que podemos destacar de la Legislación del sistema Chileno es que las AFP 

(administradoras de fondos de pensión) tienen la posibilidad de poder invertir en 5 diferentes fondos 

(Fondos Tipo A. Tipo B, Tipo C. Tipo D, Tipo E). En donde cada fondo adm ite detenninado límite 

y esta destinado a las características propias de cada participante. Lo que ha garantizado que haya 

una mayor Ji\'e rsifi cac ión de los ahotTos de los trabaJadorcs y a la vez ha a yudado al sistema 

financiero Chileno. 

El sistema Chileno presenta una inversión de 35.515 Millones de dls. al final de 2002 por sector 

institucional confonnada de la sigu iente manera: 

Inversión institucional de las AFP 

Sector Estatal Sector Empresas Sector Financiero Sector Exterior Activo Disponible Total 
29.99% 18.44% 35.04% 16.42% 0.11% 100% 
10.649.7 6,54889 12,446.26 5,829.81 40.60 35 ,515 

.. Cltros en Millones de Dls . 
Fuente: CO lllutllcado de prensa. DIc. lOO:! . 

De aqui podcmos destacar que en los tres primeros sectores de la e,onomÍa Chilena tienen el 

83..+ 7'% del total de los actiyos del sis tema. En donde e l gobierno le ha dado un peso muy 

impot1ante al sector estatal ya que éste tienen un valor por S 10,649.7 Millones de dls. Di stribuidos 

de la siguient e manera, los instnlmentos emitidos por el banco central de Chile tienen el 24 .9% de 

ese total y los bonos de reconocimiento un 5.5%, los instnlmentos emitidos por la tesorería un 0.05 

Millones de dls. lo que representa un 0.0% de ese total. 

Estas cifras nos setlalan que la economia Chilena se ha fortalecido en gran medida por el éxito que 

ha demostrado el sistema de cuentas individuales, ya que este ha entrado a una etapa de 
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conso lidac ión (prueba de ell o es que ex isten só lo 7 ad ministradoras de pensiones), y madurez (que 

le ha pellnitido tener acceso a los grandes montos que manejan las Adm ini stradoras de Fondos de 

Pensiones ) en beneficio de su economí a. 

México po r. su part e ha ini ciado un a seri e de transfornl ac iones a su sistema. por medio a las 

modificac iones a la ley del SAR en di ciembre de 2002 . las cuales describiremos en capítulos 

sigui entes. 

El comportami ento que tu\·ieron los fo ndos de los países mi embros de la AIOS a lo largo de l 2002 

fu e una di sminución de S3.000 millones de dls. Que representa el 4% de los fondos, producto de las 

cri sis económicas que tuvieron algunas economias, destacando la fu erte devaluación de Argentina 

(A pesar de que Argenti na trato de mantener su poder adquis itivo de la moneda los fondos de sus 

cuentas indi \·iduales cayeron el 44%. entre los fac tores que podemos señalar esta el elevado 

desempl eo que atrayesó el país. pues las coti zaciones a la seguridad social bajaron)22 

Sin embargo. la yo latilidad que han presentado los capitales en las últimas décadas ha sido muy 

fu erte, por lo que ex iste la posibi lidad de que el valor de los acti vos de los fo ndos de pensiones 

desciencl a. como la reci ente cri sis de Argentina, en la que sus fondos cayeron abruptamente 

ocasionando probl emas a l prever un minimo ni\·e l de beneficios para los pensionados. Este hecho 

nos demuestra que fa ltan po líticas económicas encaminadas a fortalecer las economías internas de 

los paises. ya que se tiene la idea qu e los fo ndos servirian para aumentar el ahorro interno de los 

11 Fuente: In forme anua l de la AIOS. 
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paí ses y al mi smo tiempo aminorar los efectos negati\ 'os que dejan los capitales foráneos cuando las 

expectativas no so n de su pleno agrado , 

Fondos de Argentina antes y después de su crisis. 

31 / 1' /0' :JI/JI/OI 
11.650 70.786 

Cifras en Millones de d ls. 
Fuente: Bolet in Estadistico Num , 8, Dic . 2002 

2.2 Alternativa para el crecimiento de la economia. 

Un aspecto que nos puede ayudar para comprender mejor el funcionamiento del Sistema de Ahorro 

para el Retiro es obsenando cual es su finalidad en el ciclo económico de México: 

2J 
El sistema de ahorro en el ciclo económico de México 

AHORRO INTERNO 

AFORE 

SIEFORE 

, INVERSIÓN PRODUCTIVA 

AHORRO DEL 
TRABAJADOR 

" f'uente: Tres años de la refonna a l s istema de pensiones de gráficas, Pág. 20 

INCREMENTO DE SALARIOS 

TI .. _. __ _ 
GENERACIÓN DE 

EMPLEOS 

ACUMULACiÓN DE CAPITAL 
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Como podemos ov servar en e l diagram a el ahorro de los trabajadores se convierte en un importante 

ahorro interno, que es administrado por las AFORE y donde el papel de las Siefores es importante, 

ya que es tas destinarán ese dinero a proyec tos primordial es, como la generac ión de infraestructura 

para la economía producti va, lo que ocasionará que haya una acumulación de capital en la 

economía. que se traducirá en una mayor generación de empleos y en un incremento de los salarios, 

todo es to en el largo pl azo, 

2.3. Seguridad social y laboral. 

En la actualidad la puerta de entrada a la seguridad social es a través de la participación en el 

mercado fornlal de trabajo, por lo que las pensiones han sido financiadas por medio del impuesto al 

salario. es decir. los impuestos a la nómina son las únicas fuentes de financiamiento a la seguridad 

social; siendo el empleo fornlal un factor importante en las presiones financieras de las instituciones 

involucradas, 

El incrcmento de la proporción de la población que llega a la edad de retiro e leva los requerimientos 

de pensiones y sen'ici os de salud. que bajo los esquemas predominantes actualmente, habrán de ser 

finan ciados por una pobl aci'Ín economic amente act iva (PEA) r.lás estrecha. 

El paradigma a que se enfrenta el esquema de cuentas individuales, es que los trabajadores ahorran 

para su propia jubi lación, y si bien es cierto que trae ventajas también ex isten dificultades que 

resoh'er. como el diseño de un marco de competencia adecuado, para que los sistemas financieros 

que manejan los fondos de los trabajadores garanticen un rendimiento neto pagado sobre sus fondos, 

el cual sea apropiado, 

37 



En la actualidad hemos observado que las economías han presentado un bajo crecimiento 

económico, y procesos de apertura comercial que han originado la necesidad de implantar políticas 

económicas hacia la atracción de capitales foráneos. con el fin de brindar una mayor competitividad 

en los países y en las cuales el mantener bajos los salarios es una \ 'entaja en la competencia mundi al 

por los recursos. 

El mercado laboral , ha experimentado una tendencia de estancamiento en los salarios como hemos 

dicho anteriomlente y de una adecuada creación de oportunidades de empleo. Por lo tanto el 

problema de la infomlalidad nos muestra la ex istencia de un amplio sector laboral que por diversas 

causas no tiene acceso a la seguridad social, por ello es importante buscar los mecanismos para 

incorporar a los trabajadores del sector informal a la seguridad social, sin que ello propicie o motive 

la participación en el mercado informal. En particular se ha planteado desvincular la afiliación a un 

seguro social de la participación en el mercado formal de trabajo, a través de mecanismos que quiten 

presiones para Ja, atención en los servicios de salud, pero que incorporen a los trabajadores a las 

cuentas indi \'iduales y así éstos puedan acceder a los benéficos de la pensión a través de su ahorro. 

Sin embargo. este fenómeno se da por cilla nula oportunidad de políticas laborales en materia de 

seguridad social. los altos costos salári a les, una baja intensidad de crecimiento en el sector formal 

del mercado laboral. entre otros factores. 

Este deterioro salarial se refleja en una caída considerable en la producti\'idad del trabajo y en 

general de toda la economí a. Esta congelación de facto de los salarios reales llevada a cabo en la 

década de los SO's ha sido aplicada como una política para reducir las altas tasas de inflación que se 

han presentado en la economía. Consecuentemente las expectativas de inflación siguen 
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presentándose sin grandes cambios, pues en el 2003 la infl ación fue de 3.98%; y para el 2004 y 2005 

pernlanecieron en 3.89% y 3.65% en la encuesta de Infosel en el mes de Febrero de 2004. 

Inflación en Méx ico en los últimos diez años, 

Inflación 
~3,98'10 1 i I 
~ 5,7% 

I 
I .~ 4,4% 

! 8,96% I 12,32% i 1 

l OO} 

2000 

1998 18,61% ¡ 15,72% 
7,7'(. 

~ 
1,97% 

? 05% I i 
1 1094 

o 10 20 30 40 50 60 

Fuente : Expectati\'as de inflación sin cambios: Raúl A. Feliz ; Jorge López-Aranda. 02/02/2004. 
Documento de trabajo. 

Los gobiernos han implementado diversas fornlas de proveer a los pensionados de una protección 

contra la erosión que produce la inflación, la cual reduce en términos reales el poder adquisitivo de 

las pensiones, una es indexarlos a los pre'c ios como se presentaba en el esquema anterior, y otra es 

indexarlos a los salarios caracteri stica del sistema de cuentas individuales. Es decir, la política 

económica que ha implantado el gobierno de 1992 al 2003 se ha encaminado a mantener una 

inflación baja. pues esta disminuye las presionl s en los esquemas de pensiones. 

La perspectiva que tiene el gobierno es que los salarios reales han comenzado a crecer, desde 

mediados de los 90's por lo tanto los salarios han crecido un poco mas que la inflación, esto 

facilitaría la financiación de las pensiones al encontrarse indexadas a la inflación (las aportaciones 

de los trabajadores 'activos crecen más rápido por estar basadas en los salarios, que las prestaciones a 
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pagar; po r adecuarse las pensio nes con el crec imiento de los precios). El [NPC (Índice Nacional de 

Precios al Consumi dos) ac tuali za el va lor de las pensiones, ya que con un a inflación desmesurada 

como las que se presentaban en el pasado puede elevar las dificultades financieras de los esquemas. 

El lograr una mejoría en la financi ación de los esq uemas de pensiones ti ene que ver con el 

incremento de los salarios , ya que como vimos anterioml ente es tos capitali zan al sistema a través de 

las aportaciones. Pero la realidad nos demuestra que los salarios han pennanecidos estancados como 

lo muestran las cifras en la segunda mitad de los 80's, en donde México presentó una reducci ón de 

sus sa larios reales del orden del 44% y de los salarios contractuales del 40%; al mismo ti empo se ha 

presentado un incremento en el sector infomlal, hecho que escapa de los mecani smos de 

recaudación a la seguridad social, aspecto que grava más la situación del esquema de pensiones. 

Si bien la inflación ha bajado, los salarios no han alcanzado los niveles que se tenían anterionnente, 

lo que ha servido como una manera de atracti vo para las inversiones intemacionales, las cuales 

buscan la mano de obra re lativamente barata. 

Una fomla de observar los beneficios que brinda el sis tema es midiendo la pensión mínima que 

garan ti za el gobi emo a las personas que no puedan acceder a contratar una pensión vitalicia con 

alguna aseguradora. en un primer caso aque llos trabajadores que no hayan ahorrado lo suficiente en 

su cuenta individ ual o que no alcancen a cubrir el costo de la contratación, en ambos casos el 

gobi emo garanti zará una pensión mínima garanti zada; y por otro lado en México se puede escoger 

entre la pensión mínima ex istente en el sistema de reparto, o lo acumulado en las cuentas 

indi, ·iduales. En donde la pensión mínima ha tenido la siguiente evo lución: 
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EVOLUCIÓN DE LA PENSIÓ¡, MÍNIMA GAR>\NTIZADA 

1500 

1000 

500 

O 

• Sistema anterior 

O Nue\O sistema 

804.52 

804.52 

918.58 

930.68 

1047.85 

1.10423 

1.152.79 

1240.29 

Fuente: Tres 31ios dc' la rdorma al sistema de pensiones en Gráficas. CO:--!SAR. Junio 2000. 

Hay que mencionar que la pensión mínima garanti zada por el gobierno ha tenido un aumento del 

1. 3% para el primer aiio. 5.4% para el segundo aiio y un 7.6% para el año 2000, respecto a la 

pensión que se sigue dando en el sistema anterior. Cabe señalar que las pensiones se incrementan 

con base en la inflación en el mes de Febrero de cada año. 

Por otro lado. un aspec to que podemos seflalar con relación al factor poblacional que ha afectado a 

los sistemas de pensiones de todo el mundo y en especial al de México, es observando la 

distribución que ha tenido la población mexicana, la cual l11uestra que su pirámide poblacional ha 

presentado caracteristic:¡s muy particulares como por ejemplo: en el comienzo del sis tema existía 

una relación in\'ersa a la ac tual entre pensionados y contribuyentes, por lo tanto, es un factor 

fundamental para lIe\'ar a cabo las refonnas al ser un medio de presión en las finanzas del Estado. 

La es tructura poblacional que ha presentado el país a lo largo de su historia, muestra que la 

población mayor de 45 años y 65 años y más haya aumentado. lo que ocasiona que estos grupos 
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estén en posibilidad de acogerse a algún plan pensionario lo que provocaría más recursos dest inados 

a brindar los beneficios, como la menciono líneas atrás. 

Distribución Porcentual de la Población Según Grupos de Edad 

IANOS 110-4 15-44 5-64 65 + TOTAL 
% % % % % Mi llones 

1940 14.6 44.6 11.2 3.0 19.654 

19ó0 16.5 41.0 11.0 3. 8 34,927 

1980 14.0 29.0 42.8 10 .1 
1
41 1 66, 

1990 12 .6 25.9 6.3 11.0 4.2 81 , 

2000* 10.9 22.5 47.1 12.5 7 
F lIent~ : Jos~ '.; J ITO Robles. La Seguridad Social Mexicana en los albores del siglo XXI. F.C.E. 
Pág. 25 
*1l\EGI. Censo de Población 2000 

El cuadro nos muest ra la di stribución por edades de la población , notándose una concentración en 

las edades de más de 45 años. por lo que este fac tor venia presionando los sistemas de reparto que 

existían. por lo que se buscaron políticas que ayudaran a solucionarlo, una de ellas fue el cambio del 

sistema de cuent as individuales. 

Podemos concluir que e l fenómeno demográfico que presenta México hace que presione no solo al 

sistema financicro. si no a la economía en general, por lo tanto, el encontrar una verdadera 

transfomlación al sistema de pensiones debe Implicar que estos conlleven un menor impacto en la 

población . 
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Capitulo 3: Estructura y administración del sistema de pensiones. 

La reforma que se da en 1992 al Sistema de Pensiones de los trabajadores afiliados al IMSS, es la 

premisa que tiene como tinalidad hacer L1na profunda Reforma al Sistema de Pensiones Mexicano, 

entrando en operación e l primero de Julio de 1997, en la que las contribuciones que se habían 

llevado a cabo en el SAR 92 de los trabajadores del Apartado A se integran o pueden ser traspasados 

a la subcuenta de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Yejez (RCY), de la AFORE que el 

trabajador prefiera. 

Dentro del marco regulatorio tenemos que las AFORE 's y las Siefores, así como los demás 

panicipantes en el SAR, se encuentran regulados por las distintas disposiciones normativas, de las 

que podemos destacar las siguientes: 

- Nueva Ley del Seguro Social (NLSS). 

- PROCESAR (Empresa Operadora de la Base de Datos Nacional SAR). 

- Ley del Instituto del Fondo nacional eje la Yivienda para los Trabajadores (Infonavit). 

- Ley del Fovisss te 

- Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro (LSAR). 

- Reglamento de la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro (RLSAR). 

- Así como las normas de carácter general que la CONSAR emite para las operaciones del sistema 

Mexicano de pensiones. 

Con la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR) en mayo de 1996, quedó dispuesto lo 

relativo a la organización y funcionamiento de las nuevas entidades financieras especializadas, cuyo 
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objetivo es admin istrar y operar las cuentas indi viduales de los trabajadores; por un lado las 

AFORE ' s in vertirán los recurso s de los trabajadores en las Siefores, y éstas en el mercado 

financiero , con el propósito de obtener los mejores rendim ientos que ofrece el mercado y así poder 

incrementar e l monto de las pensiones. 

En donde las AFORE 's tienen personalidad juridica, patrimonio propio y para su constitución 

requieren la autori zación de la CONSAR. Estas son entidades financieras que se dedicarán de 

manera exclusiva. habitual y profesional a adm ini strar las cuentas individuales de ahorro para el 

retiro de los trabajadores afi li ados al IMSS. as í como a operar a las Siefores; invirtiendo el dinero de 

las cuentas indi\'iduales en fonna segura de acuerdo a lo establecido en la normatividad del SAR. y 

las Siefores son entidades financieras con personalidad jurídica y patrimonio propio . Cada Siefore 

cuenta con un comité de inversión que detennina la política, estrategia de inversión y la 

composición de los activos de la Siefore, con base en el régimen de inversión que determina la 

CONSAR. Este comité está integrado por los mi embros del consejo de administración de la 

AFORE. además de especialístas en materia financiera . 

3.1 El papel de la CONSAR como Administradora de las AFORE's. 

La CONSAR es la ent idad encargada de regular y supervisar el funcionamiento del Sistema de 

Pensiones. siendo un órgano descentralizado de la Secretaría de Haci enda y Crédito Público (SHCP) 

y cuyas atribuciones podemos destacar las sigu ientes: 

l. Regular la operació n del Sistema. 

2. Expedir las disposiciones para supervIsar el funcionamiento y modificar y revocar el 

financiamiento del Sistema de Pensiones. 

44 



3. Otorgar, modificar y revocar autori zaciones para las AFORE y SIEFORES. 

4. Imponer multas y sanciones cuando no se cumpla con lo di spuesto en la nomlati vidad vigente. 

5. Debe in fo nnar a l Congreso de la Unión sobre la situac ión del Si stema y difundir infonnación 

pública . 

Con el transcurso de los aiios, la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro ha sido objeto de 

diversas reformas y adi c iones encaminadas a fortalecer el si stema, bajo la acción del ahorro 

vo luntario a largo plazo y de generar una mayor competencia entre los part icipantes, donde se puede 

destacar las realizadas en e l dec reto de dic iembre del 2002, como son: 

Las AFORE ' s pueden abrir cuentas individuales aC.J : 

• Los Trabajadores a fili ados al ISSST E que de manera voluntaria, qui eran traspasar sus recursos 

del SAR 92 a una AFORE y también podrán hacer aportaciones adicionales. 

• A trabajadores independientes que, pese a no estar inscritos en algún régimen de seguridad social , 

podrán vo lun13ria l11ent e efectuar aportaci ones y as í acumular recursos para su retiro . 

• Trabajadores de dependenc ias y ent idades públi cas estatales y municipales, cuyo patrón decida 

(onfiar el fondo de previsión social a la admini strac ión de una AFORE, con la posi bilidad de que 

puedan reali zar aportac iones compl ementari as y vo luntarias. 

En es te contexto, las AFORE 's podrán prestar servicios de administración e inversión de fondos 

pro \'isional es de planes pri vados de pensiones y de dependenci as y entidades públicas federales, 

~' La gestIón y regulac ión. Francisco Zarco. 
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estatales y municipales. Aquí cabe mencionar llue dichos planes deben estar registrados ante la 

CONSAR y es tar dic taminauos por un actuario autori zado para tal e fecto por la misma comisión. 

Cabe mencionar que recientemente la CONSAR ha buscado implantar políticas que pretendan ser el 

vehículo para incorpo rar el sistema de cuentas individuales a las actividades económicas del país, 

una medida a sido a través del esquema de traspasos pues representa el resorte fundamental para 

fomentar la competencia dentro del sistema de cuentas individuales; de igual manera otras de las 

acciones que ha inici ado la CONSAR para promO\'er la competenc ia tenemos: 

a) La aSignación recurrente a las AFORE con las comisiones más bajas; a través de este 

mecani smo se busca incentivar a las administradoras a contar con el menor nivel de 

comisiones posibles. Por lo tanto, más de 2.5 millones de cuentas fueron distribuidas en 

cuatro asignaciones recurrentes en el 2002; y una en el presente al1o, que tuvo la siguiente 

distribución del total: Inbursa con el 39.6%, Afore XXI con el 32.3% y Banamex con el 

b) La tle :x ib ilización del proceso de traspasos en la que se busca una mayor movilidad de los 

participantes en el mercado. 

Con estas medidas se pretende fomentar un mayor control sobre el esquema de los traspasos, en el 

sentido de que la libertad del trabajador de elegir la administradora de fondos que más le convenga 

debe ser un acto razonado y consiente acerca del futuro provisional del trabajador y no estrategias 

ligadas a argumentos de venta del producto. 
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3.2. Evolución del número de afiliados a las AFORE. 

Las Administradoras de Fondos de Pensión para el Retiro (AFORES) serán las responsables de la 

administración de los recursos de los trabajadores, según lo señala él Articulo 24 del Reglamento de 

la Ley de Sistemas de Ahorros para el Retiro . 

A más de seis aIlos de iniciar sus operaciones e l nuevo sistema de pensiones de los trabaj adores 

afiliados al IMSS ha t e~lido una gran aceptac ión por lo que ha presentado significativos niveles de 

afiliación que le ha proporcionado un crecimiento dinámico y sostenido desde febrero de 1997. Ya 

que en la actualidad ha acumulado a más de 30 millones de personas en cuentas individuales 

manejadas por las Administradoras de Fondos para el Retiro ( AFORE), que lo ha colocado como 

uno de los sistemas más importantes en Latinoamérica como lo describimos anteriormente. 

La evolución que ha presentado el número dE afiliados a las AFORE ha sido muy significativa, al 

ponerse en marcha e l sistema tenia aproxi madamente 11.1 millones de personas, para el año 1298 

contaba con aproximadamente 13 .8 millones de afiliados, y para el cierre de diciembre del 2004 con 

aproximadamente 31.4 millones de cuentas; lo <.jue ha demostrado este hecho es que el sistema se 

fortalezca y se conso lide. Sin embargo aun falta mucho para llegar a COnf0n11ar un verdadero 

sistema nacional de pensiones, en el cual se busquen los mecani smos que incluyan a todos aquellos 

trabapdores que no ti enen acceso a la seguridad social y que están en la informalidad. 
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El Proceso de afi liación que han presentado las AFORES desde sus inicios lo podemos observar en 

el cuadro de abajo, el cual muestra las ci fras a l cierre de cada año. 

Proceso de afiliación a las AFORE 's. 

con I 

cierre de Diciembre de cada ano. 
IXE inició operaciones el 30 de junio de 2004 . 
al cierre de Junio de 2004 . 
CONSAR 

2004** 
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La industria de las AFORE al comienzo de sus operaciones contaba con 17 administradoras, como 

lo muestra e l cuadro de arriba, actualmente esta industria esta conformada por 13 administradoras al 

31 de Juni o del 2004; esta disminución de las administ radoras se debe precisamente a la 

consolidación que ha presentado el sistema derivado del crecimiento y de la competencia. 

A lo largo del aiio 2002 se ll evaron a cabo nuevas incorporaciones de AFORE ' s y una serie de 

fusiones que han transformado la estructura del sistema, en benefi cio de algunas cuantas AFORE's 

qu: han logrado cubrir casi e l 20% de las cuentas del mercado potencial , ya que en un principio se 

estableció que durante los primeros 4 aiios ni ngu na AFORE podría tener más del 17% del mercado 

ya partir de l 5 aiio no más del 20%. 

La evo lución en cuanto a la cuota permitida, la cual se estimó que ascendería a 6,082,813 de cuentas 

individuales para el 2002, tuvo el siguiente comportamiento: Banamex con el 86.6% del monto 

permitido, seguida de Bancomer con el 71.6%, Santander Mexicano con el 53.2%, y Profururo GNP 

que alcanzo el 48 .11 % de ese totaL Sin embargo, éstas cuatro AFORE concentraron el 53.47% de 

las cuentas indi\iduales del mercado de afiliados al cierre de junio de 2003; cabe mencionar que 

Bancomer se coloco como la administradora más fuerte al inicio de la reforma, pues tenia un gran 

número de cuentas, si!1 embargo ha sido desplaza por Banamex al presentar esté el mayor número de 

cuentas por varios aiios consecutivos; este hecho presenta una ventaja sobre las demás, ya que son 

las administradoras que tienen el mayor número de cuentas las que pueden poner las condiciones 

para el cobro de las comisiones por administrar los recursos, por tener una gran participación. Como 

lo muestra el cuadro del proceso de afiliación. 

49 



Fus iunes 
AFORE Fl:S IO NES 

Act in\'e r Rec iente Creación. Abnl de 2003 
Azteca Rec iente Creación Febrero. de 2003 
Ga ra nte Banamex Aegon . febrero 2002 

Captla hza Inbursa 

l3 ital ING so lo ca mbia de razón soc ial. no es fus ión. 

At lántico Promex. l urich y Tepeyac Pnncipal 

Prev inter Pro fu nlro G NP. 1998. 

Génesis Santander Mex icano. 1998 

Prudential In\'estments CO'1'ora tion y DMO de XX l. No es fusión 
México adquirieron é l 50 % de l cap ita l soc ia l. 

IXE Rec iente Creac ión. Ju nio 2004 
La fu stOn de PnnClpa l ) l unch se lle\ o a cabo e l 1108/02 
La fusión de Principa l y Tepeyac se llevó a cabo el 1/04/03 

Podemos mencionar que el caso que se presente un cambio en las comi siones - así CO /1/ 0 ante un 

camhio en el régimen de inl'ersión o si la AFORE enTra en esrado de fusión o disolución. C0l110 lo 

descrihimos anTeriormente - , los afili ados podrán, traspasarse y, en estos casos, no estarán suj etos al 

límite de ti empo establecido como pennanencia en las AFORE ( mínimo un año). Y en el caso de 

fu siones entre las admin istradoras pem1anecerá la comi sión más baja de ésta. 

3.3. Las aportaciones en la cuenta individual en las AFORES. 

El si stema de pensiones mexicano se carac teriza por tener un modelo de recaudac ión de cuotas y 

aportaciones. de carácter centrali zado. el cual representa ventajas en la seguridad, así como en los 

costos de la operac ión y ha si do refe renc: a para otros países. 

Por lo tanto. tenemos que la cuenta individual, la abre el trabajador en la AFORE de su elección, 

está cuenta esta in tegrada por las sigui entes subcuentas: 

1. Subcuenta de Retiro. Cesantía en Edad Avanzada y Vejez (RCV), cuya función es acumular 

los reCl;TSOS destinados a financiar la pensión del trabajador en la edad de retiro, y esta 

integrada por las sigui entes cuotas y aportac iones: 
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• Retiro: Aporta e l patrón e l 2.0% del SBC. 

• Cesantía en Edad Avanzada y Vejez: Aportan el Trabajador el equivalente al 1.125% del 

SBC, e l Patrón el 3.15% del SBC y el Gobiemo el 0.225% del SBC. La aportación total por 

este concepto es del 4.5% del SBC. 

• Cuota Social: El gobiemo deposita una cantidad indexada a la inflación igual para todos 

los afi liados, misma que al cierre del 2002 ascendía a 52.44 pesos por día coti zad0 25 

2. Subcuenta de Vivienda. en el la se reg istran las aportaciones realizadas por los patrones a 

nombre de los trabajador>:s al ln fo na\'it. los recursos de esta subcuenta son administrados 

d irectamente por el Instituto. 

3. Subcuenta de Aportaciones Voluntarias, aqu í se deposita los recursos que el patrón o el 

trabaj ador ahorran voluntariamente, para aumentar los ahorros del trabajador. 

~ . Subcuenta de Aportaciones Complementarias26
: Esta sub cuenta fue creada con el 

propósito fu ndamental de incrementar el monto de la futura pensión del trabajador; en la cual 

los trabajadores o sus patrones podrán hacer aportaciones en fomla vo luntaria. Estos recursos 

3010 podrán ser utili zados hasta que el trabajador tenga derecho al retiro, y estos podrán 

optar para que se apliquen en su pensión o se le entregue en una solo exhibición al momento 

de pensionarse. 

" El gobierno federal apona una cant idad equi"alente a 5.5% del salario mínimo genera l del D.F. de julio de 1997 . Este 
impone se acrualiza trimestralmente. de acuerdo con ellNPC.( An. 168 Fracción IV de la LSS). 
'o Esta cuenta fue creada mediante el decreto de reforma a la LSAR en Diciembre de 2002. 
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Así tenemos que las dos primeras subcuentas, las aportaciones se reali zan conforme la LSS, 

mientras que las dos restantes ti enen la característica de servir como ahorro vo luntario. 

El ahorro que acumule el trabaj ador durante su vida laboral dependerá de tres conceptos : 

1). Del salario que perciba. 

2). De las comisiones que las AFORE ·s que le cobren. 

3). De los rendim ientos que den las SIEFORES por el ahorro acum ulado. 

Las comi siones son la única fonna de ingreso de las Afores con cargo a los trabajadores afiliados. 

Por ello. éstas deben cubrir los servicios de administración de las cuentas indi viduales, así como la 

inversión de los recursos en instrumentos financi eros rentabl es . Dar acceso a los trabajadores a tasas 

de rendimi ento competiti\·as. con al tos grados de seguridad y una calidad obligada a incurrir en 

costos que se cubren con las comisiones. 

Por consiguient e la comisión. es la cuota que cobra la AFORE por ofrecer el servIcIo de 

administración e in\ersión de los ahorros del trabajador. Y éstas pueden ser por: 

l. Administración de la cuenta individual del trabajador. 

2. Expedición de estados de cuenta y consultas adicionales a las de ley. 

3. Reposición de documentac ión de la cuenta individual a los trabaj adores. 

4. Pago de retiros programados. 

5. Por depósitos o retiros de la subcuenta de ahorro voluntario de los trabajadores registrados. 
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Las AFORE deben dar a conocer a la CONSAR para efectos de su no-objeción la estructura de 

comisiones porcentajes, Illontos y descuentos que apliquen así COIllO sus modificaciones. 

Las comisiones quc se cobran son: 

A) Saldo acumulado: Cantidad que cobra la AFORE sobre el monto acumulado en las 

subcuentas de RCY y aportaciones voluntarias. Puede expresarse como un porcentaje fijo 

anual sobre el saldo, o bien , como un porcentaje del rendimiento real que pague la Siefore. 

B) Sobre flujo de cuotas y aportaciones: Cantidad que cobra la AFORE por concepto de las 

cuotas y aportaciones depositadas a la subcuenta de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y 

Yejez (RCY) excluyendo la cuota social. La comisión correspondiente a aportaciones 

voluntarias se refiere a la cantidad cobrada por la AFORE ya sea por depósitos o por retiros de 

la subcuenta de aportaciones voluntarias. 

C) Combinación de ambas: La AFORE puede cobrar una comisión que conlleve ambas comisiones. 

Las comisiones que cobran las AFORE ' s han tenido el siguiente comportamiento. 

Comisiones equivalentes sobre flujo. 
AFORE Porcentaje del SBC Abri l/2003 
Promed io 1.63% 

Comisiones equivalentes sobre saldo, 

AFORE Porcentaje del SBC Abri1/2003 
Promedio 2.88% 

A la fecha las cuentas individuales registran un valor en sus saldos de $ 572,023.00 Millones de 

pesos al cierre de Julio del 2003. Distribuidos de la siguiente manera en la subcuenta de retiro 
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existen montos por S 365 ,207.00 millones de pesos y en la subcuenta de vivienda existen depósitos 

por $ 204.798.00 millo nes de pesos. Aunque hay que mencionar que este nuevo sistema tiene la 

posibilidad de que los trabajadores puedan incrementar su saldo en su cuenta individual mediante 

aportaciones vo luntarias que hoy asc ienden a S 2,0 16.9 millones de pesos. 

Fondos de los trabajadores acumulados por AFO RE. 

Aportaciones 
lAFORE RCV Voluntarias ¡Vivienda Total 
Actinver 422,20 1,90 232 ,90 657 ,00 
AlIianz Dresdner 11942,60 13,301 6191 ,501 18147,40 
Azteca 622,80 
Banamex 91089,4Oj 
Bancomer 83024 ,10 
Banorte Generali 24323,90 
HSBC 
Inbursa 28765,10 
ING 35996,90 
IXE** 
Principal 16746,70 
Profuturo GNP 40210 ,00 
Santander Mexicano 34290,70 
p<XI 25447,50 
iTotal 392881,90 

, 
CIfras en MIllones de pesos al CIerre de DIc Iembre de 2000. 
Fuellle : CO:\SAR. 

1,80 
584 ,60 
539,70 
131,80 

169,90 
93 ,00 

23 ,10 
215,40 
124,90 
322,00 

2221,40 

"Fondos de los trabajJdores acumulados por AFORE a junio 200 .. . 
•• IXE empezó a funcionar en junio de l 200 .. . 

325,30 949,90 
48640,20 140314,20 
4461 6,701 128180,50 
12522,101 36977,80 

15562,80 44497,80 
18885,50 54975,40 

8803,90 25573,70 
22115,30 62540,70 
18764,70 53180,30 
13410,70 39180,20 

210071,60 605174,90 

Irotal* 
1303,70 

2067,30 
147399,201 

136660,201 
41773 ,10 
19927,20 
49750,20 
61283 ,10 

27577,90 
67984 ,50 
56777,10 
41982,50 

654486,00 

Los recursos de los sistemas del ahorro para el retiro de los trabajadores afiliados al IMSS, han 

ac umulado al 3 1 de diciembre del 2003 un valor de 603,316.2 millones de pesos. Distribuidos en la 

sigui ente forma: 

Para los trabajadores afiliados al lMSS las AFORES tienen un total de S392,88 1.9 millones de pesos 

que corresponden a la subcuenta de Retiro. Cesantía en Edad Avanzada y Vejez (ReV), $222 1.4 

Millones de pesos a la subcuenta de Aportaciones Voluntarias y 5210,071.6 millones de pesos a la 
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subcuenta de Vivienda Admini strada por el Infonavit ; haci endo un total de 605, 174S millones de 

pesos . 

Por su parte, e l SAR 92 ha acumu lado un saldo a l cierre de diciembre de 2003 de S I22,052.8 

millones de pesos, en el que S 38,640.0 millones de pesos corresponden a la subcuenta de Retiro de 

los afi li ados al ISSSTE y S 83,412.8 mill ones de pesos integrados por los fondos de vivienda, 

manej ados por el In fo navit y el Fovissste. 

Saldos del SAR 92 

Subcuenta de Retiro Subcucnta de Vivienda 
Año IM SS ISSSTE Subtotal Infonavit FO\'issste Subtotal Total SAR92 
1997 38.201.5 9.651.1 47.852.6 56.897.5 10.302.3 67.l99 8 115,052.4 
1998 20.954.2 13,392.3 34,346.4 29,696.8 14.836.3 44,533.1 78,052.5 
1999 19.092.4 18.072.2 37.164.5 27. 189.9 19.452.9 46.642.8 83,807.4 
2000 19.890.5 22.956.6 42,847 .1 28,704.2 26,352.8 55 ,057.0 97,904.1 
2001 20.566.6 28. 188.6 48,755 .2 30.493.0 34.360.4 64,853.4 113,608.6 
2002 * 33,..162.1 33.462.1 28.782.5 45 .040.4 73.822.8 107,285.0 
2003 .. 38.640.0 38,6400 29,869.8 53,5430 83,41 2. 8 122,052.8 
, .. e Jiras ~n mIllones d~ pesos. Saldos al cIerre de cada ano. 
• De acuerdo con ¿¡ decreto dd 24 de diciembre de 2002, los recursos ac umulados en la subcuenra de retiro del IMSS 
fueron transferidos a otras cuenras de gaslo social. 
•• CtlÍ'as al cierre de Dici~mbre de 2003. 
Fuenre: CONSAR. 

En total el sistema de ahorro para el ret iro tiene un tota l de S 727,227.7 millones de pesos 

acumulados al cierre de diciembre de 2003 . lo cual nos demuestra que han venido a representar una 

verdadera fuente de recursos frescos a la eCC"lOmia. 
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3.4. Rendimientos que otorgan las SIEF0RES a los fondos de los trabajadores. 

Los rendimientos. son los intereses que producen los ahorros al ser administrados e invertidos por 

alguna AFORE. 

Los rendimientos que ex isten son: 

A) Rendimi ento Real: Es la tasa de interes por arriba de la inflación que ganan los recursos por 

la inversión del ahorro. 

B) Rendimi ento de Gestión: Es la tasa de interes real anual que se produce al invertir los 

ahorros antes de aplicarse el cobro de comisiones. 

Un logro del nuevo sistema de pensiones desde su inicio es el ni vel de rentabilidad que las 

S IEFORES han otorgado al ahorro para el retiro. Pues las Siefores han obtenido rendimientos de 

mercado superiores a los de otros instnlmentos de ahorro popular. Es decir, a través de las 

SIEFORES se han logrado rendimientos superiores que antes so lo eran accesibles para los grandes 

cap itales. Aunque no existe en Mex ico ningún requisito de rentabilidad mínima, cabe mencionar que 

el artículo 18 de la Ley de l SAR. señala que las administradoras deberán efectuar todas las gestiones 

que sean necesarias para la obtención de una adecuada rentabilidad y seguridad en la~ inversiones de 

. las sociedades de ln\'ersión que ad ministre'1. 
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Los recursos invertidos en las Siefores han generado un rendimi ento antes de comisiones de 

10.58%. lo que representa una ganancia del 4. 7% en ténninos reales. 

El comportami ento que han tenido los rendimientos que han brindado las Siefores en los últimos 5 

años ha sido el sigui ente: 

Rendimiento de gestión de Las Siefores 

LUGAR AFORE Rendimiento de ges tión Histórico* 
1997-2003 % 

1° Pro futuro GNP 9.55 
2° Banorte Generali 9.3 \ 
JO ING 9.\7 
.. 0 Banamex 9.08 
5° Principal 9.05 
6° Bancomer 9.02 

I 7° XX I 8.97 
8° Santander Mexicano 8.75 

1-- 9° All ianz Dresdner 8.5 8 
10° Inbursa 8.34 
\ 1° Azteca NA 
12° Actinver N.A. 

I El rendimiento h,storlco corresponde al perlado de Julio 19)7 aJu l10 2003. 
Las cifras JI cierre de abril de 20tH. Las cifras son % de rendimientos en términos anuali zados. 
El rendimiento obscr,ado en el pasJdo no es gafant ia de desempeño fUtUfO . 
La CONSAR Guia práctica para cleg lr AFORE . 
• El rend imiento de gestión es la [3S3 de interes real anual que se produce 31 invenir los ahorros :mtes de apli carse el cobro de 
comisionl.!s. 

, 
I 
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3.5. Cuáles son los principales instrumentos de las carteras de las Siefores. 

Los recursos invertidos en las Siefores han empezado a tener efectos positivos en el sector de la 

economía con cl crecimiento de los montos invertidos en las empresas privadas que hoy ascienden a 

$39,952.8 millones de pesos' de las carteras totales del sistema. 

Podemos observar que el auge que ha tenido la inversión en los diferentes valores que ex isten en el 

mercado ha tenido el sigui ente comportamiento. 

La inversión que ha presentado las Siefores ha sido que la mayor parte de esos montos se encuentra 

invertido en instrumentos de deuda gubernamental de mediano y largo plazo. Ya que estos valores 

representaban para 1998 el 96.80% del total de las carteras. y para el 2002 representan el 83.1 %, lo 

que nos muestra que la participación del gobierno en la compra de activos del sistema pensionario 

ha sido muy elevada y el cual refleja la estructura de la oferta de títulos que existen en él mercado de 

bonos. 

Por lo tanto, el papel del gobierno es mayoritario en la compra de cartera de las Siefores y por otro 

lado el papel que han jugado las instituciones financieras y los instrumentos pri vados en la compra 

de cartera ha ido aumentándose, lo que nos puede decir que en l1ledida en que la participación de 

estos sectores se fortalezca se pueden obtener mejores rendimientos. 

Si bien es cierto que es mejor que los fondos de las cuentas individL;ales se inviertan en acciones y 

bonos privados. Existe la posibilidad que durante algunos años la inversión de los fondos de las 

cuentas indiúduales este limitada a bonos del gobierno para financiar la transición y lograr que las 

personas se acostumbren al uso de las cuentas individuales. Pero el cambio a acciones y bonos 
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privados deben'! hacers.: lo mas rápidamellle posible. Pero aun falta darle ese dinamismo que 

requiere que los créditos se abran para que se empiecen a notar los beneficios en la economía. 

El crec imiento porcentual que han presentado las carteras de las SIEFORES año con año ha ido en 

aumento, más adelante describiremos su comportamiento. 

3.6 Como instrumento de inversión en México. El valor y composición de las carteras de las 

SIEFORES. 

Los rec ursos de la subcuenta Rey. los fondos del SAR 92 Traspasados a las AFORE's y las 

aportaciones vol untarias. junto con parte del capital de las administradoras que por ley deben 

co locar en las Siefores. fomlan el total de la cartera de las Siefores que alcanzo al cierre del 2002 un 

valor de $ 324,292.10 millones de pesos. 

*Incluye Siefores Básicas y Siefores de aportaciones voluntarias. La diferencia entre el valor de la 

cartera total de las Siefores S324 mil millones de pesos. Y el valor de la subcuenta de Rey y e l 

ahorro \ 'oluntario S317 mil millones de pesos se exp lica por el capital de las AFORE's que por Ley 

debe invertirse en los mismos instrumentos que el ahorro de los trabajadores . 

• Cifras al cierre del 2002. 
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La est ructura de la cartera de las SIEFORES desde su inicio es el siguiente: 

Cartera de las Siefores 
Valor total Gubernamental Privados Bancarios Reporto V.T.S IAV* Básica+S IA V 

Siefore Bás ica 

1998 56.522.4 53.839.4 1.657.6 152.9 872.4 - -
1999 108.5279 105.280.3 2.538.5 276.6 432.4 - -
2000 163.553.4 148.9919 8.851.3 3.260.0 2.450.2 13.8 163 .567. 2 
2001 24 8. 176. 1 218.021.3 19.293.6 5.980.3 4.880.8 100.7 '248.276.8 
2002 324.292.1 269.4842 39.952.8 6.924.5 7.930.7 92.9 324,285.0 
2003 366.361.7 312.806.1 39.058.5 12.281.2 2.215.8 82 .8 366.444.5 
* C.tr3s en Mlilones de pesos. 
Fuente: CONSAR. Estadísticos. 
*Las SIA V (Sociedades de Inversión de ahorro \'oluntario) entraron en operación en diciembre del 2002. 

La estructura de la cartera de las SIEFORES y de los valores disponibles en el mercado es él 

siguiente: 

La estructura de la cartera de las Siefores. 

ESTRUCTURA DE SIEFORES ESTRUCTURA DE MERCADO 

INSTRUM ENTO Millones de pesos Partic ipación % Miles de Millones de Participación 'Yo 
pesos 

G ubernamentales 269.484.2 83 .1 1.3741 CD 91.1 
Reportas 7.930.7 2.4 - -
Privados 39.952.8 12.3 134<íJ 8.9 
BancariOs 6.924.5 2.1 - -
Total 324.292. 1 100 1508 100 

:'-Jota: :\0 inc !t:y~ L\lS del Gobierno . PRL \'S y Abs emitídos por la banca y papel comercial. 
*Canera de Siefores B:isicas. 
Fuente: Informe anual 1002 . CO:\SAR . 
• Incluye la participaCIón en Reportos. 
2 Incluye la participación en Valores Bancarios. 

El comportamiento que tuvieron las SIEFORES a lo largo del año, es en gran medida un reflejo del 

interés que se ti ene por que haya una diversificación en las inversiones, pues se adquirió el 42 .9% de 

¡as nuevas em isiones de títulos no gubernamentales. 
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La participación de las Siefores en las emisiones de Jeuda no gubernamental es el sigui ente: 

EM ISORAS \101ll0 Emitido 
18 -1 8.503. 8 

Cifras al Clcrre del 2002. Millo nes de pesos. 
Fuente: Infomlc anual 2002. CONSAR 

Tenencia Siefore Pamclpación % 
20.690.4 42.9 

La inversión de las Siefores en valores privados y bancarios se canali za a los diferentes sectores 

(Servicios y Transfornlación) de la econom ía, es decir el 14.5% del total de cartera de las Siefores, 

se invirtió de la sigui ente manera: 

Inversión de las Siefores en Valores privados 

(Yo SECTORES 
4.5 Construcción 
9.2 Infraestructura 
14.7 Cementos 
19.9 Transfonmación 
517 Servicios 

C ltras al Clcrre del 2002. 
Fuente: Infomle anual 2002. COl\SAR. 

Como podemos apreciar el gran auge que han tomado los ahorros de los trabajadores para el sector 

!'twado en México ha ido en aumento y se espera que con las recientes medidas adoptadas en la 

':Iornla de Dic. 2002. el cual se espera que se otorgue una mayor diversificación hacia los fondos de 

los recursos de los sistemas de pensiones, y así garantizar mayores ni\'eles de pensiones. Prueba de 

el lo es que la CONSA R aprobó que a partir de l 25 de mayo de 2003. las empresas más importantes 

del mercado bursátil de Wall Street , podrán participar directamente en la Bolsa Mexicana de Valores 

(BMV), en la cual podrán emitir titulos de deuda para captar hasta 35 mmp equi valentes a 3.5 mmd, 

en rec ursos procedentes de los fondos de jubilación de los trabajadores mexicanos. 
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Entre las empresas ;;xtranJeras que coti zarán directamente sus títulos en la BMV figuran algunas que 

se consideran dentro de las 500 más importantes del mundo, como podrían ser: 18M, Coca-Cola, 

General Motors. AT &T, General Electric, Microsoft, Exxon-Mobil, Boeing, Walt Disney, Hewlell 

Packard, American Express, lP Morgan Chase, McDonald's, Dupont, Alcoa, 10hnson & Johnson, 

Honeywell Intemational, entre otras. 

Las empresas mex icanas han obtenido financiamientos procedentes de los ahorros de los 

trabajadores para su jubilación por unos 35 mil 70.9 millones de pesos, los cuales representaban 10 

por ciento del total de financiamiento canalizado por las Siefore a las compañías domicili adas en el 

territorio nacional. 

Sin embargo no hay que olvidar que para México su principal fuente de ingresos es el petróleo, por 

lo tanto es a través de estos ingresos que recae la mayor parte de financiamiento del gobiemo, sin 

embargo los montos acumulados por las AFOR E pueden servir para: activar a la economía a largo 

plazo. Puesto que los recursos del petróleo son para el corto plazo. 

Capítulo 4: Los fondos de las AFORE 's en las finanzas públicas y su repercusión. 

Las finanzas públicas tienen un papel central en la vi da económica de nuestro país y reflejan la 

política economica que ha implantado el estado. Por lo tanto, para fines de investigación nos 

centraremos en el rol que ha asumido el gobiemo como promotor del desarrollo económico, 

apoyado por los fondos que admÍnistran las AFORE, en lo concemiente al gasto en los programas de 

seguridad social. pero en especial en los sistemas de pensiones. 
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4.1. Los programas de pensiones y las Finanzas Públicas. 

Los programas de pensiones están relacionados con la situación que guardan las finanzas públicas, 

esto significa que los recursos que aporta la sociedad en su conjunto deben ser canalizados a 

promover el crecimiento y el bienestar social. 

Por ello la suficiencia de un sistema tributario en las economías depende de la generalidad de los 

impuestos aplicados. el nivel de estructura de las tasas y de la eficienc ia que presenten en la 

administración tributaria; mientras no se apliquen las medidas necesarias para aminorar los efectos 

en sus finan zas. la recaudación seguirá siendo insuficiente para fortal ecer la expansión de los 

programas de seguridad social. 

Estos problemas se agravan por varios factores: la eV'lsión fiscal, la complejidad de los sistemas 

tributarios, el bajo grado de aceptación de tales gravámenes por parte de la población y la baja base 

gravable que existe en la administración, que es característica de los paises Latinoamericanos y que 

hemos descrito anteriornlente. Lo que hemos observado es que el incremento del gasto público 

genera presiones de carácter inflacionario, por lo que la política que a seguido el gobierno para 

calmar esas presiones ha sido restrictiva, al aplicar en las últimas décadas importantes 

disminuciones en el ga3to social. Por consiguiente la obtención de recursos adicionales para un 

sistema de seguridad social se relaciona con el tema más amplio de las reformas fiscales, cuyo 

principal objetivo es incrementar los ingresos del gobierno federal , ya que con estos nuevos recursos 

el gobierno puede compensar la reducción en la recaudación tributaria que ha experimentado por el 

bajo crecimiento de la economía. lo que le permitirá mantener el gasto programado, y así evitar un 

efecto contractivo que se genera al buscar mantener finanzas públicas sanas (Equilibrio y Superávit). 
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Por lo tanto , vanos paises se han encaminado a reali zar importantes refomlas económicas para poder 

incrementar sus ingresos por la vía de los impuestos. 

En la actualidad los países que optaron primero por una política nacional de esquemas de reparto, 

han reali zado importantes refomlas a sus sistemas de pensiones, basándolos e~ los esquemas de 

capitalización de cuentas individuales, como hemos descrito anteriormente; pero el implantar éstos 

esq uemas surge el problema de que hacer frente a las promesas hechas a los que ya habían aportado 

por varios afios, o bien, a aq uellos que se acogieron al antiguo sistema. En un primer plano la deuda 

intergeneracional que se crea, deberá pagarse a través de un sistema de reparto, esto es. sufragando 

las pensiones de los de mayor edad que permanecen en el antiguo esquema, con recursos generados 

por quienes en la actualidad pagan impuestos . Y por otro lado éstos deberán acumular ahorros 

suficientes para su propia jubilación. No cabe duda que los trabajadores actuales serian los más 

afectados. con estos cambios de reformas. 

Podemos mencionar que estos cambios de esquemas \'an acompañados de medidas graduales, en la 

que los países no cambian del todo su sistema de pensiones. tal es caso de Chil e y México27
; en 

Chile e l sistema antiguo coexiste transitoriamente con el sistema nuevo; México cambia de facto el 

sistema antiguo. pero en el existe una gran heterolSeneidad de sistemas, como lo cescribimos 

capitulos atrás. 

El sistema Chi leno tiene el beneficio del bono de reconocimi ento el cual es un instrumento 

expresado en dinero y emitido por el estado; representativo de los periodos de cotización que 

" Ver tabla. anexo núm. I 
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registraron en el allliguo régimen pro\isional los irabapdores que se incorporan al nuevo sIstema de 

pensiones. De esta manera el gobierno crea una deuda explícita. 

Los requi sitos para obtener el bono de reconocimi ento; es estar incorporado al nuevo sistema 

previsionaL tener a lo menos 12 cotizaciones mensual es en alguna institución de previsión del 

antiguo sistema, comprendido entre noviembre de 1975 y octubre de 1980, o tener a lo menos una 

cotización entre Julio de 1979 a la fecha de ingreso al nuevo sistema. Para el caso de México 

tenemos que el gobierno dispuso la pensión mínima. 

Para financiar la transición el gobierno pudiera hacerlo a través de dos vías. Una es por la vía de los 

prestamos y la otra con el aumento de los impuestos generales, esto es, al consumo, al ingreso o al 

valor agregado; este impuesto ha sido para otros países la recaudación más importante como fuente 

de ingresos, sin embargo ex iste una recaudación por impuestos muy baja, para México solo 

representa el 2.5% del PIB. Algunos de motivos por que se da esta situación son: 

- Las múltiples excepciones y deducciones lo que ocasiona que la base gravable sea muy reducida. 

- El temor de gravar los ingresos financieros por la creencia de que los capitales saldrán del país. 

- La reducción de las tasas y la existencia de administraciones inefic ientes para recaudar impuestos. 

Se dice que el ahorro nacional no se vera afectado específicamente por el cambio del sistema de 

pensiones, ya que la deuda implícita en el antiguo esquema y ahora exp lícita dentro del sistema de 

cuentas individuales, dependerá de la política fiscal que se adopte. 

Los cambios que presenta la economía ya sean estructurales o asociados a l ciclo económico 

(coyunturales) ·afectan a las finanzas de las instituciones involucradas, ya que estructuralmente nos 

lleva a un mayor desempleo y aun adelgazamiento del sector formal de la economía. Esto ocasiona 
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un menor número de contribuyentes a la se~urid"d soc ial con relación a los beneficios (el pago de 

las pensiones). aunado a que los costos de adm ini strar los recursos de estos esquemas constituyen 

erogaciones fiscales. Es decir. aunque los programas o esquemas se basaban en contribuciones .por 

parte de los trabajadores y el patrón. tienen una importante participación de ingresos públicos, no 

so lo en ténllinos de una contribución directa al pago de beneficios, sino también. como erogaciones 

re lacionadas a su administración y operación. 2x 

La mayoría de las naciones de Latinoaméri ca han reducido los presupuestos públicos ocasionando 

que exista escaso margen para reasignar recursos de ot ras fuentes hacia la seguridad social. e 

implementando programas en los que se busca la reducción del tamaño del estado, siguiendo 

lineamientos de estricta e fici enci a económica. yen la que la disminución del gasto público juega un 

papel decisivo en el financi amiento de los sistemas de pensiones. 

4.2. Como generadora de ahorro interno. 

Los modelos económicos que se presentan reci entemente en los países del mundo , díctan que un 

mayor ahorro total de la economía. conduc e a la economía a una más acelerada tasa de acumulación 

de capi tal adicion:.!1 y por lo tanto, a un mayor crecimiento del pai s. 

Es por ello que el nue\"o pl an de pensiones, tomo como parte importante lineamientos para que la 

inversión de los recursos de los trabajadores fuera un mecanismo para incrementar el ahorro interno. 

para fomentar la acti\'idad producti\'a del país, así como también la generación de empleos, el 

" Op. cit. 1 Pág. 32-~3 
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desarrollo reglona! y la conslrucción de in fraesl ruclura y vivienda, siendo un objetivo central de esta 

reforma, el aum ento en los niveles del poder adqui sitivo de las pensiones. 

En el nuevo sistema de pensiones existe una masa de ahorros crecientes, que permitirá fortalecer el 

aumento del ahorro interno. lo que brindara importantes fuentes para financiar proyectos del 

gobierno federal. Además brinda rendimientos reales adecuados a los recursos de los trabajadores. 

El ahorro para el retiro en México en cifras . 

Año 
Millones de pesos 

Aqui se destaca que en el inicio de las operaciones del nuevo sistema el ahorro para el retiro 

representaba el 3.7% respecto al PlB (122 ,953.4 millones de pesos) y al cierre de diciembre de 2002 

el 10.1 % respecto del PlB (603,316 .2 millones de pesos), lo que nos da un incremento de 6.4% 

puntos porcentuales del PIB, por otro lado existen proyecciones en que se estima que para el año 

20 10 el ahorro llegue a representar e l 18% del PIB ; lo que nos brindaría una importante de fuente de 

recursos; 

AHORRO DEL SISTEMA DE AHORRO PAR~ EL RETlROEN PROPORCIÓN AL PIB 

1998 

AHORRO PARA EL RETIRO EN MÉXICO 

1999 2000 

AÑOS 

2001 2002 

:-i01J: ReV mcluye Reliro. CesJnli, en EdJd Avanzada y Vejez. JunIO con Aponaciones vo lunlarias. 
El Financiero 24/1 0/02 pag.7 

e RCV 

eVivienda 

.SAR 92 
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La reducción del PIB por debajo de los niveles esperados 7% ha significado qu e en últimos años el 

ahorro interno del país se haya visto reducido considerab lemente, ya que tenemos una menos 

producción y comerciali zación, esta baja en el ahorro no ha pern1itido sostener el ritmo de inversión 

que se requiere para que la economia genere mayores ni veles de emp leos y absorber a la creciente 

población en edad de trabaj ar que día con día se incorpora al mercado laboral. 

4.3. Como medida para eliminar la dependencia de capital extranjero. 

Hay que tomar en cuenta que la moneda Latinoamericana incluyendo a México , esta inmersa hacia 

el dólar, prueba de ello es la reciente recesión que se presento en E.U. y que arrastro a todos los 

países del mundo. Por lo tanto mientras no se lleven a cabo medidas para contrarrestar esta 

dependencia hacia el exterior, los esfuerzos que se hagan para forta lecer a la economía seguirán 

teniendo poco efecto. 

Rec ientemente las naciones han presentado un incremento en su integración a la economía mundial , 

a través de un comercio cada vez más libre entre los países. En donde los flujos de capital se han 

caracterizado por una marcada tend encia de diversificación internac ional de la inversión y la 

creciente integración de los mercados mundiales de capital. 

Si bien la teoría señala que la integración al comercio mundial traerá en el largo plazo más 

benefic ios para las economías menos desarrolladas, hoy se tiene la percepción de que la mayor parte 

de los beneficios los están obteniendo los países desarrollados. Sin embargo, es sabido que en la 

actualidad la actividad económica internacional esta pasando por un estancamiento, y es en esta 
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situación que la refomla pemlitini fortalecer el aholTo intemo. con lo cual se ampliarán las 

oportunidades de inversión de largo plazo y de csa manera se podrá aminorar el yugo que genera el 

capital extranjero a las economías, como las crisis que se han presemado en el pasado y que' ya 

hemos descrito. 

4.4 Como dinamismo para el mercado financiero. 

El dinamismo que brindará la presencia de grandes cantidades de recursos por parte de las AFORE 

en nuestro mercado financiero contribuirá a su desarrollo y fortalecimiento , tanto por el lado de la 

mejor fonnación de los precios de los instrumentos, como por el lado de la colocación de nuevas 

emisiones que cumplan con los estrictos requisitos de calidad certificada establecidos en el régimen 

de inversión. ya que las características que posen estos recursos cuyo horizonte es de largo plazo y 

que el objetivo de invertirlos es el de preservar el poder adquisitivo del ahorro de los trabajadores. 

Se espera que los rec ursos con que cuenta el nuevo esquema de pensiones brinden un importante 

apoyo para la consolidación del mercado fin anciero, por ello, el gobiemo tiene como prioridad la 

consolidación del mercado de valores. ya que esta convencido de su importancia estratégica, como 

mccanismo fundamental para la canalización del ahorro a la inversión producti\·a. 

En primer lugar tenemos que la consolidación de un mercado de valores establece los siguientes 

objetivos: 

a. Lograr que participen más inversionistas y que más emisoras se beneficien de ese sistema. 

b. Desarrollar y consolidar un mercado de capitales cada vez más eficiente y competitivo; y 

extenderlo a que llegue a las pequeñas y medianas empresas. 
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C. Avanzar hacia un mercado de valores cada vez más transparel1le. 

d. Promover que el mercado de capitales apoye pemlanentemente el desarrollo de infraestructura, la 

construcción de viviendas, así como la canali zación de recursos a Estados y Municipios. 29 

Sin embargo, el papel que han jugado los Bancos como los administradores de los fondos de 

pensiones, ha dejado muy poco que destacar, pues se han enfocado a darle un gran auge al mercado 

financiero y han dejado de lado al mercado productivo ; siendo que una de las razones primordiales 

era el de inyectar un dinamismo a la economía productiva. Por lo que una tarea a seguir es buscar las 

estrategias que penllitan que esos montos que pertenecen en las arcas de las administradoras se 

canalicen hacia la inversión productiva y no seguir permitiendo que los recursos puestos en las 

AFORE sigan siendo acaparados por los grupos financieros Nacionales y Extranjero. 

En los últimos 6 años el nuevo sistema de pensiones en México, ha presentado un mayor 

crecimiento de los ahorros de los activos que son manejados por las AFORE' s con relación al 

crecimiento delmcrcado financiero. y por ende a la oferta de títulos disponibles para la inversión de 

esos acti\'os. Este crecimiel1lo acelerado de los fondos señala que sino se hubiera modificado el 

régimen de in\ crs ión de las Siefores. es tas podrian haber demandado hasta el 100% de los papeles 

ofrecidos por el gobierno federal , o seguir su política en la que han brindado rendimientos bajos. 

Prueba de ello es el porcentaje tan alto de papeles que las i\FORE han adquirido. Otro aspecto, es 

que las Siefores adquirían papeles de baja calidad, pues existe una escasez de títulos en el mercado 

financiero. 

29 Administración de inversiones. Año 4 :'\úm. 42. :--:oviembre 2002. Pág. 20-22. 
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Por lo lanlo, es imponante que existan emisi ones Je papeles indexados a la inflación, para que se 

fortal ezca el mercado financiero: hoy se observa que varias empresas han emitido papeles udi zados, 

lo que pernlite tener una mayor e ficiencia dentro del mercado ya que los agentes involucrados tienen 

más elementos que les permite hacer un aná li sis fundamental de las variables macroeconómicas, 

4,5, Perspectivas de diversificación de los recursos de las AFORE, 

Siguiendo con la política de incorporar a las AFORE's en la actividad económica del país y de 

procurar una mayor rcntabílidad a los recursos de los trabajadores, en octubre del 2002 , se acordó 

por parte de los legisladores pennitir a las SIEFORES invertir en valores extranjeros hasta un 20% 

de su activo total ; el cual deberá sujetarse a las consideraciones del boletín de la CONSAR 

(10/2002), 

Las sociedades de imersión deben conJonnar un comité de inversión que tiene como objeto 

deternlÍnar la política y estrategia de inversión y la composición de los acti vos de la Siefore, para lo 

cual debe contar con operadores que ejec uten la política de inversión, El 100% de su activo total 

debe es tar cn efecti\ 'o o en \'alores , Las Siefores sólo pueden adquirir valores que sean objeto de 

ofcrta pública, a tra\ és de colocaciones primarias o a través de operaciones de mercado abierto, 

Las soc iedades de inversión sólo pueden operar los instrumentos que se establezcan en el régimen 

de in\'ersión que mediante reglas de carácter general establezca la CONSAR, oyendo previamente la 

opinión del Banco Central, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y del Comité Consultivo y 

de Vigilancia, qL,te es un órgano de Gobierno de la propia CONSAR, 
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Los instrumentos .:: mitidos por personas morales distintas del gobiemo federal deben contar con al 

menos dos calificaciones de empresas calificadoras de reconoc ido prestigio intemacional. 

A continuación se presenta una tabla con los límites del régimen de inversión de las Siefores. 

Porcentaje del activo total 
Instrumento de la Siefore 

Limites por tipo de valor 

Minimo 51% 

Inversión en instrumentos denominados en UDls o en moneda nacional que 

garanticen rend imientos arriba de la inflación 

Inversión en instrumentos o titulas emitidos o avalados por el gobierno federal, Máximo 100% 

depósitos en Banco de México o valores a cargo del Banco de México (no 

incluye valores emitidos por instituciones de banca de desarrollo 

Límites por riesgo Crediticio 

Máximo 100% (Máximo 5% 

Instrumentos no gubernamentales con calificación crediticia AAA 
por emisor) 

Máximo 35% (Máximo 3% 

Instrumentos no gubernamentales con calificación crediticia AA 
po: emisor) 

Máximo 5% 

Instrumentos no gubernamentales con calificación crediticia A 
(Y1áXInlO 1 % por emisor) 

I Otros Límites I 
Máximo 5% 

Inversión en titulas emitidos o avalados por empresa:; con quien la AFORE 
(Hasta 10% con autorización de 

CONSAR) 

tenga nexos patrimoniales 

Máximo 15% 

Titulas emitidos, avalados o aceptados por sociedades relac ionadas entre sí. 
¡ 

I Máximo 20% del monto 

¡ Instrumentos pertenecientes a una misma emisión (excepto instrumentos del 
colocado de la emisión 
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gobierno federal y del Banco Centra l) I 
Máximo 10% 

Instrumentos de emisores mexicanos denominados en dólares de los E.U. , 

Euros y Yenes 

El riesgo de mercado de la cartera está sujeto a un limite VaR de 0.60% 

"Francisco González Presidente de la AMAFORE ( Asociación mexicana de Administradoras de 

Fondos para el Retiro). Y ejecutivo de la AFORE BBVA Bancomer comentó: - "El régimen que sé 

venia presentando hacia que se tendría que prestarle más dinero al Gobierno, pero al no necesitar 

más este, se provocaba quc la tasa de interés que paga el gobierno bajará, cosa que no ayudaba a los 

trahajadores, por lo que ahora lo q.ue se pretende es buscar en donde invertir adicionalmente"-. 

Esta iniciativa brindará la opc ión de poder ir a invertir a otro lado si es que no hay suficiente papel 

en el mercado mexicano, cosa que coincide con la situación actual del mercado de valores, donde 

mencionamos algunos aspectos líneas arriba. 

Una segunda opción es poder im'ertir en otros mercados, ya no porque haya más papel, sino porque 

si estamos sólo en Mb;ico y el país tiene alguna crisis, algúr problema, se corre el riesgo de estar 

COIlcentr3dos en un sólo mercado; por lo que la inversión en el extranjero permiti ría diversificar ese 

riesgo. ya que si pasa alguna devaluación en México, al estar invertidos parte en dólares, da cierta 

cobertura pero esa inversión en dólares solo esta permitida de empresas mexicanas o del gobierno 

mexicano, como mencionamos arriba pero si la crisis entra al país, esas empresas estarían en crisis 

también aunque te deban en dólares. 
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El cOlllponamiento que han tenido los valores gubell1amentales locales es que habían pagado tasas 

de interés muy bajas. por lo que el gobiemo federal se ahorra dinero. pero por el otro lado es malo 

para las AFORE ' s, porque ese dinero es para las pensiones no para financiar al gobiemo, Hasta que 

medid,a se puede beneficiar el gobiell1o con las tasas bajas que venia pagando, 

Estos cambios en la LEY de SAR permitirán que se canalicen recursos hacia la actividad productiva, 

es decir, se puede prestarle los recursos a PEMEX, CFE, a Gobiemos Estatales, aGobiemos 

Municipal es entre otros, lo que anteriormente no se podía hacer. El caso de PEMEX, abre la 

posibilidad de acceso de la población a recursos líquidos de la empresa paraestatal, a través de la 

adquisición de bonos a partir del 2003, 

Un gran problema actual de la economía es que las empresas no piden crédito, es decir, no colocan 

bonos en el mercado. o lo que es lo mismo no emiten papel, por lo tanto no se tendrá la opción en 

donde invertir loca lmente, Hay pocas opciones de invertir en el mercado local. Como por ejemplo el 

caso de PEMEX en el que cabe la posibilidad de que si tuviera más proyectos de inversión, se 

abriría la posibilidad de in\'ertir en esas empresas, 

Por último podemos concluir basándose en las investigaciones realizadas que las empresas no han 

podido recuperarse de las recientes crisis que las ha maniatado a causa del elevado costo financiero 

que deben pagar para obtener recursos frescos. Como lo mencionamos anteriormente en México se 

mantiene una política anticrediticia. donde el crédito es caro y escaso. 
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Conclusiones y Perspectivas. 

Derivado de la inves!igación realizada se ohsen'a que la puesla en marcha del sistema de 

cuentas individuales en México tiene como objetivo ce/llral incrementar los montos de las 

pensiones de los trabajadores, al otolgl/rles U/l ml/yor poder adquisitivo: donde los 

grandes mOI1lOS acumulados en las cue/llas individuales sirvan para darle un crecimiento 

dinámico y sostenido a la economía, ,,'a que pro\'ee los mecanismos necesarios para 

incrementar el ahorro nacional, proporcionándole al ahorro extranjero un carácter de 

complemenlario, ," así evitar todos los males que por experiencia dejan los capilales 

foriÍneos cuando las e,\peclatims económicas no son de su pleno c;.grado, 

Es necesa/'/o resaltar que la reforma al sistema de pensiones del fMSS obedeció, en 

primera instancia a resolver los grandes problemas financieros que atravesaba el esquema 

de reparto, pues lás transferencias que venia realizando el gobiemo cada día tenían que 

ser mayores, deri\'(/do por las malas practicas que realizaban tanto gobiemo como las 

al/loridades elel instituto, aunado por un el aumento en las pensiones ,''jubilaciones: por lo 

generó (/ue no se crearon los fondos de reselTa para enfre/llar estos problemas, 

De tal manera el nue\'o esquema de pensiones, basado en cuentas individuales, con 

carácter descentralizado, le ha permitido al gobiemo tener mayor margen de maniobra, 

pues ha sido la est/'llcl1lra instil1lcional que se requiere para administrar el ahorro de los 

rraIJajadores ," con el/o en el corto plazo se logren importclI1res beneficios en la economía, y 

a,la "ez se conl'ierta en un impol'!al1le ahorro i/llel'no de largo plazo para la misma, 

De este 1Il0do podemos obser\'(/r que el nuevo esquema ha traído ventajas en las siguientes 

direcciones: 

a, Este esquemll ha permitido involucrar el fiau ro de cada trabajador, pues le 

otorgará una pensión más aira al encol1lrarse indexadas las pensiones aIINPC. lo 

que'permite aumentar el monto de las mismas: y al mismo tiempo va encaminado a 
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ofrecer una l'erdadera polilica social que disminum los resultados negativos que 

hahía hrindado el esquema de reparto, como penSiones bajas, evasión )' 

suhder/aración de salarios, etc, como seiialamos anteriormente, Sin embargo los 

retos ,/í/l/dall/entales que se dehen lograr para Ifue en el corto y largo plazo el 

sistema adquiera una solide::. ,l ' hrinde IlIal 'OreS heneficios a los trabajadores son: 

Un aUII/ellto gradual de la Iilsa de relOmo para los trahajadores; una disminución 

en la taslI total de contrihuciol/es; incrementar la cohertura de los programas 

plÍNicos de salud ,l' pensiolles, esto a través del diseiio de esquemas amplios que 

contrihuH/I/ a la eliminación de las desigualdades ,l' la exclusiól/ social, para 

encont/'llr el Justo equilihrio entre los conceptos de sustentabilidad, eficiencia y 

equidad en el fil/{/I1cia /1/ien/o de la seguridad social, Y así lograr conformar un 

l'crdadcro programa nacionul de fiensiol/es, en la que los beneficios aUl11elllarán de 

fo rma gradual hacía los trahajadores, 

h, Para la econom[(/ su trascendencia radica en los alcances que puede tomar el 

ahorro generado en el sistema de cuelllas individuales, al contribuir en el 

desarrol/o de la capacidad produclll'a del país, ,l ' por tanto que se l/'aduzca en 

llzalllener un crecimiento constallle del PIS, del empleo )' de los salarios, Donde 

encontramos que es claro que el sistema ha entrado a una etapa de crecimiento y 

consolidación, que se muestra en el nlÍmero de cuenlas que existen, Por el/o el auge 

Ifue tomara el mercado de capitales al COI/tal' éste COI/ los recursos de miles de 

traba/adores , en el que el lÍnico destino de esos recursos será el final/ciamiento de 

il/l'crs iones producril'as, 

c. Si hien es cierro que el Nuevo esquema de pensiones basado el/ cuentas individuales 

de cOllfribución definida, ha l'enido a actimr el ahorro de la economía a largo 

pl(/::o, tamhién ha fortalecido la conciencia de la ciudadanía de una provisión para 

su l'eje::, ,l'a (/ue cuando el/os l/eguen a su edad de retiro podrán acogerse a los 

bCl/ef¡cios que hrinda el 11lIel'O sistema; sin embargo, cOl/sidero que le ha faltado 

explotar las l'entajas que generan las AFORE al acercar al público a los bancos, 
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pues muchas veces ha sido desperdiciada al proponer sólo propaganda que va 

enfocada a la afiliación de cien a AFORE, .1' con el/o se olvidan de oji-ecer los 

dil'ersos produClOS de inversión con los que cuentan, p or ello es importante que la 

propaganda que oji-e::can sea clara .1' suficiente, con relación a los beneficios que 

pudieran ohtener de elel'Cldas tasas de rendimielllo haciendo aportaciones 

volunlllrias en sus cuentas indil'iduales: esto permitiría por un lado, que los bancos 

teng(/n un(/ mOl'or promoción de sus productos que se traduciría en 11/1 mayor 

mercado competit il'o: .1' al mismo tiempo que los rrabajadores vean en sus 

aporlaciones un ahorro .1' no un pago a la seguridad social, por esta razón el 

gohiemo ,l ' los órganos involucrados deben enfocarse mús hacia la promoción de 

las aportaciones l'OIUIII(/rias. 

Por lo tanto, las reciellles reformas hechas por las CONSA R al esquema, van orienradas a 

cumplir las expectativ(/s que se rienen a cerca de mejorar el funcionamiento del siSTema. 

V no de el/as es la asignación de cuenws recurrenTes, en la cual se fm'orece la baja en el 

cohro de las comisiones por parre de los bancos comerciales por la administración de los 

fondos, pues genera que ham una comperencia sana. Del mismo modo enconrramos que 

los fo ndos dehen ser canali::ados hacia insrrU/llelllos financieros de renra variable, para 

que con esre hecho se impulse el mercado de capiTu les, r así cOlllrihuir a su crecimiento. 

Permirir que rraIJajadores que 1/0 esrón en alglÍn siSTema de seguridad social puedan 

COlllraWr los sen 'icios de las rldmilllsTradoras de fo ndos .1' reali::ar aporwciones. 

rlsí mismo la CONSAR debe l/emr a cabo eSll/dios en donde se esrablezca 1m nil'el 

adecuado en el cohro de las comisiones por parre de los bancos com erciales en el manejo 

de los fo ndos, y así solucionar el modo en que han venido operando los bancos, ya que 

esros se han enfocado más en darle un auge al mercado financiero y han dejado de lado al 

mercado produClil'O. Esro lo podemos obsen 'ar en el comporramielllo que ha Tenido la 

im'ersión por parre de las Siefores, pues los recursos de los ahorradores en su mayoría 

esra canali::ada al secror de deuda de gobierno, como lo mencionamos en capítulos 
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anteriores con I//{/S del 85% del miar de las carteras que manejan, miel1lras que la 

illl'ersión rle instrumentos privarlos solo aharca el 2. 1% . 

Esto ha permitido que los bancos se ha1'Cln dirigido a la ohtención de rendimientos altos, 

dehido enlre airas cosas, a los honos que emitió el gobierno como parle del saneamielllo 

finllnci ero: es decir, a 11//(/ aCli\'idad en prodllctos especificas qlle tienen características de 

allo rendil/l iento .l ' hajo riesgo CO I/I O es el crecimiento del crédito al COI1S III/ IO)' del crédilo 

hipotecario, DI este sentido, mientras no se revise o se replanteen los términos en los que 

se emitieron los honos del saneamiento financiero, dificilmel1le la hanca comercial tendrá 

inccnti\'os flllra regresar a cUl/lplir S il flapel de illlel'lnediación financiera al otorgar 

créditos a los potenciales in\'ersionis{(ls. 

Por ello es claro (/ue la misma CaNSAR como órgano responsable de supervisar el buen 

filllciona micnto de las AFORE debe establecer lineamientos más estrictos para que las 

Sie(ores illl'iertan parte de los recursos al financiamiento real de la economía, Y observar 

que los montos además de hrindar los beneficios prometidos, estos tiendan ha 

materiali::arse, 

Así misl/lo a continuación describo aquellos logros que.el sistema de cuentas individuales 

ha hrindado a Chile, y q/w nos sin'e para damos una idea de hacia donde queremos que el 

nlle\'o esquema de pensiones illlfllantado en lvléxico f uncione, 

En primem instill/cia podelllos concluir que la reforma de pensiones al sistema Chileno, ha 

tenido 111/ imflacto importante sobre el crecillliento de su economía: el cual la podemos 

clasificar a través de los siguiel1les factores: 

1, La reforma ha brindado U// aumel1lo importal1le en el Ahorro y la inversión de S il 

cconomía, Esto lo demuestra sus altos índices en Sil tasa de ahorro e inversión, 

como lo \'¡¡nos en los cuadros mencionados con anterioridad. 
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ESTA TESIS N O Sl\LJ:.. 
t;E lA BIBIJOTECA 

2. V na mejoría en Sil empleo TOTal y formali::ación laboral. Pues ha presentado un 

aumenTO considerahle en S il lasa de empleo. 

3. ;1 arIlllado a darle una profundidad financiera a su economía: al alargar un 

dinamismo a su siSTemll finllnciero. Y así mismo la reforma conlribuyó al 

desarrollo finu nciero l ' la consolidación del mercado de capiTales al presentar 

mejoras en: 

11. El po/eecionamienTo de regulación)' supen"isión. 

h. El aUl1lenTO de la Transparencia de informaciónfinanciera. 

c. Creación de nuel'os insTrumenTOs fina ncieros, que ha permitido colocar 

nllel'as emisiones en Sil mercado, de empresas TaIllO medianas COl1l0 

grandes, que les ha permiTido financiarse oportunamente ya que brinda 

tasas de inTerés hajas. 

4. La reforma le ha permiTido a Chile manTener 1/11 crecimienTo de su economía en 1/11 

promedio del 4.6 % en proporción del P1S de 1981al 2001. 

Cabe mencionar que los reslllTados de la reforma descriTOS anTeriormellle para la 

economía Chilena ya se enCUenTl'lln IIUlTeriali::ados, lo que nos se/iala qlle si se realizan los 

cllmhios que exige e! siSTema en ¡'vIóico podemos obtener efectos económicos muy 

fm'orahles. r no dejar pasar más lIIios para I'er los resultados IIUlTeriali::ados en la mejoría 

del hienesTar de la pohlación del pllis y de la economía, 

Por OTro lado recienTemenTe hemos obserl'(/do que el Tema de las reformas a las pensiones 

I'// (! /¡ 'e a tener /111 peso imporu/IIte en la agenda económica del pais: pues un punto que 

quedll !lcndiellle .1' que requiere de 1/11 eSTudio más deTallado y por Tal rebasa los objeTivos 

de éSTa inveSTigación, es 111 necesidad que tiene el gobierno de hacer un análisis sobre la 

I'a loración .1' funcionamienTo, al problema de viabilidad finan ciera del programa de 

p ensiones de! 1SSSTE. A conTinuación describiremos solo algunos de los problemas que 
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presellla eSle eSifuema y cuales SO Il las medidus que se pudierall llevar a cabo para 

soluciollarlos: 

• Este esquema implica UII casIo jiseal creciellle para las jillanzas del gobierno, ya 

que aCllwlmellle las aporlaciones no son sujiciellles para cubrir las pensiones 

vigenles, por lo que reeihe lrans[erencias jiscales que empeoran alÍn más la 

situaciónfinancicra del gobierno, - "SeglÍn eSludios se eSllma que el casIo jiseal que 

esté SiSICIIW lendría de no hacerse ulla reforma, oscilaría enlre un 22% y un 39% 

del PIS, Y COII ulla re[orma mellar que sólo afecle a algullos de los parámelros del 

esquema aClual como: cOlllrihuciolles r edad de reliro: eSle casIo se eslima que 

puede reducirse en casi UII 50% .. 18 Cabe melleiollar que el casIo jiseal que se 

IClldría que pagar ell euallto a la lrallsición de la reforma en el sistema de 

pellsiones del ISSSTE sería mellar, pues como mellcionamos anteriormellle el IMSS 

cubre a la II/al 'oría de la pohlación lrabajadora, 

AIIIC eSla cxpcctalil 'a sc lienell que crear los mecanismos para que en el caso de un 

proceso de afiliaciólI a trahajadores odscrilos al ISSTE. eSlé debe ir ellfoeado a mejorar el 

sislcma, procuralldo que éSle lellga menos errores, duplieaciolles y malas praelieas. como 

las que se preselllaroll durallle el proceso de afiliaciólI a los l/'abajadores del IMSS. Es 

decir. gra ll parle del hila depellderá de (lile los l/'abajadores lengall 1111 mayor acceso a 

IOda la ill[ormaciólI del siSlcma. para que a la hora de elegir la AFORE. éSla les brillde los 

meiores bCllejicios COIlIO SO Il: Mm'ores relldimielllos. mell ares comisiolles. ele, 

Por lo WI/lO. podcmos cOllcluir ell ésw iJ/1 'esligacióll que ell respuesra a los proyeelos de 

reforll/a a los SiSICIIWS de seguridad social en México. los bellejicios que proporciollará 

quedall rcser .. ados para las jiauras gell eraciolles, ,m que las a cilla les deberán pagar la 

deuda de lransiciólI. un compOrlamielllO de las adll/illislradoras que eSla asociado a la 

aClilllll cOlllrudiclOria que debell asulI/irlas AFORE allle el riesgo que existe en el 

mercado: por lo que éste seClor requiere de eS flldios rigurosos ell los aspectos teóricos y 

" Villagómez. A, "Refonna al sIstema de pensIOnes deIISSTE", elDE, Ylexico 2002. 
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técnicos de C('OIIUIlIÍ{/ ,1' s{/II/d [nihlira, ere, para l/l/e los costos !JI/e se deban de pagar 

teng{/n las III Cl10res rcpcrcl/sioncs en es{/ pal'le de la p oblación, ,1' ql/e en I/n futuro las 

decisiones I!OI' tOllladas no se l'ea n arenadas flor presiones p olíticas que exijan la 

o/)tencion de heneficios en el con o p la::o, p I/es en cstc tipo de rcforlllas los resultados son 

de largo pla::o, 
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27 F.cr1l"O 13.7",1 ; 13.455.7 121 ,7 35,0 ¡ 1048,7 ' 97 ,8 0.9 0.3 1.1 

~ 3' Marzo 16,M' .• I 15,4155.6 ' 123,9 35.7 ! 3546 96.8 0,8 0.2 2.2 
I30 Abnt U .n3.3 23.559.6 , 81 .4 I 132,7 119,7 98.6 0.3 0.6 0.5 
'29PMyo 27,"":7' 25.782.0 : 006,4 ; 92.6 614.6 93.9 3,3 0,3 2.5 

• ~~~:: ~::!~: ~:~:~ ~ ' ~~:7 ::~ , --;-, iC~~~7"': ~---=-------'=-----~:~:~-' ·_----;~~:~~--~~:~;~, ---~~",: ;-I 
13' Aqosto 4' .111 ,2 39.955,5 1.352,3 95,4 368,0 95,7 3.2 0,2 0.9 
/30 S!ptlemtn ..... 713,11 43.828,5 . 1489,8 95.7 1.349,9 93.7 3.2 0.2 2,9 
~ 30OctuDre I 4.112," 47 .141,7 1396,7 149.9 418,3 96,0 2,8 0.3 0.9 
~.---r------¡2..U3.-a ' 49.670,8 , ~. 1 1SO.4 1,tee,3 94 ,3 3,1 0,3 : 2.3 
t3101ciemOre &1.622" 538394 - 1657.6 1529 872,4 ' 95.3 2,9 0.3 . 1.5 
29Enero 1O.IH,e 57.183,4 1.6815.7 150.5 , 1677,9 ~.2 2.8 O. ! 2.a 
~e4::lfwo " .01'.0 ' 61477.6 i 1.896.8 151 ,2 563.4 g.s,9 3,0 0.2 0.9 
¡ ~1 Marzo ".114,1 66.008,9 1.6&4 ,8 157,9 922.6 , 98.0 2.4 I 0.2 I 1.3 
30Atri 72.'''.' 69.380,4 , 905,7 327,2 i _585,8 96,1 2,6 OS 0,8 
~Meyo 7'.1I1;o---72.66S,S ' 1.552,8 , m .9 1879,7 95.4 2,0 , 0:04 1 2,2 

• ~ Junio " ,M1.1 78 1S9.S I 1.946,3 303,8 1.S" .6 9,,!,5.:;-4.~' _ _ ~2~"":" ___ 0~ .• :;-.., ___ --,1 .~8 
' 30 Jubo U .nO,3 82 494.4 1.676.1 299,9 1.299,8 ' ea.2 ' 2.0 0,3 1,5 
~~ '~.:.~1I,7~--68-03S~, 9 414.2 1 .0~.9 96.6 ' 1,S 0,5 1.1 
l~~ "',""'2.5 91039,9 1.631 .4 417,7 1.153.5 96.4 1.7 0,04 : 1,4 
.29 Octubre • ~.~~ • 95.517,5 i , 943,0 272.8 810,6 96.9 2.0 0.3 ~ 0,8 

,;-~= ---' - ~:::~.t ~~.~ ~ ; .:~: : ;;:.: 1 ~~.: : !~ :~ ;:; ~:~ ~:: 

.~~::.a---~~::---:~~ ~ ~.~~:: I ~~::; '::~ ::~ ; :~ , ~:~ . ~:~ F M8'zo 123."8,5- --'18.034,4 3.550,7 982.1 1.249.2 : 95.3 2,9 0,8 ' 1,0 
:2BAb'iJ I 125,753,3 ',S8043.0 4513.1 1.021 .' t 1376,1 ' 94.5 3.6 0,8 U 
T1-Mayo--- 12,:-4li)- 11 9a2S-:-7---¡789.i--,~7O:9---3-g,;¡7 . 1 92,4 37 o.e 3.0 

, 2O JU11O 1~~~~1 _ _ J1~.2 '4 ,6 ' 5534,3 , 428.5 979,7 94.0 4,2 1,1 0,7 
'31 Julio 140.118,t 12g,344,-4 6306.6 2.677 .2 2.361 .0 t 91 .9 4,5 1,9 1.7 
'31 AgOSto '''2.~..!. - '31 1sO'C. 5~'_~6~as~3~ .• ;.:...' _~2:~. 94~7~.0~--~' , ",,75,~5~.9-1.1----,-------,-----9~1c'. 9, _---,.~ .• ;..... _ _ _ ~2,.-'-1 ___ -""',2-1 
29 $epI..mbr. UI.132,1 134 686,0 7.523.2 3.280,1 : 3.843,5 90.2 5.0 2.2 2.6 
31-OctIJin--- - lIl . .4iI,. 139146.8 71 58.0 3.393,3 3758.4 90.7 4,7 2,2 2.4 
~ NOVlemtn lSI:rffr---,.455e7,7 7746,3 3.201 .5 3 183.3 1'32",=,. __ -,-1,,1t",.T3~' ,~' -,-'1_~_~9~' . ,-2_· __ ---;4"'.8 ___ ~2.0~---=2.~01 
290¡Clitrr!bii---,&.s .653.4-·-------,48~99' 9 8 85~ . 3 3.260.0 ' 2.450.2 ' 1&1.54112 91 .1 5.. 2,0 1,5 

31 Enero 1 ..... ' .8 150.477 ,0 9.900$.3 , 3.318.6 6.173.9 18.' llt.IOO,4 88.6 5,8 , 2,0 i 3,6 
28 Fecnro 111 .• '8,4 155.5J,4,S I 10 BW,4 4.1ee.. 5.107,9 , 2A.,1 171.143.' se,5 ' 6.2 2.4 2,9 
I30MOtZO 111.000,I 159.366.' " . ~1' .6 ' .720.0 ' 5032.8 34,4 ' 111.017,1 88.0 6.6 ' 2.6 2.8 
!30AliñI ,N.5U.,1 1ee.5.oe,7 12.059,7 : 4,875,4 5.081 ,7 . ,1 1 11&.eot,1 se.3 ' 6,4 2.6 2,7 
J!~~--'''.'''.O 175.921 ,4 11 7~9.7 5.CM,4 3.238,5 ¡ 11.3 ''''031,3 89.8 : 6.0 2,6 1,7 
29 J4.no 201 .470.1 162152,9 ' 11601 .6 , 5.557.8 t 2.158.3 10,0 201.530.7 " 90,4 : 5.8 2,8 1,1 
31J~11O ¡ m021,l 186.1815,4 11 .630.9 , 5.907 ,9 I 43000 113 2010104 1 89.5 5.6 2,8 2,1 
.. 31~·-----2:22.OIi;-r-~2012il,¡--1i. ¡.¡,~-2 --6.0j·~9 .~2-'---;2"':2-80:-~-~7;'~5~: -~=~ "":7 90,6 ' 5,6 2.7 1.0 
]~**----za.22t,. 204.797.3 ' 12.279,0 ' 6.102.9 1 5.050,4 ' 17.3 22I.lOI.l .. 89.7 5,04 ' 2.7 i 2.2 
31 OctLtn 2301.610,7 ' 210.356,2 I H~ 147.5 6022.6 . :2 164.4 .... :z3.&.T7I,6 89.6 . 6.9 2,6 0.9 

.~ ~=----i!!: ~~: :~ ;~:.~~:; ~~ : :: ~ '::; ! ::: ~ , 1':o~7 '-' -~~~4II~1~~21~:~::-\"----':"~7"!:~c-----'~~:~~' --~~~::-,.---~~~:~~ 
31 Enero 217.0411,1 223.673 ,2 1 21 .858,8 I 6.779.-4 5.104.1 107.2 ' 217.122,7 86,9 8.5 . 2.6 I 2,0 
28FM:nr'O 2t1.121,7 228.lee.2 1 23.932.3 ' 8953.4 5.551 .9 107,1 2S2.13 86.1 9.1 . 2.6 2.1 
' 27 Merzo 2Í7.0e4A 229.186.7 , 25.307,0 6.788,1a 5.C(n,S 1 110.81 217.1.3 ,: 65,8 9.5 2.5 2.2 
30Abnl %7 . ..... ,' 23g016,3 ' 26492.1 ! 6.868,5 i 4092,2 l 110.3 278.171." :: 86,5 9,6 , 2,S ' 1.5 
~ 210.711.' I 238.625.3 32.0497 ,6 8602,7 · 2.989.8 ' 103.' 210 .• '1.7 ' 85.0 ' 11.8 I 2,4 I 1,1 
.2B.nno 210,230,0 ' 237401 .6 ' 33,11S.6 I 6.478,9 3.230.9 l00.~ 281U30,3 .~ 84,7 ' 11 .8 2,3 1.2 
31 JulIO 2t1 .7.t8,3 242.068,6 33.5776 5.976,5 . 10.125,6 100.1 2t1.&41.,3 ,: 83,0 11 ,5 2.0 3.5 
3OAQo>tI-o---- lM.s:w:S 241506.9 35.992.2 6.104: ,: ; 6.931 ,3 t N I4 291.131,2 83.5 12.1 2,1 2,3 
JO-~ 2.t.Z12.5 2' 7 e89.5 36 556.' 5."'2.7 9.033.9 .... 1 _ .311,2 82.8 12,2 2,0 . 3.0 
31 eaut:n-- 303.ua.' 250675.8 3773-4,6 5.968.0 9240.6 U ,I 303.724.' 82.6 . 12.04 2.0 3,0 
-:zg NoY..mn 316.714,7 261 t2e.9 38.904.5 6.860,0 8.873,1 '2,1 : '".817.' I 82,7 12.3 2.2 2,8 
31- 0 .C,&fTIe:. 3:4.212.1 2e9484 2 39952.8 8924.5 7930,7 12,1 32A..3a8,O ~ 83.1 12,3 2,1 2.4 

"-1 ~I= 

30"""'" "'.311,7 312.900.1 39068.5 12.281 .2 : 2215.8 12.8 "'._5 es .• , 10.7 ' 3.' 0.8 
31 JulIO 
29~ 
JO .~ 
31 """"" 
28 __ 

31~-
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