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INTRODUCCION

El proposito de esta investigacion es conocer el tema de las AFORE (Administradoras de
Fondos para ¢l Retiro), pues ha presentado una de las comtroversias mds discutidas entre los
agentes involucrados, por ser el pionero en cuanto a las reformas estructurales realizadas en
Meéxico: la importancia en la mejora de la economia se buasa en los supuestos beneficios de
aquellos paises que han decidido implantar el esquema de cuentas individuales, caso concreto
el de Chile. Por ello a continuacion veremos la importancia de los recursos de las AFORE s,
como captadoras de ahorro nactonal v a la vez como un mecanismo de inversion para el

Sfortalecimiento v erecimiento de la economia mexicana.

Hemos presenciado que los actuales sistemas de pensiones han entrado a una etapa de
madurez v crecimiento que los ha llevado a presentar desequilibrios actuariales en su
Sfuncionamiento v representar una verdadera carga para los gobiernos en cuanto a las
eroguciones fiscales que ello exige. situacion que en buena medida ha transformado las
condiciones macroeconomicas de los paises. Por ello los paises han iniciado una serie de
iniciativas econonicas encaminadas a realizar profundas transformaciones estructurales en
sus economias, v una de ellus es la referente a los sistemas de pensiones, en la que México es

participante hace mas de 7 anos.

Por otra parte analizo los alcances que ha tenido la reforma para los trabajadores, si
realmente les ha  proporcionado mejor poder adquisitivo a sus pensiones; el papel que han
desempenado los recursos como herramienta para lograr la consolidacion de la economia
nacional, su contribucion a la expansion del ahorro nacional y limitar el uso de capital
extranjero para la economia: su papel como promotor de desarrollo para el mercado
financiero v el afianzarse como una fuente amplia v sélida de recursos frescos a largo plazo

para la inversion.

Para ello ¢l sistema ha creado a las sociedades especializadas de ahorro para el retiro

(Siefores) que son operadas por las AFORE's, ambas bajo la supervision de la Comision



Nacional del Sistema de Ahorros para el Retiro (CONSAR). En donde éstas jugardn un papel
primordial para llevar a cabo los objetivos de inversion que la economia requiere. Por un
lado las Sicfores daran el dinamismo que el mercado financiero requiere para una mayvor
expansion de éste. Ya que debemos recordar que existe el argumento tedrico que seiala, que
un mayvor desarrollo del mercade financiero produce un efecto positive en la inversion v en el
crecimienio real de la economia. Sin embargo trataremos de analizar cuales son los factores
que han impedido que se desarrolle el mercado financiero de acuerdo a las expectativas que

el que el sistema exige.

El intercs gue me llevo a centrarme en este tema como trabajo de tesis, es puntualizar que 7
antos de su existencia hay pocos trabajadores que cuwentan con los elementos suficientes para
decidir que AFORE es la que mas le conviene, de hecho la mavoria no sabe que es una
AFORE, cual es su funcion, v por ende cuales son los beneficios que proporciona este nuevo

sistema de pensiones.

A lo largo de la investigacion se encontro que la informacion en México es numerosa, sin
embargo no existe un acceso facil a dichas fuentes, sobre todo al andlisis cuantitativo del
sistema. Por ello, el presente trabajo pretende dar una explicacion clara v sencilla del
funcionamiento v comportamiento gue ha tenido el nuevo sistema de pensiones, que fue

implantado a partir de Julio de 1997.

Introdwie al trabajo los concepros, productos v beneficios basicos que brinda el nuevo
esquema. usi como aspectos estadisticos que nos permitan observar con mavor detalle el
comportamiento de las variables involucradas en este esquema, en relacion con el logro de

lus mejoras economicas.

El método que segui para la realizacion de la investigacion fue partir de aspectos generales
que me llevaron a particularizar cada peldaiio del sistema; es decir desde una vision general
en donde los sistemas de seguridad social nacen v como es que llegan a presentar los serios

problemas estructurales v financieros. Por otro lado, tomar los aspectos particulares con que



cuenta ¢ste, v de esa manera mencionar caracteristicas generales de la economia en el

sistena. Se hizo uso del mérodo deductivo ¢ inductivo.

La estructura del trabajo es la siguiente: En el primer capindo menciono el origen de los
planes de pensiones en el ambito mundial v en el caso de México, su clasificacion y
estructura: v los diferentes sistemas que han existido en México, asi como cudles fueron los
Sactores sociales. economicos v politicos que llevaron a presentar déficit en las finanzas de los
sistemas de seguridad social v que obligaron a establecer el nuevo sistema de pensiones

busado en cuentas individuales.

El eapitulo dos hace una comparacion de las AFORE, como mstrumento que ha servido a la
inversion en porcentajes del PIB, en Chile v Mexico. Y que ha pernutido al primero mantener
tasas de crecimiento por mds de 13 aios consecutivos; es decir, los beneficios que ha
otorgado el nuevo sistema a la economia de Chile a sus 23 aiios de funcionamiento, y lo que
ha brindado @ Meéxico u sus 7 anos. Hacemos un andlisis de la proporcion que manejan
ambos  sistemas en cuanto a la diversificacion de los montos constituidos en las
Administradoras, que nos permitira darnos una idea de los alcances v las limitaciones que se

han presentado en ambos sistemas.

El capitulo tres describe el comportamiento cuantitativo que ha tenido el nuevo sistema de
pensiones desde su inicio 1997 hasta el 2003, por ello tomo aspectos macroeconomicos
involucrados en el sistema que nos serviran para tener una mejor opinion del mismo.

Desarrollo la importancia de las cuentas individuales, mencionando la funcion que tienen las
AFORE's como encargadas de administrar los recursos de las cuentas, y las Siefores como
inversoras de estos recursos. Que relacion tienen los rendimientos y comisiones que cobran
éstos. para el monto de las pensiones. Cudl ha sido el papel del gobierno como comprador de

cartera de lus SIEFORES v que beneficios ha obtenido.



El capitdo cuarto tiene como finalidad mencionar los altos niveles de crecimiento que han
alcanzado los ahorros de los trabajadores en proporcion al PIB.

Demostrar lo importante que pueden ser los ahorros de los trabajadores para desarrollar la
infraestructura economica, pues si bien, estos ahorros se consideran buenos a largo plazo, en
el corto pluzo brindan excelentes recursos frescos para poder invertirlos en sectores

estratégicos para la economia. brindando el dinamismo que requiere el mercado financiero.

Por wltimo. hacer un planteamiento de los alcances que ha logrado el actual esquema de
pensiones como cultura laboral: v st ha logrado cubrir las necesidades de los trabajadores al
ser una alternativa de seguridad social. Si es realmente el soporte que requiere la economia
para tener crecimientos economicos. o plantear cuales son las vias por la que nos podemos

conducir para lograrlo.

La Teoria Keynesiana.
El marco teorico que se uso para la investigacion fue la teoria Kevnesiana, va que consideré
que es la que mas se acerca al tema de la investigacion realizada, por ratar los problemas

que en la actualidad estan atravesando las economias en lo referente a la inversion y el

ahorro.

Antecedentes de la teoria Keynesiana
En 1929 avo lugar un desplome generalizado de la bolsa de valores de Nueva York, que se
transmitio a toda la economia norteamericana v posteriormente al resto del mundo
originando lu mas grave crisis economica conocida hasta la fecha: la Gran Depresion. La

teoria prevaleciente (el marginalismo) no estaba capacitada para explicar este fenomeno.

En 1936 J M. Kevnes publica su obra cumbre “La Teoria General de la Ocupacion, el Interés
v el Dinero”, Lua reaccion inicial a este trabajo no fue universalmente favorable, pero gran
parte de la esencia de su pensamiento, pronto formo parte de la doctrina economica
normalmente uceptada, reoria que sin duda alguna, ha influido de forma mds profunda en la

vida de las sociedades industriales tras la segunda Guerra Mundial.



Cuando publico esta obra el mundo estaba sufriendo todavia el masivo desempleo de la gran
depresion. Durante este periodo el nivel de la actividad economica de los paises occidentales
diminuvo en porcentajes muy elevados. La desesperanza se extendia respecto a un orden
economico que dejaba a tantos hombres sin trabajo. La economia politica convencional
aconsejaba nuevas deflaciones, bajas de salarios y restricciones presupuestarias, pero todos
estos remedios demostraban que se agravara mas la crisis, en lugar de aliviarla. Keynes
proporcioné el marco teérico adecuado que contenia tanto un diagnostico de los problemas

economicos principales de la época, como las sugerencias para solucionarlas.

Para Kevnes las decisiones de ahorre las toman los individuos en funcion de sus ingresos,
mientras que las decisiones de inversion las toman los empresarios en funcion de sus
expectativas. No hay ninguna razon por la que ahorro e inversion deban coincidir. Cuando
las expectativas de los empresarios son favorables, grandes volumenes de inversion provocan
una fase expansiva. Cuando las expectativas son desfavorables la contraccion de la demanda
puede provocar una depresion: en esta sitwacion el Estado puede impedir la caida de la

demanda aumentando sus propios gastos.

La experiencia internacional y nacional en el contexto de la inversion y el ahorro.

Lu presente investigacion se basa en el hecho de lus necesidades de las economias por un
aumento del ahorro nacional v dejar al alorro extranjero como un complemento al existente.
Las economius han presentado una serie de acontecimientos economicos que han afectado
sertamente las finanzas de los gobiernos, en especial América Latina ha presentado una
elevada proporcion de inversion extranjera, constituida por inversiones financieras, las que
por experiencia historica pueden abandonar el pais de un momento a otro, dejando terribles

consecuencias macroeconomicas.

Lus economias tienen la opcion para financiar la inversion por medio del ahorro domestico,
en el cual se pospone el consumo presente de los nacionales, v en el cual es importante definir
st los individuos, las familias v las empresas pueden ahorrar y quieren hacerlo, segun las

politicas que se han implantado, antes de sustituir el ahorro nacional por el ahorro extranjero

n



es necesario especificar si existe la estructura institucional adecuada para captar estos
ahorros: Para el caso de Meéxico las AFORE cumplen como el medio para captar ese ahorro.
Otro medio de financiar la inversion es por medio del ahorro externo, el cual puede ser por
medio de los prestamos internacionales o la colocacion de valores en los mercados

extranjeros.

Por ello las economias que estan inmersas en un proceso de globalizacion en el que la
atraccion de capitales foraneos es indispensable para el desarrollo de sus economias, han
empezado una fuse de reformas estructurales a sus sistemas de pensiones, con lo cual se
buscan abrir los caminos para lograr un mavor ahorre nacional que se traduzca en mejoras

econaomicas. ()

El problema que presenta la inversion con relacion a los problemas y desequilibrios
economicos.

La inversion es un medio por el cual las economias pueden aumentar su acervo de capital a
traves de la instalucion de empresuas, carreteras, escuelas, etc. Lo que se traduciria en
mavores empleos v aumentos de los salarios. Sin embargo, wltimamente las economias no han
VIsto crecer esd inversion, Va que las recientes crisis que han ocasionado crecimientos bajos e
incluso nulos han dereriorado las finanzas de los estados. Por otro lado podemos ver que la
situacion que arraviesan las dependencias han sufrido recortes presupuesiales lo que agrava

Mds s SHnacion.

Hemos observado que las economias gue dependen del ahorro externo para su crecimiento
estan atadas « los vaivenes de los mercados financieros internacionales, sin embargo, las
perturbaciones v las irreguluridades que presentan esos flujos internacionales con frecuencia
se originan fucra de los paises en desarrollo, por lo tanto, es en esos momentos cuando los
capitales deciden  buscar economias mds estables, encontrandolas en las economias

desarrolladas.



Capitulo 1: Los sistemas de pension.

1.1. Los origenes del sistema de pensiones.
El origen de los planes de pensiones que proporciona el estado se da en el desarrollo econdmico,
social y politico asociado al proceso de industrializacion que ha tenido la sociedad. “Los primeros
planes en su concepcion modema aparecen en Alemania durante el gobierno de Bismark a finales
del siglo XIX, con ¢l proposito de proteger a los trabajadores de posibles accidentes y enfermedades
laborales, asi como para generar un patrimonio cuando legue el retiro del trabajador™, En México
las primeras manifestaciones en cuanto a estos planes se remontan a principios del siglo XX: estos
principios se recogen en la Constitucion Politica Mexicana de 1917 en su Articulo 123 pues
encontramos que se establece la necesidad de promover programas de prevision social, incluidos los
seguros de pensiones. Pero es durante el gobierno del presidente Manuel Avila Camacho, en el cual
se aprobo e implanto en 1942 la Ley del seguro social, que extendia diversos beneficios para los
trabajadores asalariados v que toma forma mediante la creacion del Instituto Mexicano del Seguro

Social (IMSS) en 19437,

. . 3 - . . .
La seguridad social” y en especial las pensiones son creadas bajo las filosofias paternalista del
estado henefactor’; dentro del esquema de seguridad social integral tenemos que cuenta con tres

sistemas distintos pero complementarios:

' Solis F. Villagomez A. Editores. “Las pensiones™ En “La seguridad social en México™. Mexico: lecturas del trimestre
economico. No. 88 F.C.E. 1999

* Para una consulta mas a fondo ver “Perspectivas del sistema de pensiones en México™. Solis, F. Documento de trabajo
num. 44. CNBV. Julio 1994

* Solis, F. Villagomez. A. Op. Cit: Pag. 17 “Es la proteccion que la sociedad proporciona a sus miembros, mediante una
serie de medidas publicas. contra las privaciones economicas y sociales que de otra manera derivarian en la desaparicion
o en una fuerte reduccion de sus ingresos como consecuencia de enfermedad. matermidad. accidente de trabajo,
enfermedad profesional. desempleo, invalidez. vejez y muerte, asi como la proteccion en forma de asistencia médica y
de avuda a las famihas con hijos. OIT (1984)

* Para una mayor informacion ver Solis. F. Villagomez, A. Op. Cit: Pag. 21



a) Sistema de Salud - “Tiene la responsabilidad de brindar los servicios de salud cuanyuvando a la
seguridad social protegiendo al individuo, la familia, las empresas v las instituciones. de los
estragos fisicos, emocionales v economicos, que son consecuencia de la enfermedad. la
discapacidad v la muerte™”

Este sistema se ha enfrentado a problemas de indole externa e interna; cuando el crecimiento
econdmico se interrumpe por factores externos la politica aplicada por el gobierno es recortar los
programas de bienestar social y en especial el de reducir el gasto en salud; en el ambito interno
existe un elevado costo de la atencion facultativa, en los medicamentos v algunos servicios

inherentes.

b) Sistema de Prestaciones Sociales - “Este sistema ha sido fundamental al proporcionar una serie
de beneficios a la poblacion, por lo tanto en un bosquejo general podemos definir al sistema de
prestaciones sociales como: aquellos servicios de salud, maternidad, accidentes, vivienda y otra

»w b

serie de programas encaminados a combatir la pobreza y fortalecer el ingreso de la poblacion”.

¢) Sistema de Pensiones - Una definicion de ésta la describiremos mas adelante, asi como aquellos
fenomenos sociales. economicos v politicos, que se presentaron durante el sostenimiento de los
planes de pensiones especialmente de reparto, y que llevaron a los gobiernos a introducir
reformas estructurales en el funcionamiento de estos planes y muchas de las veces cambiarlos por

los esquemas de cuentas individuales.

* [dem. Pag.35
° Ayala. R, EN.E.P. Aragon. 2003



Por lo tanto. podemos decir que la seguridad social ha sido el principal instrumento que utiliza el
gobierno para garantizar un equilibrio en la redistribucion del ingreso, esto es. a través de las
transferencias que realiza proporciona una renta adicional a los individuos; siendo uno de los pilares
de la politica social, el brindar a sus ciudadanos la proteccion y la tranquilidad que toda persona
desea. En especial el sistema de pensiones pretende brindar esa seguridad a toda persona que al

llegar a su edad de retiro reciba los beneficios adquiridos en su etapa laboral activa.

1.2. Que es el sistema de pensiones:
“El sistema de pensiones tiene como proposito fundamental proteger el ingreso de los trabajadores v
sus familias ante riesgos de invalidez. cesantia en edad avanzada, vejez y muerte, que pudiera sufrir
el trabajador va sea dentro de su centro de trabajo o fuera de este” ( Vicente corta)®. Por lo tanto,
podemos definir a la Pension como: la prestacion economica que se paga en forma de renta mensual

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

Para el diseno de cualquier sistema de pensiones hay que considerar desde la perspectiva del
trabajador dos etapas. una de acumulacion en la que el trabajador, el empleador v/o el gobierno
realizan contribuciones al sistema de acuerdo con un porcentaje del salario; y la otra de
desacumulacion, en la que el trabajador recibe los beneficios del sistema al que contribuyo. Es en

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

capitulos posteriores.

:‘ Presidente de la Comusion Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).
Boletin informative SAR 1:99. “los renros en el nuevo sistema de pensiones”™



Es importante mencionar que una forma de proveer a los jubilados de proteccién contra los estragos
que produce la inflacion, la cual reduce en términos reales el poder adquisitivo de las pensiones, es
tomar en cuenta el entorno econémico del pais. pues puede ser conveniente para la financiacion de
la seguridad social tomar en cuanta el indice de precios, o el indice de los salarios, en los ajustes del
monto de las pensiones a través del tiempo.

La indexacion de las pensiones al indice de precios es conveniente va que actualiza el valor de las
pensiones, sin embargo una inflacion desmesurada puede elevar las dificultades financieras del
esquema si las pensiones estan indexadas al crecimiento del nivel de precios, esta medida es
controvertida, teniendo ¢l efecto de incrementar la inercia inflacionaria. pues se perpetuaria la
inflacion, el cual haria menos probable lograr el objetivo de estabilizacion de una economia bajo
turbulencias financieras.

La indexacion de las pensiones al crecimiento de los precios, facilitaria la financiacion de las
mismas, una vez que los salarios presentaran un mayor crecimiento, toda vez que las aportaciones de
los trabajadores activos crecerian mas rapido. por estar basadas en los salarios, que las prestaciones
a pagar. Sin embargo. si se perdiera la estabilidad inflacionaria lograda en los dltimos afios, como
podria ocurrir con una devaluacion de la moneda, la indexacion de las pensiones al indice de
inflacion puede resultar contraproducente para la solidez financiera de la seguridad social.

Por otro lado la indexacion de las pensiones a los salarios como se presentaba anteriormente nos
mostrd que las pensiones alcanzaran montos bajos, toda vez que los salarios han presentado
estancamiento en las ultimas decadas.

Por otra parte la recaudacion de las aportaciones en un sistema de pensiones se puede llevar a cabo
por dog tipos: Centralizado: Un organismo publico o una empresa privada es responsable de
controlar la - recaudacion, la distribucion de los recursos y la informacion respectiva.

Descentralizado: Cada empresa privada recibe directamente las aportaciones.
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1.3. Clasificacion y Estructura de los planes de pensiones.
1) Clasificacion.
Dentro de los planes de pensiones tenemos que existen diversos criterios para clasificarlos, los

cuales estan en funcion de las caracteristicas que presentan y de los beneficios que brindan.

a) Cuando la clasificacion obedece al tipo de contribucion o beneficio existen los siguientes
esquemas:
e Beneficio Defimdo: Se especifica por adelantado el monto del beneficio al cual serd acreedor
un afiliado al momento de su retiro.
» Contribucion Definida: Se especifica el monto de las contribuciones, pero no el de los

beneficios: estos dependen de la acumulacion de las contribuciones v de su capitalizacion.

b) Si la clasificacion se refiere al Financiamiento del plan tenemos que existen:

e Plan de reparto: Las contribuciones son canalizadas a un fondo comun, que es utilizado para
pagar los beneficios de los jubilados actuales del plan, en consecuencia no existe un fondo de
reserva que se invierta v capitalice.

e Planes de capitalizacion: Las contribuciones pasan a formar parte de un fondo de reserva, el
cual es invertido: y cuvos rendimientos seran parte de los beneficios a pagar a los jubilados.
En este tipo de plan podemos encontrar los siguientes planes:

« Plan colectivo: las reservas se ubican en un fondo mancomunado.

« Plan individual: las reservas se ubican en cuentas individuales.



C) Por otro lado tenemos que la clasificacion dependera de que institucion ofrezca los servicios
de administracion del plan, en este caso pueden existir:
e Planes privados: Ofrecidos por el sector asegurador privado. son planes voluntarios y
deben ser en su totalidad capitalizable.
e Planes publicos: Los crea el estado. quien generalmente los administra, aunque puede ser

delegada al sector privado.

2) Estructura:

La estructura dependera 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 minimo de contribucion. Es importante que el plan establezca un periodo especifico
de servicio en un empleo antes de ser elegible para los beneficios otorgados por el plan. Esta
provision se aplica a los planes de beneficio definido, no a los planes de contribucion definido
totalmente capitalizable.

b) Ingresos personales. Debe definirse de manera precisa el tipo de ingresos que califican como
ingreso para la base de cdlculo de los beneficios.

¢) Edad de retiro. Debe senalarse la edad de retiro, asi como la posibilidad v condiciones para el
retiro prematuro.

d) Elegibilidad. Este plan debe estipular con claridad las condiciones de elegibilidad lo que
permite reducir las posibilidades de discriminacion entre afiliados. Por lo general se utiliza la

edad. tiempo de servicio o periodos minimos de contribucion o una combinacion de estos.



e) Beneficios. El plan debe ser preciso en el tipo y cuantia de los beneficios que ofrece. Estos
beneficios pueden incluir disposiciones en relacion con invalidez, muerte antes del retiro v

muerte durante el retiro.

Estos conceptos los abordaremos mas adelante, asi como las fallas que presento el sistema de
reparto que existio en México y aquellas repercusiones que pudieran surgir en el financiamiento de

los esquemas de capitalizacion individual.

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

Meéxico inicia una serie de iniciativas de Ley relacionadas al ambito financiero cuyo proposito era
abrir los caminos para fortalecer estructuralmente a la economia mexicana, un primer paso es la
reforma estructural a la seguridad social en materia de pensiones, que es iniciada por Carlos Salinas
de Gortari (1988-1994) y profundizada por Emesto Zedillo (1994-2000) y que actualmente sigue
presentando modificaciones a su estructura como veremos mas adelante.

Si bien es cierto que los esquemas de seguridad social surgen en un contexto historico, en el cual, no
se consideraba que hubiera una contradiccion entre su funcionamiento por la via de los impuestos a
la némina v el sostenimiento del pleno empleo. vemos que los planes de pensiones coinciden con el
comienzo de una fuerte v prolongada expansion economica, durante la posguerra. En donde para el
caso de México, tenemos que la etapa de crecimiento sostenido en la década de los afios 70's con
estabilidad de precios v crecimientos de tasas del 6% anual o mas del PIB; y por consecuencia la
generacion de mayores empleos en beneficio del IMSS. siendo ésta etapa en la que el IMSS tuvo su

mayor expansion con el impacto a la nomina; por otro lado es en la crisis de los 80's cuando la



economia empieza a experimentar tasas negativas de crecimiento, situacién que empeoro mas aun

las finanzas del instituto y, que sigue presentandose en la década de los 90°s y hoy en dia.

Podemos mencionar que algunos de los elementos que contribuyen a la grave dificultad financiera
que presentaba el sistema de pensiones en México, v que obligo al gobiemo a reformar su estructura
son:

0 Las tendencias demogrificas. caracterizadas por aumentos en la esperanza de vida y la
disminucion de la tasa de natalidad. esto ha dado como resultado que la poblaciéon mavor de 65
afios represente una proporcion mayor con respecto a la poblacion total. Estos cambios en la
pirdmide poblacional han presionado las estructuras funcionales de los esquemas de seguridad
social. Hay que mencionar que en los afos 40’s cuando se creo el IMSS las variables de la
poblacidn eran: “la esperanza de vida era poco mayor a 50 afios, siendo que hoy es de 70 afios™.
En los tltimos 50 afios la estructura de edades cambio dos veces: a) La poblacion menor a 20
anos aumento. b) Hoy la poblacion mayor a 60 anos crece. El fenomeno demogréfico hace que la
distribucion por edades de la poblacion sea importante dado que. desde ¢l punto de vista de las
finanzas publicas, una gran parte de las contribuciones es pagada durante la vida activa de los

trabajadores, mientras que los beneticios se reciben cuando la persona se retira.

O Desproporcion entre menor cantidad de contribuyentes activos, con relacion al sostenimiento del

nimero de pensionados. Por lo que la_tasa de dependencia® (relacion de trabajadores jubilados

con relacion a trabajadores activos) aumenta y grava el pago de pensiones.

* Solis. F. Villagomez. A. Op. Cit: Pag. 128
Ll .
El subrayado es mio.



O Falta de correlacion entre los montos aportados por los trabajadores v los beneficios obtenidos.
Una persona con 30 afios de trabajo y 50 aios de edad utilizaba su jubilacién por mas de 20 afios;
lo que significaba que las aportaciones de los trabajadores beberian 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
conforme a la esperanza de vida de los pensionados, lo que ocasiono un aumento en el stimero de
ailos que se esperaba pagar una pension, asi como el costo de otras prestaciones; y esos pagos se

realizaban o sé cubrian con recursos fiscales. '

O Representaban una carga para el gobierno, ocasionando déficit por las transferencias fiscales. Ya
que se requeriria aumentar el gasto ptblico, con el objeto de generar los flujos necesarios para
cubrir el déficit, la medida se acompaiio de recortes en ciertos programas del gobierno o de un

. I
aumento en los impuestos .

¢ Existia una iniquidad, el sistema permitia que trabajadores que cotizan por mas de 30 anos
alcanzaran pensiones similares a aquellos trabajadores que solo cotizaban durante 10 afos, lo que
motivo o incentivo la subdeclaracion de salarios y la evasion de cuotas'. También tenemos que
cuando el trabajador no cotizaba ¢l numero de semanas requeridas este perdia por completo el

mornto de sus aportaciones realizadas.

" Mercado de valores Num. 5 Pag. 8

"' [bidem

'* En Mexico era una practica muy comin que las empresas declarardn a sus trabajadores con salarios menores a los que
realmente percibian. por lo que al momento de jubilarse era un problema va que el trabajador tenia un sueldo menor al
que recibia, lo que ocasionaba que la mavoria de éstos alcanzaran una pension minima.

Por otro lado existia [a no-suscripcion a sus trabajadores al IMSS, dandose la evasion d e cuotas 0 también llevaban a la
practica la suspension del trabajador alrededor de un ano por lo que el trabajador no generaba antigiiedad.



0 Trato desigual. El esquema provocaba una desigualdad para aquellos trabajadores menos
calificados o con una tasa de rotacion demasiada alta. Ejemplo: los obreros con un bajo nivel de

especializacion que tienen un cambio constante de trabajo.

Para ello en 1992 se establece el sistema de ahorro para ¢l retiro (SAR 92), como un esquema
obligatorio v complementario al va existente. basado en contribuciones definidas de capitalizacién
individual con dos subcuentas: la subcuenta de Retiro v la subcuenta de Vivienda. Posteriormente en
Noviembre de 1995 fue sometida a la aprobacion del congreso, una reforma a la ley del Seguro
Social (LSS). con la finalidad de reestructurar los servicios y recuperar la viabilidad financiera del
(IMSS). sin embargo. su implementacion se pospuso hasta el 1° de Julio de 1997.

Esta reforma se diseno bajo un sistema en clv que los beneficios estan relacionados a las
contribuciones que el trabajador realice a su cuenta. Se contemplo una cuota social por parte del

gobierno garantizando su participacion en la redistribucion del ingreso; y una pensién minima para

compensar a los trabajadores de menores ingresos.

1.5. Repercusiones en las variables implicadas en la financiacion de los esquemas de
pensiones.
Se dice que las economias han brindado excelentes beneficios o han sido bastante generoses: lo que
ha traido repercusiones al interior de los sistemas, por lo tanto, es a través de una profunda
evaluacion a la situacion que guardaba el seguro de IVCM del IMSS, que se prenden llevar a cabo

importantes cambios en lo referente a:

"L a geston v regulacion de los fondos de pensiones™ reformas y adiciones a la Ley del SAR 2002. Francisco Zarco.
El Acruano, CISS-CIESS.



a). Reducir los bereficios por retiro temprano o incrementar la edad minima de retiro.
El sistema se encontré con que los beneficios fueron aumentando tanto de magnitud como en la
cobertura. En este caso la pension minima que garantizaba el sistema aumentd, pues de representar
alrededor del 40% del salario minimo durante los ultimos 40 afios, esta se incremento entre 1990 y
1995 hasta llegar al 100% este ultimo afo. Asi como una disminucion de los requisitos para el
otorgamiento de las pensiones; la disminucion en el tiempo minimo de cotizacion para acceder al
beneficio de la pension: y por otro lado se extendieron los beneficios de manera gradual hacia otros
dependientes del asegurado. Estos hechos provocaron que se aumentaran mas las transferencias que
el gobierno realizaba, por lo que se opto por aumentar la edad de retiro en la que los trabajadores se
hacen acreedores a recibir los beneficios pertinentes, con esta medida se podria mejorar la situacion
financiera del sistema, ya que los trabajadores permanecerian mas tiempo en el mercado de trabajo,
lo que permite capitalizar el sistema por medio de las cotizaciones a la seguridad social y al mismo
tiempo contribuvendo a que se reduzca el periodo en el que se deberia sostener a los trabajadores
como pensionados.
Pero un problema que deberia resolverse es cuando el trabajador se enfrente a las siguientes
situaciones:
1. Cuando el trabajador se quede sin empleo. Le seria mas dificil poderse colocarse en otro
empleo. va que actualmente existe una preferencia por los mas jovenes, aunado al argumento
de que la productividad baja cuando el trabajador es de mayor edad. Es decir, no existen
garantias que puedan asegurar los beneficios de un mayor empleo.
2. La politica laboral no ha garantizado un incremento en el nivel de empleo por lo que el
desempleo ha sido una caracteristica de las recientes dos décadas pasadas.
3. La reduccion en el numero de afos que el trabajador pueda permanecer en el retiro gozando

de los beneficios trae como consecuencia que se vuelva innecesario ahorrar tanto como



antes, afectando el ahorro del pais va que el trabajador optaria por gastar mas dentro de su
etapa productiva y ahorrar menos en su etapa final como pensionado'®, lo que nos lleva a una
reduccion del ciclo de acumulacién de la riqueza, ¥y como consecuencia se produce un
decremento del acervo de capital por trabajador, lo que provocaria una baja de los salarios
reales, politica 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 contribuciones. Para este caso tenemos que las contribuciones que
histéricamente 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
seguia o se mantenia el esquema del IVCM. se hubiera requerido hacer un aumento de las
contribuciones en 14.8% del SBC para el ano 2020, es decir, el aumento hubiera ascendido 23.3%
del SBC. El sistema creé nuevos beneficios sin el aumento correspondiente en las aportaciones; El

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

Con este tipo de medidas lo tnico que se logra es restablecer el balance actuarial entre los activos
del fondo v los beneficios comprometidos, sin embargo, su implementacion es dificil ya que tendria
un impacto desfavorable en los niveles de empleo en el sector formal y por otro lado existe la

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

* La teoria prevalecieme como marco analitico en los debates respectivos es la del ahorro en el ciclo de vida de
Modighant. ésta realiza un anadlisis del comportamiento de los ahorradores a lo largo de su vida con aplicaciones
extremadamente umplicitas en los programas nacionales de pensiones. La hipotesis del ciclo vital supone que los
individuos ahorran para uniformar la cantidad de consumo a lo largo de toda su vida. De ahi que tiendan a ahorran
mientras trabajan con el fin de tener un ahorro acumulado para la jubilacion y gastarlos en sus ultimos arios. Esta
hipotesis implica que un programa como la Seguridad Social, que ofrece una generosa renta complementaria para la
Jubilacion, reduce el ahorro de los rabajadores de edades imtermedias, va que no necesitan ahorrar tanto para la su
Jubilacion.



¢). Otro problema que presenta el sistema de pensiones existente en México, es que existen varios y
no hay una homologacién. La existencia de multiples sistemas de pensiones que cubren a
trabajadores de diversos sectores: el Gobierno Federal, Organismos Descentralizados, Gobiernos de
las Entidades Federativas, Fuerzas Armadas v Universidades. Hace mas dificil 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 habria que esperar cuales son resultados

que se podrian obtener con estas reformas.

En consecuencia el sistema IVCM no mantuvo su estructura original que era de funcionar como un
plan con capitalizacion parcial. Es decir en el inicio de sus operaciones el sistema presento una baja
proporcion de pensionados/contribuyentes lo que permitié la generacion de una reserva que fue
utilizada para financiar a otros sectores. situacién que fue aprovechada por los gobiernos y que se

mantuvo hasta la reforma.

1.6. Reformas estructurales en los sistemas de pensiones:
En las ultimas décadas se han llevado a cabo una serie de reformas fundamentales en los esquemas
de seguridad social que venian operande er los paises del todo el mundo, con la finalidad de dar
soluciones a las presiones financieras que presentaban los actuales sistemas de pensiones; era dificil
prever hace sesenta afos las presiones a las que iba a ser sometida la seguridad social en especial los
sistemas de pensiones v de salud; es por ello que las reformas en seguridad social se volvieron
obligadas por el envejecimiento poblacional y por el pobre desempefio economico que durante las

dos ultimas décadas han presentado las economias del mundo, aunque no son los tnicos factores. Es



decir, se pretende sustituir los vicjos sistemas de reparto que en su mayoria presentan déficit, e

implantar el sistema de capitalizacién individual.

El objetivo principal que tenian las reformas estructurales llevadas a cabo en el sistema de
pensiones, era el de mejorar las percepciones de los jubilados para que al llegar a la edad de retiro
tuvieran un ingreso suficiente que les asegurara cubrir sus necesidades, y al mismo tiempo, servir
como una herramienta adicional en la consolidacion de la economia nacional, al contribuir a la
expansion del ahorro, el promover el desarrollo dinamico de los mercados financieros y el

constituirse como fuente amplia y permanente de recursos frescos a largo plazo para la economia.

La iniciativa economica a los sistemas de pensiones brindaria a la economia los siguientes aspectos:

« Contribuir a la transformacion estructural del pais.

« Esun instrumento eficaz de politica social.

« Avuda al crecimiento v desarrollo de la economia.

« Contribuye a fortalecer el ahorro interno generado por los recursos de los trabajadores, atacando
la dependencia de la inversion extranjera.

« La reforma permitiria establecer un esquema financieramente viable e inmune a las transiciones
demogrificas, que venia presentando el sistema. (Estos puntos los describiremos mas adelante’

« Sustituir el sistema de reparto con que venia operando el IMSS al otorgarle una viabilidad

financiera v consolidar un sistema fuerte y seguro.

Para el caso de América latina, Chile fue el pienero en llevar a cabo una reforma a su sistema de
pensiones en-el siglo XX. v en la que México realiza su reforma estructural a su sistema de

pensiones en la década recién pasada. Este punto se trata mas a fondo en siguiente capitulo.
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1.7. Los diferentes sistemas que han existido en México, y su funcionamiento.
1.7.1. Sistema de reparto.
En México con la creacion en 1944 del (IMSS). se tuvo el objetivo de ofrecer servicios de salud y
seguridad social a los trabajadores de nuestro pais; Un afo mas tarde el (IMSS) implementa el
seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM), cuyo proposito era el de
funcionar bajo un sistema de pensiones de beneficios definidos parcialmente fondeado, invirtiéndose
de acuerdo a la Ley las reservas que se generaban ano con ano. para llegada la edad de retiro de los

trabajadores poder cumplir con el pago de las pensiones.

Pero en la practica. el seguro [VCM operé como un sistema de reparto y las cuotas que pagaban los
trabajadores v patrones servian para otorgar beneficios directos a los jubilados, a través de las
pensiones, y el excedente se utilizaba para beneficiar indirectamente a la poblacion asegurada,
financiandose la inversion de infraestructura del IMSS vy subsidiandose a otras ramas de
aseguramiento que presentaban déficit. como el seguro de enfermedades v de maternidad, sin
embargo, esto no debio de haber sido una politica de largo plazo porque descapitalizo el seguro de
pensiones. Es decir, no se le dio el mejor uso a las reservas del sistema de pensiones, la transferencia
de las reservas que hizo el seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte
(IVCM). no fue rentable en términos sociales- Los trabajadores percibian bajos beneficios al
pensionarse. Como el bajo nivel de las pensiones- ni economicos- Pues el sistema cayo en déficit,

. : 15
lo que aumento sus presiones financieras .

" C18S. 2002. Analisis Costo-Beneficio de la inversion de las reservas del sistema de pensiones del IMSS 1944-1994.
Premo ala S.S.
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Este sistema es de beneficios definidos. Aqui los beneficios que goza un trabajador estan plasmados
en la ley, mismos que establece los requisitos para acceder a ellos, tales como: La edad y antigiiedad
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 gobiemno.

Cuando el sistema es joven y el numero de pensionados es pequeno, los flujos de recursos superan
los pagos de las pensiones. Sin embargo, a medida que va disminuvendo la relacién entre
trabajadores activos v jubilados, y el valor de los beneficios supera el costo de las contribuciones,
las reservas financieras van siendo menores al valor de los compromisos adquiridos por el plan, sin

constituir reservas para los pagos futuros.

Por otro lado tenemos que las cotizaciones ingresan a un fondo colectivo o comun que se utiliza para
pagar las jubilaciones, las pensiones v los retiros. Es decir las cotizaciones-prestaciones no estan
ligadas por un fondo de capital, ya que las pensiones actuales se financian con lo que se recauda de

cotizaciones de los activos.

Normalmente en estos esquemas las pensiones estan indexadas a los salarios. lo que ocasiona que
las pensiones pierdan poder adquisitivo, aumentandose mas aun en periodos de alta inflacion, cosa

que se vio en las decadas 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
implanto el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR 92) como un plan obligatorio y complementario

a los esquemas que va existian como por ejemplo el de Invalidez y Vida, Cesantia en Edad
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Avanzada y Muerte (IVCM), y cuyo principal objetivo era ¢l de incrementar el ingreso de los
trabajadores al llegar a su jubilacion, a través de un plan de ahorro de caricter obligatorio; En el cual
las aportaciones son cubiertas en su totalidad por el empleador. aqui el patrén abria para cada
trabajador una cuenta individual en el banco de su preferencia, en estas cuentas el patrén depositaba
el 2% del SBC del trabajador para la subcuenta de Retiro, y el 5% para la subcuenta de vivienda;
los recursos que alli se acumularin se entregarian llegada la edad de retiro del trabajador en una sola
exhibicion; tenemos que para la cuenta de retiro los recursos se invierten en créditos a cargo del
Gobierno federal a través de su depdsito en ¢l Banco de México, v la rentabilidad es determinada
periodicamente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). quien garantiza un
rendimiento no menor al 2%, sobre los fondos administrados. En cuaito a la subcuenta de vivienda,
los recursos pasan directamente de la cuenta del Banco de México al INFONAVIT, que canaliza los
recursos para promover la construccion de vivienda y otorgar créditos hipotecarios a los

trabajadores. el Infonavit paga rendimientos que no pueden ser menores que el incremento en el

salario minimo.

Su estructura corresponde a un plan de contribuciones definidas y basado en cuentas de
capitalizacion individual. con tres subcuentas:
a). La subcuenta de Retiro.

b). La subcuenta de Vivienda.

¢). La subcuenta de aportaciones voluntarias, en las que el trabajador podra hacer aportaciones

complementarias para incrementar su pension.

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

individuales mas los intereses generados, cuando el trabajador llega al momento de su retiro se hace
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acreedor a una pension por invalidez (parcial o total) teniendo el derecho de recibir estos recursos en

una sola exhibicion o adquirir una renta vitalicia.

Cabe mencionar que el 27 de marzo de 1992 se publico en el Diario Oficial de la Federacion la
creacion de un sistema de ahorro para el retiro en beneficio de los servidores publicos. y se integro a
la Ley del ISSSTE como uno de los ramos de aseguramiento que comprende el régimen obligatorio
de dicho instituto. En consecuencia se establece como un sistema complementario de la pension que

recibe el trabajador al término de su vida laboral.

Podemos identificar al SAR 92 como la premisa que permite la reforma al sistema de pensiones. esta
reforma instrumentada simplifico la transicion de un sistema de pensiones que operaba en forma de
reparto. a un nuevo sistema de capitalizacion individual.

Esquema Actual del SAR92 %
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En el esquema anterior se muestra, en forma esquematica el procedimiento que actualmente se lleva
a cabo en la formacion del fondo de retiro para los trabajadores del estado, en el cual se muestra la
participacion de cada uno de los elementos que intervienen en la consecucion del mismo, asi como

la intervencion del propio trabajador.

1.7.3. Sistema de capitalizacion individual."”
Este sistema tiene la caracteristica que el trabajador cotiza para generar su propia pension a través de
aportaciones que son depositadas en una cuenta individual a nombre del trabajador v administrados
por agentes especializados de caracter privado. Es decir, para el caso de México los recursos son
transferidos a las AFORE's (administradoras de fondos para el retiro), v estas a la vez los deposita
en las sociedades de inversion de fondos para el retiro (Siefores) siendo las encargadas de invertir
los recursos en instrumentos bancarios, privados y de gobiemo, ademas daran un rendimiento a las
aportaciones de los trabajadores, para que la pension que alcancen en su momento de retiro les dé la
posibilidad de seguir manteniendo su nivel econémico que tenian antes de pensionarse o jubilarse y

en algunos casos salir con mayores beneficios.

La cuenta individual, ademas de recibir las aportaciones del seguro RCV, tiene otras tres subcuentas
adicionales: la cuenta de aportaciones voluntarias, la subcuenta de vivienda y la subcuenta de

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

" Solis, F. Documento de trabajo. Op. cit. Pag. 17
" Con la Ley del Seguro social que entro en vigor en Julio de 1997 v con la Ley del SAR aprobada se sentaron las bases
juridicas del actual sistema de pensiones de los trabajadores afiliados al IMSS.
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puede hacer aportaciones adicionales para asi incrementar su capital al momento del retiro, la

-

estructura de cada subcuenta la describiremos mas adelante en el capitulo 3.2.

En este sistema los recursos de los pensionados son invertidos a largo plazo y se encuentran
indexados al INPC, lo que asegura el poder adquisitivo de los mismos aun durante periodos de alta

inflacion; situacion que no pasaba con los viejos sistemas.

En este tipo de plan el trabajador recibird el saldo acumulado en su cuenta individual, obligandole a
adquirir una renta vitalicia: Bajo esta modalidad, los afiliados contratan con una compaiiia de
scguros (de libre eleccion) una pension vitalicia v un seguro de sobrevivencia para los beneficiarios.
Esta aseguradora se compromete a pagar una renta mensual constante indexada al INPC de por vida,
asi como las pensiones de sobrevivencia a sus beneficiarios. De esta forma, se transfieren los
recursos del afiliado a la compania de seguros, quien asume el riesgo financiero y el riesgo de
sobrevivir mas v su grupo familiar. Una vez que el afiliado opta por esta modalidad y suscribe el
contrato, la decision es irrevocable, dado que se pierde la propiedad de los recursos de retiro.

Retiro Programado: Bajo este esquema se pensionan los trabajadores que no alcancen con su cuenta
individual al menos la pension garantizada, v es opcional para los trabajadores que alcancen con sus
recursos al menos la pension garantizada.

Al pensionarse, el trabajador mantiene el saldo de su cuenta individual en la Afore en que se
encuentra afiliado. retirando la anualidad en forma mensual. La anualidad se obtiene. de dividir el
saldo acumulado en su cuenta entre la esperanza de vida del trabajador, y el resultado se divide entre

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

bienes de herencia cuando fallece el trabajador.



El pensionado que opte por este tipo de pension, puede cambiarse al sistema de rentas vitalicias
siempre y cuando el saldo de la cuenta individual sea suficiente para una pension de al menos la
minima garantizada. Es decir, es un plan de capitalizacion basado en cuentas individuales, de

contribuciones definidas y con una garantia de pensién minima otorgada por el estado.

Las ventajas de un esquema centralizado como lo ha implantado México, radica en que funciona
mejor para las economias de escala y de especializacion, ya que la estructura tecnologica y
organizacional necesaria para administrar los flujos de informacidn y de recursos pueden ser mejor
aprovechados. Esto se debe a que los costos fijos se distribuyen en un mayor nimero de

transacciones y se evitan las duplicaciones implicitas en el esquema descentralizado.

Dentro de las ventajas que se espera que brinde el sistema de cuentas individuales a la economia

son:
a. Aumentar el estrecho entre lo que aportara el trabajador y lo que recibira éste en
prestaciones. va que el trabajador vera como sus aportaciones se van acumulando en la

cuenta individual que este posee.

b. Desde el punto de vista teorico. 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 patron paga
sus contribuciones y asi evitar la subdeclaracion de salarios y la evasion que se daba con

mucha frecuencia en ¢l 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 brindaria 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 mds tiempo su pension. Pues de acuerdo a Cahn y Stevens —el
monto de la pension si determina de manera importante la decision de jubilarse a una edad

18
temprana.-

Se pensaba que traeria incentivos para que el trabajador permaneciera mas afos en el campo
laboral. ya que esto implicaria un aumento en el monto de sus pensiones, lo que en el caso

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

Se piensa que bajo este modelo se promueve un mayor desarrollo de los mercados

financieros, sin embargo en la practica no se ha dado, mas adelante desarrollare este punto.

La privatizacion del sistema de pensiones consiste en remplazar al programa de beneficios
definidos no fondeado, por un sistema de cuentas individuales en donde la diversificacion es
importante ya que permite invertir los fondos que tradicionalmente se invertian Unicamente
en bonos del gobierno a un rango mas amplio de activos (acciones y bonos tanto para el

sector privado del pais como a los sectores internacionales, recientes reformas del 2002).

" CISS. Informe sobre la Seguridad social en América 2002. Octubre 2002. México. Pag. 67.
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Con la reforma al antiguo seguro IVCM se decide realizar una profunda transformacion al sistema,
que permitiera corregir de fondo todos los problemas que se presentaron en la operacion de este

seguro.

Con la reforma que se realiza a la ley del seguro social v que fue aprobada en 1995, se divide en dos
seguros independientes el seguro IVCM, quedando de la siguiente manera:

a). El seguro de Cesantia en edad avanzada y Vejez. que se suma al seguro de retiro para conformar
el seguro de Retiro, Cesantia 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 contribucién definida deben de superar una serie de
situaciones de las que podemos mencionar:

e Deficiente diversificacion de riesgos entre generaciones.

e Problemas de riesgo moral.

e Seleccion adversa de riesgo.

*  Altos costos de administracion.

e Mercados imperfectos.

Comparando el esquema de reparto con el de cuentas individuales, se espera que haya un aumento
en el ahorro nacional, porque se incrementara el ahorro del sector publico, ya que ahora no se
gastarian de inmediato los ahorros de los trabajadores, lo que si 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.



1.7.4. Sistema Mixto.
El sistema mixto consiste en una combinacion de ambos sistemas. Ejemplo, un plan de contribucién
definida podria dar un nivel minimo de pension, lo que equivale a un plan de beneficio definido,

independientemente del nivel de ahorro acumulado por el trabajador.

Capitulo 2: Los alcances del sistema de pensiones.

2.1. Similitudes del caso Chileno v el caso Mexicano.
El sistema Chileno de pensiones ha tenido un justificado interés imternacional. en América Latina
por ser el pionero en cuanto al transito de un sistema de reparto a uno de capitalizacion individual, a
esto se le puede sumar el desempefio positivo de la rentabilidad que ha brindado el sistema en mas
de dos décadas de funcionamiento. la reduccion a la mitad de la tasa de contribucion o aporte con el
consecuente efecto en el aumento del salario neto v productividad de la fuerza de trabajo v el
significativo impacto que han tenido los fondos de pensiones en el ahorro interno, que han ayudado

en el desarrollo del mercado de capitales, la inversion v el crecimiento del pais.

En este capitulo trato de analizar desde una perspectiva internacional los esquemas de cuentas
individuales que operan en América Latina y que actualmente pertenecen a la AIOS (Asociacion
Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones)'’. El analisis que hago entre
los sistemas tiene el proposito de mencionar aquellas caracteristicas muy generales que nos brinden

los elementos suficientes para observar la evolucién, comportamiento y repercusiones en las

" Para una mayor comprension de las caracteristicas que presentan los paises miembros de la AIOS. Ver Anexo |
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economias. Por lo tanto. las cifras estadisticas que tomo nos serviran para hacer una comparacion de

la evolucion que han tenido los sistemas v cual ha sido su beneficio a la economia.

El sistema de cuentas individuales en América latina empezo a funcionar en Chile en 1981, seguido
por Perti en 1993, Argentina v Colombia en 1994, Uruguay en 1996, Bolivia y México en 1997, el

Salvador en 1998, Costa Rica en 2001 y recientemente la Republica Dominicana en 2003.

Esms_ paises han presentado un importante aumento en el numero de sus afiliados, en la siguiente
grifica solo consideramos a ocho paises miembros de la AIOS (los datos para la Republica
Dominicana atn no se dan a conocer), estos paises contaban al cierre de diciembre del 2003 con
aproximadamente 55 Millones afiliados, de donde podemos destacar que México cuenta con
31,398.282 afiliados. seguido por Argentina con 9,462,997 afiliados v Chile con 6,979,351 afiliados,
es importante 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 v presentes décadas.

Afiliados miembros de la AIOS

Afiliados miembros de la AIOS
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Si bien el esquema Chileno cuenta con aproximadamente 7 millones de cuentas, y México con casi
31.4 millones de cuentas, esta gran diferencia no la hace mucho en cuanto al comparativo de los
montos en los fondos, ya que por otro lado. estos fondos que administran los regimenes de
capitalizacion individual contabilizan al cierre de diciembre del 2003 un total de $112 mil millones

de dls. En donde México y Chile Presentan la siguiente evolucion:

Saldos en las cuentas individuales de Chile y México

Pais 31/12/2001 %o 31/12/2002 Yo 31/12/03 Yo

Meéxico 26,987 30.12 31.456 3643 35,743 31.77
Chile 35401 39.52 35,515 41.13 49,960 44.17
Total 62,448 69.70 66,971 77.56 85,433 75.94

Cifras en millones de dls.
Fuente: Boletin Estadistico Num. 8. Dic. 2002; Num. 10. Dic. 2003, AIOS

Los fondos administrados por México y Chile tienen un total de $85,433 millones de dls. que
representan el 75.94% del monto total manejados por los miembros de la AIOS, destacando que para
Meéxico sus fondos equivalen al 10% del PIB™, v los fondos alcanzados por Chile equivalen al 64%

del PIB*', estas cifras nos muestran la fortaleza que pueden llegar a representar los fondos en la

economia.

Los sistemas de Chile y México son los dos grandes participantes en América latina; México por su
gran tamaio en numero de cuentas v Chile por su gran capital acumulado en éstas, cabe sefialar que
para ¢l caso de Chile su fortaleza esta asociado al proceso de evolucion y acumulacion del sistema,

que lleva aproximadamente 22 afios.

" Dato tomado de tres afios de la reforma al sistema de pensiones en graficas. CONSAR. 2002
*! Dato tomado en el Boletin estadistico Num. 10. AIOS
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La diversificacion que presenta la inversion de los fondos al cierre de diciembre del 2002. para

Chile y para México tiene la siguiente composicion:

Fondos de inversion de paises miembros de la AIOS

Pais Total Deuda | Instrumentos | Instrumentos | Acciones| Fondos | Emisiones | Otros
Millones | Gobierno | financieros no mutuos v | Extranjeras
dls. financieros de
Inversion

Chile 49,690 24.7% 26.3% 7.7% 14.5% [2.9% 23.7% 0.1%
México 35,743 82.3% 4.5% 13.2%
.»\rgcmina 16.139 68.9% 3.6% 1.5% 11.8% 2.8% 9.7% 1.7%
Bolivia 1,493 04.1% 7.3% 16.7% 8.6% 1.7% 1.5%
Costa Rica | 305 79.5% 13.8% 5.7% 1.0%
El Salvador | 1.572 82.3% 13.2% 4.2% 0.3%
Peru 0,311 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%
Republica |n.d n.d n.d n.d n.d n.d n.d n.d
Dominicana
Total 112,487 |51.0% 15.3% 8.9% 10.2% | 1.7% 12.4% 0.4%

Cifras en Millones de dls.
Fuente: Boletin Estadistico Num.8. Dic.2003

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

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

24.7% del total de los recursos administrados en las AFP, mientras que México el 82.3%%; para el

caso de los instrumentos financieros Chile tiene mas de una cuarta parte, v México solo el 4.5% del

total de sus fondos.

La Inversion en moneda extranjera respecto al fondo total, Chile cuenta con 26.8%, mientras

Meéxico con el 0.1%. La participacion de las inversiones de los tondos en la oferta de titulos de

deuda gubernamental alcanzo para Chile el 59.7% y para México el 17.4%; lo que representa una

verdadera fuente de financiamiento para el gobierno Chileno.




Un aspecto importante que podemos destacar de la Legislacion del sistema Chileno es que las AFP
(administradoras de fondos de pension) 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 admite determinado limite
y esta destinado a las caracteristicas propias de cada participante. Lo que ha garantizado que haya
una mayor diversificacion de los ahorros de los trabajadores v a la vez ha avudado al sistema

financiero Chileno.

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

institucional conformada de la sigutente manera:

Inversion 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 | 0,548.89 12,446.26 | 5.829.81 | 40.60 35,515

Cifras en Millones de Dis
Fuente: Comumcado de prensa. Dic. 2002

De aqui podemos destacar que en los tres primeros sectores de la economia Chilena tienen el
83.47% del totai de los activos del sistema. En donde el gobierno le ha dado un peso muy
importante al sector estatal ya que éste tienen un valor por S 10.649.7 Millones de dls. Distribuidos
de la siguiente manera, los instrumentos emitidos por el banco central de Chile tienen el 24.9% de
ese total v los bonos de reconocimiento un 5.3%. los instrumentos emitidos por la tesoreria un 0.05

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

Estas cifras nos sefalan 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



consolidacion (prueba de ello es que existen solo 7 administradoras de pensiones), y madurez (que
le ha permitido tener acceso a los grandes montos que manejan las Administradoras de Fondos de

Pensiones) en beneficio de su economia.

México por. su parte ha iniciado una serie de transformaciones a su sistema, por medio a las
modificaciones a la ley del SAR en diciembre de 2002, las cuales describiremos en capitulos

siguientes.

El comportamiento que tuvicron los fondos de los paises miembros de la AIOS a lo largo del 2002
fue una disminucion de $3.000 millones de dls. Que representa el 4% de los fondos, producto de las
crisis economicas que tuvieron algunas economias, destacando la fuerte devaluacion de Argentina
(A pesar de que Argentina trato de mantener su poder adquisitivo de la moneda los fondos de sus
cuentas individuales caveron el 44%, entre los factores que podemos sefalar esta el elevado

. I . . . . . M7
desempleo que atraveso el pais, pues las cotizaciones a la seguridad social bajaron)™.

Sin embargo. la volatilidad que han presentado los capitales en las ultimas décadas ha sido muy
fuerte, por lo que existe la posibilidad de que el valor de los activos de los fondos de pensiones
descienda, como la reciente crisis de Argentina, en la que sus fondos cayeron abruptamente
ocasionando problemas al prever un minimo nivel de beneficios para los pensionados. Este hecho
nos demuestra que faltan politicas economicas encaminadas a fortalecer las economias internas de

los paises, ya que se tiene la idea que los fondos servirian para aumentar el ahorro interno de los

** Fuente: Informe anual de la AIOS.
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paises v al mismo tiempo aminorar los efectos negativos que dejan los capitales foraneos cuando las

expectativas no son de su pleno agrado.

Fondos de Argentina antes v después de su crisis.

31/12/02 31/12/01
11.630 20.786
Cifras en Millones de dls.
Fuente: Boletin Estadistico Num. §. Dic. 2002

2.2 Alternativa para el crecimiento de la economia.
Un aspecto que nos puede avudar para comprender mejor el funcionamiento del Sistema de Ahorro
para ¢l Retiro es observando cual es su tinalidad en el ciclo economico de Meéxico:

23
El sistema de ahorro en el ciclo economico de México
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*" Fuente: Tres afos de la reforma al sistema de pensiones de graficas. Pag. 20



Como podemos observar en el diagrama 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 estas destinaran ese dinero a proyectos primordiales, como la generacion de infraestructura
para la economia productiva, lo que ocasionara que haya una acumulacién de capital en la
economia. que sec traducird en una mayor generacion de empleos v en un incremento de los salarios,

todo esto en el largo plazo.

2.3. Seguridad social v laboral.
En la actualidad la puerta de entrada a la seguridad social es a través de la participacion en el
mercado formal de trabajo, por lo que las pensiones han sido financiadas por medio del impuesto al
salario, es decir, los impuestos a la ndmina son las tinicas fuentes de financiamiento a la seguridad

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

mvolucradas.

El incremento de la proporcion de la poblacion que llega a la edad de retiro eleva los requerimientos
de pensiones v servicios de salud. que bajo los esquemas predominantes actualmente, habran de ser

financiados por una poblacidn economicamente activa (PEA) mas estrecha.

El paradigma a que se enfrenta el esquema de cuentas individuales, es que los trabajadores ahorran
para su propia jubilacion, v si bien es cierto que trae ventajas también existen dificultades que
resolver, como el disefio 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.
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En la actualidad hemos observado que las economias han presentado un bajo crecimiento
economico, y procesos de apertura comercial que han originado la necesidad de implantar politicas
econdmicas hacia la atraccion de capitales foraneos, con el fin de brindar una mayor competitividad
en los paises v en las cuales el mantener bajos los salarios es una ventaja en la competencia mundial

por los recursos.

El mercado laboral, ha experimentado una tendencia de estancamiento en los salarios como hemos
dicho anteriormente v de una adecuada creacion de oportunidades de empleo. Por lo tanto el
problema de la informalidad nos muestra la existencia 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 participacion en el mercado informal. En particular se ha planteado desvincular la afiliacion a un
seguro social de la participacion en el mercado formal de trabajo, a través de mecanismos que quiten
presiones para la atencién en los servicios de salud. pero que incorporen a los trabajadores a las
cuentas individuales y asi éstos puedan acceder a los benéficos de la pension a través de su ahorro.

Sin embargo. este fenomeno se da por una nula oportunidad de politicas laborales en materia de
scguridad social. los altos costos salariales, una baja intensidad de crecimiento en el sector formal

del mercado laboral, entre otros factores.

Este deterioro salarial se refleja en una caida considerable en la productividad del trabajo vy en
general de toda la economia. Esta congelacion de facto de los salarios reales llevada a cabo en la
década de los 80's ha sido aplicada como una politica para reducir las altas tasas de inflacién que se

han presentado en la economia. Consecuentemente las expectativas de inflacion siguen



presentandose sin grandes cambios, pues en el 2003 la inflacion fue de 3.98%; y para el 2004 y 2005

permanecieron en 3.89% vy 3.65% en la encuesta de Infosel en el mes de Febrero de 2004.

Inflacion en México en los ultimos diez anos.

Inflacion
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1.97%
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Fuente: Expectativas de inflacion sin cambios; Raul A. Feliz = Jorge Lopez-Aranda. 02/02/2004.
Documento de trabajo.

Los gobiernos han implementado diversas formas de proveer a los pensionados de una proteccion
contra la erosion que produce la inflacion, la cual reduce en términos reales el poder adquisitivo de
las pensiones, una es indexarlos a los precios como se presentaba en el esquema anterior, y otra es
indexarlos a los salarios caracteristica del sistema de cuentas individuales. Es decir, la politica
economica que ha implantado el gobierno de 1992 al 2003 se ha encaminado a mantener una

inflacion baja. pues esta disminuye las presioncs 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 inflacion, esto
facilitaria la financiacion de las pensiones al encontrarse indexadas a la inflacion (las aportaciones

de los trabajadores activos crecen mas rapido por estar basadas en los salarios, que las prestaciones a



pagar; por adecuarse las pensiones con el crecimiento de los precios). El INPC (Indice Nacional de
Precios al Consumidos) actualiza el valor de las pensiones, ya que con una inflacién desmesurada
como las que se presentaban en el pasado puede elevar las dificultades financieras de los esquemas.
El lograr una mejoria en la financiacion de los esquemas de pensiones tiene que ver con el
incremento de los salarios, va que como vimos anteriormente estos capitalizan al sistema a través de
las aportaciones. Pero la realidad nos demuestra que los salarios han permanecidos estancados como
lo muestran las cifras en la segunda mitad de los 80’s, en donde México presentd una reduccion de
sus salarios reales del orden del 44% vy de los salarios contractuales del 40%; al mismo tiempo se ha
presentado un incremento en el sector informal, hecho que escapa de los mecanismos de
recaudacion a la seguridad social, aspecto que grava mas la situacion del esquema de pensiones.

Si bien la inflacion ha bajado, los salarios no han alcanzado los niveles que se tenian anteriormente,
lo que ha servido como una manera de atractivo para las inversiones internacionales, las cuales

buscan la mano de obra relativamente barata.

Una forma de observar los beneficios que brinda el sistema es midiendo la pension minima que
garantiza el gobierno a las personas que no puedan acceder a contratar una pension vitalicia con
alguna aseguradora. en un primer caso aquellos trabajadores que no hayan ahorrado lo suficiente en
su cuenta individual o que no alcancen a cubrir el costo de la contratacion, en ambos casos el
gobierno garantizard una pension minima garantizada; y por otro lado en México se puede escoger
entre la pension minima existente en el sistema de reparto, o lo acumulado en las cuentas

individuales. En donde la pension minima ha tenido la siguiente evolucion:
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EVOLUCION DE LA PENSION MINIMA GARANTIZADA

1500
1000 il
500
0
1997 1998 1999 2000
m Sistema anterior 804.52 918.58 1047.85 1,152.79
g Nuewo sistema 804.52 930.68 1,104.23 1240.29

Fuente: Tres aios de la reforma al sistema de pensiones en Graficas. CONSAR. Junio 2000.

Hay que mencionar que la pension minima garantizada por el gobiemo ha tenido un aumento del
1.3% para el primer ano, 5.4% para el segundo afio y un 7.6% para el afo 2000, respecto a la
pension que se sigue dando en el sistema anterior. Cabe sefalar que las pensiones se incrementan

con base en la inflacion en el mes de Febrero de cada ano.

Pér otro lado. un aspecto que podemos sefalar con relacion al factor poblacional que ha afectado a
los sistemas de pensiones de todo el mundo y en especial al de México, es observando la
distribucion que ha tenido la poblacion mexicana, la cual muestra que su piramide poblacional ha
presentado caracteristicas muy particulares como por ejemplo: en el comienzo del sistema existia
una relacion inversa a la actual entre pensionados y contribuyentes, por lo tanto, es un factor

fundamental para llevar a cabo las reformas al ser un medio de presion en las finanzas del Estado.

La estructura poblacional que ha presentado el pais a lo largo de su historia, muestra que la

poblacion mayor de 45 afios v 65 afios y mas haya aumentado. lo que ocasiona que estos grupos
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estén en posibilidad de acogerse a alguin plan pensionario lo que provocaria mas recursos destinados

a brindar los beneficios. como la menciono lineas atras.

Distribucién Porcentual de la Poblacion Segun Grupos de Edad

ANOS (-4 5-14 15-44 45-04 65+ TOTAL
% % % % % % Millones
1940 14.0 20.0 44.6 11.2 3.0 19.654
1960 16.5 27.7 41.0 11.0 3.8 34,927
1980 14.0 29.0 42.8 10.1 14.1 66,847
1990 12.6 25.9 40.3 11.0 4.2 81,250
2000* 10.9 225 47.1 12.5 7 97,483

Fuente: Jose Narro Robles.

Pag. 25

La Seguridad

*INEGI Censo de Poblacion 2000

Soctal Mexicana en los albores del siglo XXI, F.C.E.

El cuadro nos muestra la distribucion por edades de la poblacion, notandose una concentracion en

las edades de mas de 45 anos. por lo que este factor venia presionando los sistemas de reparto que

existian, por lo que se buscaron politicas que ayudaran a solucionarlo, una de ellas fue el cambio del

sistema de cuentas individuales.

Podemos concluir que el fenomeno demografico que presenta México hace que presione no solo al

sistema financicro. sino a la economia en general, por lo tanto, el encontrar una verdadera

transformacion al sistema de pensiones debe implicar que estos conlleven un menor impacto en la

poblacion.
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Capitulo 3: Estructura y administracion 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 finalidad hacer una profunda Reforma al Sistema de Pensiones Mexicano,
entrando en operacion el primero de Julio de 1997, en la que las contribuciones que se habian
llevado a cabo en el SAR 92 de los trabajadores del Apartado A se integran o pueden ser traspasados
a la subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada v Vejez (RCV), de la AFORE que el
trabajador prefiera.

Dentro del marco regulatorio tenemos que las AFORE’s y las Siefores, asi como los demas
participantes 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).

- Lev del Instituto del Fondo nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit).

- Ley del Fovissste

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

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

- Asi como las normas de caracter general que la CONSAR emite para las operaciones del sistema

Mexicano de pensiones.

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

relativo a la organizacion y funcionamiento de las nuevas entidades financieras especializadas, cuyo



objetivo es administrar y operar las cuentas individuales de los trabajadores; por un lado las
AFORE's invertiran los recursos de los trabajadores en las Siefores, v éstas en el mercado

financicro, con ¢l proposito de obtener los mejores rendimientos que ofrece el mercado y asi poder

incrementar el monto de las pensiones.

En donde las AFORE's tienen personalidad juridica, patrimonio propio y para su constitucion
requieren la autorizacion de la CONSAR. Estas son entidades financieras que se dedicardn de
manera exclusiva, habitual y profesional a administrar las cuentas individuales de ahorro para el
retiro de los trabajadores afiliados al IMSS, asi como a operar a las Siefores; invirtiendo el dinero de
las cuentas individuales en forma segura de acuerdo a lo establecido en la normatividad del SAR. Y
las Siefores son entidades financieras con personalidad juridica v patrimonio propio. Cada Siefore
cuenta con un comité de inversion que determina la politica, estrategia de inversion y la
composicion de los activos de la Siefore. con base en el régimen de inversion que determina la
CONSAR. Este comité esta integrado por los miembros del consejo de admunistracion de la

AFORE. ademas de especialistas en materia financiera.

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

La CONSAR es la entidad encargada de regular y supervisar el funcionamiento del Sistema de
Pensiones, siendo un dérgano descentralizado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
y cuyas atribuciones podemos destacar las siguientes:

1. Regular la operacion del Sistema.

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

financiamiento del Sistema de Pensiones.
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3. Otorgar, modificar y revocar autorizaciones para las AFORE y SIEFORES.
4. Imponer multas y sanciones cuando no se cumpla con lo dispuesto en la normatividad vigente.
5. Debe informar al Congreso de la Union sobre la situacion del Sistema vy difundir informacion

publica.

Con el transcurso de los afios, la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro ha sido objeto de
diversas reformas y adiciones encaminadas a fortalecer el sistema, bajo la accién del ahorro
voluntario a largo plazo v de generar una mayor competencia entre los participantes, donde se puede

destacar las realizadas en el decreto de diciembre del 2002, como son:

Las AFORE's pueden abrir cuentas individuales a™*:

¢ Los Trabajadores afiliados al ISSSTE que de manera voluntaria, quieran traspasar sus recursos
del SAR 92 a una AFORE y también podran hacer aportaciones adicionales.

# A trabajadores independientes que, pese a no estar inscritos en algun régimen de seguridad social,
podran voluntariamente efectuar aportaciones v asi acumular recursos para su retiro.

¢ Trabajadores de dependencias y entidades publicas estatales y municipales, cuyo patron decida
confiar el fondo de previsién social a la administracion de una AFORE, con la posibilidad de que

puedan realizar aportaciones complementarias y voluntarias.

En este contexto. las AFORE's podran prestar servicios de administracion e inversion de fondos

provisionales de planes privados de pensiones y de dependencias y entidades publicas federales,

**La gestion y regulacion. Francisco Zarco.



estatales y municipales. Aqui cabe mencionar yue dichos planes deben estar registrados ante la

CONSAR vy estar dictaminados por un actuario autorizado para tal efecto por la misma comisién.

Cabe mencionar que recientemente la CONSAR ha buscado implantar politicas que pretendan ser el
vehiculo para incorporar el sistema de cuentas individuales a las actividades economicas del pais,
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 miciado la CONSAR para promover la competencia tenemos:

a) La asignacion recurrente a las AFORE con las comisiones mas bajas; a través de este
mecanismo se busca incentivar a las administradoras a contar con el menor nivel de
comisiones posibles. Por lo tanto, mas de 2.5 millones de cuentas fueron distribuidas en
cuatro asignaciones recurrentes en el 2002; ¥ una en el presente afo, que tuvo la siguiente
distribucion del total: Inbursa con el 39.6%, Afore XXI con el 32.3% vy Banamex con el

28.1%:

b) La flexibilizacion del proceso de traspasos en la que se busca una mavor 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 mas 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.

46



3.2. Evolucion del nimero de afiliados a las AFORE.
Las Administradoras de Fondos de Pension para el Retiro (AFORES) seran las responsables de la
administracion de los recursos de los trabajadores, segtin lo sefiala él Articulo 24 del Reglamento de

la Ley de Sistemas de Ahorros para el Retiro.

A mas de seis anos de iniciar sus operaciones el nuevo sistema de pensiones de los trabajadores
afiliados al IMSS ha tepido una gran aceptacion por lo que ha presentado significativos niveles de
afiliacion que le ha proporcionado un crecimiento dinamico y sostenido desde febrero de 1997. Ya
que en la actualidad ha acumulado a mas 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 mas importantes en Latinoamérica como lo describimos anteriormente.

La evolucion gue ha presentado el nimero de afiliados a las AFORE ha sido muy significativa, al
ponerse en marcha el sistema tenia aproximadamente 11.2 millones de personas, para el afio 1998
contaba con aproximadamente 13.8 millones de afiliados, y para el cicrre de diciembre del 2004 con
aproximadamente 31.4 millones de cuentas; lo que ha demostrado este hecho es que el sistema se
fortalezca v se consolide. Sin embargo aun falta mucho para llegar a conformar un verdadero
sistema nactonal de pensiones, en el cual se busquen los mecanismos que incluyan a todos aquellos

trabajadores que no tienen acceso a la seguridad social y que estan en la informalidad.
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El Proceso de afiliacion que han presentado las AFORES desde sus inicios lo podemos observar en

el cuadro de abajo, el cual muestra las cifras al cierre de cada afio.

Proceso de afiliacion a las AFORE's.

ANOS

AFORE

Actinver

Allianz
Dresdher

Azteca

[Atlantico |
Promex

522,013

rBanamex
egon

1,368, 48? 1,568, 595" [ 1,876,471 2,248,343

Acurnulado‘ 1998 | 1999 2000 2001 1 2002 I‘ 20031
97

5,269, 868:

2004 |

388373

5,612,068 068

580.712)

[ 607,522 522| 626, ??2‘ 659, szs“ 1,282,854] 1,259, ?95r1 229, 392|-|

_ -- [

[ 2,640,629

0,843

iBancomer 1,.875,491| 2,226, 239| 2,480, 65?|| 2,868,189 3,740,168| 4,353,848 4,328,80ﬂ| 4.327.402
IBanorte 756,576] 1,190, 605‘ 1,351,378| 1,581,460] 2,400,764] 2,610,791/2,784,732] 2.855.571
Generali

HSBC
(Capitaliza

23,494

*_-- i
1,225,855 1.533,250] 1.694,936] 1,965,519 2,221,535/ | N

1,262,944

[Previnter

IXE*

[ 260424 424

Garante ]
Génesis 118,308] 141, 542|--¥¥ -
Inbursa 294,633 369 eoﬂ 380,587]  391,024] 1,095,802 1.933,297(2,120,961] 2,323,443
ING | 1.029.824] 1304, ?191| 1,611, 04?1 1,858,754 2.720,896) 896| 2, [ 2,708,384 2692066|

’(:"{)“4

Principal sr,aagwrmmm|mﬁm |
|Profuturo 1,403,681 1,929,819 2,024,466 2,098,629 2,783,701] 2,926,609]3,122,926] 3.232.951
‘GNP |

Santander|  1.648,480| 1,968,585 2,200,379 2,465,735] 3,218,801| 3,235,726/3,243,683) 3,225,771
Mexicano |

Tepeyac 94,99 141,282 266,73 298,82 939,437 941,511| -
XX| 303.268] 423813] 484,71 579,099 1,300,417 1.982.4?8"2.218,455&@
Zurich 20,128 119.251] 203.224] 209,113] 819,498 --
Total | 11.188.114[13,827674/15,594,50317 844,956 32,321,677]

[ Afore IXE inicid

abla elaborada con datos de la investigacion
ICifras Al cierre de Diciembre de cada afio.

operaciones el 30 de jumio de 2004

["*Cifras al cierre de Junio de 2004,
IFuente: CONSAR
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La industria de las AFORE al comienzo de sus operaciones contaba con 17 administradoras, como
lo muestra el cuadro de arriba, actualmente esta industria esta conformada por 13 administradoras al
31 de Junio del 2004; esta disminucion de las administradoras se debe precisamente a la

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

A lo largo del ano 2002 se llevaron a cabo nuevas incorporaciones de AFORE’s v una serie de
fusiones que han transformado la estructura del sistema. en beneficio de algunas cuantas AFORE's
gu han logrado cubrir casi el 20% de las cuentas del mercado potencial, ya que en un principio se
establecio que durante los primeros 4 afios ninguna AFORE podria tener mas del 17% del mercado

y a partir del 5 afo no mas del 20%.

La evolucion en cuanto a la cuota permitida, la cual se estimo que ascenderia 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 individuales del mercado de afiliados al cierre de junio de 2003; cabe mencionar que
Bancomer se coloco como la administradora mas fuerte al inicio de la reforma, pues tenia un gran
niimero de cuentas. sin embargo ha sido desplaza por Banamex al presentar esté el mayor nimero de
cuentas por varios aios consecutivos; este hecho presenta una ventaja sobre las demas, ya que son
las administradoras que tienen el mavor nimero de cuentas las que pueden poner las condiciones
para ¢l cobro de las comisiones por administrar los recursos, por tener una gran participacion. Como

lo muestra el cuadro del proceso de afiliacion.
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Fusiones

AFORE FUSIONES
Actinver Reciente Creacion. Abni de 2003
Azteca Reciente Creacion Febrero. de 2003
Garante Banamex Aegon. febrero 2002
Capitahiza Inbursa
Bital ING solo cambia de razon social. no es fusion.
Atlanuco Promex, Zurich y Tepevac Principal
Previnter Profuturo GNP, 1998.
Genesis Santander Mexicano, 1998
Prudenual Investments Corporation ¥y DMO de|XXI. No es fusion
Meéxico adquirieron el 50 “ del capital social.
IXE Reciente Creacion. Junio 2004

La fusion de Principal v Zurich se llevo a cabo el 1108/02
La fusion de Principal v Tepeyac se llevo a cabo el 1:04/03

Podemos mencionar que el caso que se presente un cambio en las comisiones — asi como ante un
cambio en el régimen de inversion o si la AFORE entra en estado de fusion o disolucion. como lo
deseribimos anteriormente —, los afiliados podran, traspasarse v, en estos casos, no estaran sujetos al
limite de tiempo establecido como permanencia en las AFORE ( minimo un afio). Y en el caso de

fusiones entre las administradoras permanecera la comision mas baja de ésta.

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

El sistema de pensiones mexicano se caracteriza por tener un modelo de recaudacién de cuotas y
aportaciones. de caricter centralizado. el cual representa ventajas en la seguridad, asi como en los
costos de la operacion y ha sido referencia para otros paises.

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

esta cuenta esta integrada por las siguientes subcuentas:

1. Subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV), cuya funcidn es acumular
los recursos destinados a financiar la pension del trabajador en la edad de retiro, y esta

integrada por las siguientes cuotas v aportaciones:
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e Retiro: Aporta el patrén el 2.0% del SBC.
¢ Cesantia en Edad Avanzada v Vejez: Aportan el Trabajador el equivalente al 1.125% del
SBC, el Patron el 3.15% del SBC y el Gobiemo el 0.225% del SBC. La aportacién total por
este concepto es del 4.5% del SBC.
e Cuota Social: El gobiemno deposita una cantidad indexada a la inflacion igual para todos

los afiliados, misma que al cierre del 2002 ascendia a $2.44 pesos por dia cotizado.”®

2. Subcuenta de Vivienda. en ella se registran las aportaciones realizadas por los patrones a
nombre de los trabajadores al Infonavit, los recursos de esta subcuenta son administrados

directamente por el Instituto.

3. Subcuenta de Aportaciones Voluntarias, aqui se deposita los recursos que el patron o el

trabajador ahorran voluntariamente, para aumentar los ahorros del trabajador.

4. Subcuenta de Aportaciones Complementarias™: Esta subcuenta fue creada con el
proposito fundamental de incrementar el monto de la futura pension del trabajador; en la cual
los trabajadores o sus patrones podran hacer aportaciones en forma voluntaria. Estos recursos
solo podran ser utilizados hasta que el trabajador tenga derecho al retiro, y estos podran
optar para que se apliquen en su pension o se le entregue en una solo exhibicion al momento

de pensionarse.

** El gobiemo federal aporta una cantidad equivalente a 5.5% del salario minimo general del D.F. de julio de 1997. Este
importe se actualiza trimestralmente. de acuerdo con el INPC.( Art. 168 Fraccion IV de la LSS).
*® Esta cuenta fue creada mediante el decreto de reforma a la LSAR en Diciembre de 2002,
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Asi tenemos que las dos primeras subcuentas, las aportaciones se realizan conforme la LSS,

mientras que las dos restantes tienen la caracteristica de servir como ahorro voluntario.

El ahorro que acumule el trabajador durante su vida laboral dependera de tres conceptos:
1). Del salario que perciba.
2). De las comisiones que las AFOREs que le cobren.

3). De los rendimientos que den las SIEFORES por el ahorro acumulado.

Las comisiones son la Gnica forma de ingreso de las Afores con cargo a los trabajadores afiliados.
Por ello, éstas deben cubrir los servicios de administracion de las cuentas individuales, asi como la
inversion de los recursos en instrumentos financieros rentables. Dar acceso a los trabajadores a tasas
de rendimiento competitivas. con altos grados de seguridad y una calidad obligada a incurrir en

costos que se cubren con las comisiones.

Por consiguiente la comision. es la cuota que cobra la AFORE por ofrecer el servicio de
administracion e inversion de los ahorros del trabajador. Y éstas pueden ser por:

1. Administracion de la cuenta individual del trabajador.

(]

. Expedicion de estados de cuenta y consultas adicionales a las de ley.
3. Reposicion de documentacion de la cuenta individual a los trabajadores.
4. Pago de retiros programados.

5. Por depositos o retiros de la subcuenta de ahorro voluntario de los trabajadores registrados.



Las AFORE deben dar a conocer a la CONSAR para efectos de su no-objecién la estructura de
comisiones porcentajes, montos v descuentos que apliquen asi como sus modificaciones.
Las comisiones que se cobran son:
A) Saldo acumulado: Cantidad que cobra la AFORE sobre el monto acumulado en las
subcuentas de RCV 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 v aportaciones depositadas a la subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada v
Vejez (RCV) excluyendo la cuota social. La comision correspondiente a aportaciones
voluntarias se refiere a la cantidad cobrada por la AFORE ya sea por depésitos o por retiros de

la subcuenta de aportaciones voluntarias.
() Combinacién de ambas: La AFORE puede cobrar una comision que conlleve ambas comisiones.

Las comisiones que cobran las AFORE s han tenido el siguiente comportamiento.

Comisiones equivalentes sobre flujo.
AFORE Porcentaje del SBC Abril/2003

Promedio 1.63%

Comisiones equivalentes sobre saldo.

AFORE Porcentaje del SBC Abril/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 $ 365.207.00 millones de pesos v en la subcuenta de vivienda existen depésitos
por $ 204.798.00 millones 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 voluntarias que hoy ascienden a $ 2,016.9 millones de pesos.

Fondos de los trabajadores acumulados por AFORE.

; Aportaciones | i

/AFORE RCV |Voluntarias _ Vivienda [Total Total*
Actinver 422,20 1,90 232,90 657,00 1303,70
Allianz Dresdner | 11942,60 13,300 6191,50 18147,40 |
Azteca ! 622,80 1,80 325,30 949,90 2067,30
Banamex | 91089,40 584,60 48640,20 140314,20 147399,20
Bancomer | 83024,10 539,70 44616,70 128180,50 136660,20
Banorte Generali | 24323,90 131,80 12522,10 36977,80 41773,10
HSBC ] ! 19927,20)
Inbursa 28765,10 169,90, 15562,80, 44497,80, 49750,20
ING 35996,90 93,00 18885,50 5497540 61283,10
IXE** 5

Principal | 16746,70 23,10, 8803,90 25573,70 27577,90
Profuturo GNP | 40210,00 215,40, 22115,30, 62540,70 67984,50
Santander Mexicano | 34290,70 124,90 18764,70 53180,30 56777,10
XXI | 2544750 322,00 13410,70/ 39180,20, 41982,50
Total | 392881,90 2221,400 210071,600 605174,900 654486,00

Cifras en Millones de pesos al cierre de Diciembre de 2003.
Fuente: CONSAR.

*Fondos de los trabajadores acumulados por AFORE a jumio 2004.
** INE empezo a funcionar en junio del 2004.

Los recursos de los sistemas del ahorro para el retiro de los trabajadores afiliados al IMSS, han
acumulado al 31 de diciembre del 2003 un valor de 603,316.2 millones de pesos. Dism’buidés en la
siguiente forma:

Para los trabajadores afiliados al IMSS las AFORES tienen un total de $392.881.9 millones de pesos
que corresponden a la subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV), $2221.4

Millones de pesos a la subcuenta de Aportaciones Voluntarias y $210,071.6 millones de pesos a la
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subcuenta de Vivienda Administrada por el Infonavit; haciendo un total de 605,174.5 millones de

pesos.

Por su parte, el SAR 92 ha acumulado un saldo al cierre de diciembre de 2003 de $122,052.8

millones de pesos, en el que $ 38.640.0 millones de pesos corresponden a la subcuenta de Retiro de

los afiliados al ISSSTE y S 83.412.8 millones de pesos integrados por los fondos de vivienda,

manejados por el Infonavit y el Fovissste.

Saldos del SAR 92

Subcuenta de Retiro

Subcuenta de Vivienda

Ao IMSS ISSSTE Subtotal Infonavit Fovissste Subtotal Total SAR92

1997 38.201.5 9.651.1 47.852.0 56.897.5 10.302.3 67.199.8 115,052.4
1998 20.954.2 13,3923 34,3404 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 19,4529 46,642.8 83.807.4
2000 19.890.5 22.956.6 42,8471 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 ¥ 33462.1 33.462.1 28.782.5 45,0404 73.822.8 107,285.0
2003 s 38.640.0 38,6400 29.869.8 53.543.0 83.412.8 122.052.8

Cifras en millones de pesos. Saldos al cierre de cada aro.

* De acuerdo con ¢l decreto del 24 de diciembre de 2002, los recursos acumulados en la subcuenta de retiro del IMSS
fueron transferidos a otras cuentas de gasto social.

** Cifras al cierre de Diciembre de 2003,

Fuente: CONSAR.

En total el sistema de ahorro para el retiro tiene un total 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 eccnomia.




3.4. Rendimientos que otorgan las SIEFORES 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 existen son:
A) Rendimiento Real: Es la tasa de interés por arriba de la inflacién que ganan los recursos por
la inversion del ahorro.
B) Rendimiento de Gestion: 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 nivel de rentabilidad que las
SIEFORES han otorgado al ahorro para el retiro. Pues las Siefores han obtenido rendimientos de
mercado superiores a los de otros instrumentos de ahorro popular. Es decir, a través de las
SIEFORES se han logrado rendimientos superiores que antes solo eran accesibles para los grandes
capitales. Aunque no existe en México ningun requisito de rentabilidad minima. cabe mencionar que
el articulo 18 de la Ley del SAR. sefiala que las administradoras deberin efectuar todas las gestiones
que sean necesarias para la obtencion de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de

las sociedades de inversion que administren.



Rendimientos nominales

Rendimientos nominales de Dic. 2001 a Dic. 2002

Porcentaje
o

PRLV
Basica

w w

S.1.Comun
Deuda P.
Morales
Deuda P,
Fisicas
Cetes
Papel
Comercial
Siefore

Instrumentos de ahorro

Los recursos invertidos en las Siefores han generado un rendimiento antes de comisiones de
10.58%. lo que representa una ganancia del 4.7% en términos reales.

El comportamiento que han tenido los rendimientos que han brindado las Siefores en los tltimos 5
anos ha sido el siguiente:

Rendimiento de gestion de Las Siefores

LUGAR AFORE ' Rendimiento de gestuon Historico*

f . | 1997-2003 %
| | | Profuturo GNP 9.55

2= Banorte Generah | 9.31 [
? [ING I 9.17
| 4 | Banamex | 9.08
[ 57 | Principal | 9.05

6 Bancomer 9.02

72 | XXI | 8.97

8° | Santander Mexicano | 8.75
== 9° [ Allianz Dresdner ' 8.58 |
i 10° [ Inbursa 8.34 |
[ 117 | Azteca N.A.
. 2 | Actinver N.A.

El rendimiento historico corresponde al periodo de julio 1997 a julio 2003.

Las cifras al cierre de abril de 2003, Las cifras son % de rendimientos en términos anualizados.

El rendimiento observado en ¢l pasado no es garantia de desempefio futuro.

La CONSAR Guia practica para elegir AFORE.

* El rendimiento de gestion es la tasa de interés real anual que se produce al invertir los ahorros antes de aplicarse el cobro de
comisiones.

Ln
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3.5. Cuales 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
economia con el 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 inversion en los diferentes valores que existen en el

mercado ha tenido el siguiente comportamiento.

La mversion que ha presentado las Siefores ha sido que la mayor parte de esos montos se encuentra
invertido en instrumentos de deuda gubernamental de mediano v 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 participacion del gobierno en la compra de activos del sistema pensionario
ha sido muy elevada y el cual refleja la estructura de la oferta de titulos 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 privados en la compra
de cartera ha ido aumentandose. lo que nos puede decir que en medida en que la participacion de

estos sectores se tortalezca se pueden obtener mejores rendimientos.

Si bien es cierto que es mejor que los fondos de las cuentas individuales se inviertan en acciones y
bonos privados. Existe la posibilidad que durante algunos afos la inversion de los fondos de las
cuentas individuales este limitada a bonos del gobierno para financiar la transicion y lograr que las

personas se acostumbren al uso de las cuentas individuales. Pero el cambio a acciones y bonos



privados debera hacerse lo mas rapidamente posible. Pero aun falta darle ese dinamismo que
requiere que los créditos se abran para que se empiecen a notar los beneficios en la economia.
El crecimiento porcentual que han presentado las carteras de las SIEFORES afo con afo ha ido en

aumento, mas adelante describiremos su comportamiento.

3.6 Como instrumento de inversion en México. El valor v composicién de las carteras de las

SIEFORES.
Los recursos de la subcuenta RCV, los fondos del SAR 92 Traspasados a las AFORE's y las

aportaciones voluntarias. junto con parte del capital de las administradoras que por ley deben
colocar en las Siefores. forman 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 Basicas y Siefores de aportaciones voluntarias. La diferencia entre el valor de la
cartera total de las Siefores $324 mil millones de pesos. Y el valor de la subcuenta de RCV y el
ahorro voluntario $317 mil millones de pesos se explica 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.



La estructura de la cartera de las SIEFORES desde su inicio es el siguiente:

Cartera de las Siefores

Valor total Gubernamental | Privados | Bancanos | Reporto | V.T.SIAV* | Basica+SIAV
Siefore Bisica
1998 56,5224 53,8394 1.657.6 152.9 872.4 - z
1999 108.527.9 105.280.3 25385 276.6 4324 - -
2000 163,553 4 1489919 8.851.3 3.260.0] 2.450.2 13.8 163,567.2
2001 248.176.1 218.021.3| 19.293.6 5.980.3] 4.880.8 100.7 '248.276.8
2002 324.292.1 269.484.2| 39.952.% 6.9245] 7.930.7 92.9 324,285.0
2003 366.361.7 312.806.1| 39.0585| 122812 22158 82.8 366.4445

*Cifras en Millones de pesos.
Fuente: CONSAR, Estadisticos.
*Las SIAV (Sociedades de Inversion de ahorro voluntario) entraron en operacion en diciembre del 2002.

La estructura de la cartera de las SIEFORES vy de los valores disponibles en el mercado es él

siguiente:

La estructura de la cartera de las Siefores.

ESTRUCTURA DE SIEFORES ESTRUCTURA DE MERCADO
INSTRUMENTO Millones de pesos Participacion % | Miles de Millones de |  Participacion %
pesos
Gubernamentales 269.484.2 83.1 1.37413 91.1
Reportos 7.930.7 24 - =
Privados 39.952.8 12.3 1342 8.9
Bancarios 6.924.5 2.1 - -
Total 324.292.1 100 1508 100

Nota: No incluye UMS del Gobierno. PRLV's ¥ Abs emitidos por la banca v papel comercial.
*Cartera de Siefores Basicas.

Fuente: Informe anual 2002, CONSAR.

' Incluye la participacion en Reportos.

2Incluye la partucipacion en Valores Bancaros.

El comportamiento que tuvieron las SIEFORES a lo largo del afio, es en gran medida un reflejo del
interés que se tiene por que haya una diversificacion en las inversiones. pues se adquirio el 42.9% de

las nuevas emisiones de titulos no gubernamentales.
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La partcipacion de las Siefores en las emisiones de deuda no gubernamental es el siguiente:

T

EMISORAS | Monto Emitudo

l'enencia Siefore

Participacion %

s = 3853038

20.690.4

429

Cifras al crerre del 2002, Millones de pesos.
Fuente: Informe anual 2002. CONSAR

La inversion de las Siefores en valores privados y bancarios se canaliza a los diferentes sectores

(Servicios v Transformacion) de la economia, es decir el 14.5% del total de cartera de las Siefores,

se invirtio de la siguiente manera:

Inversion de las Siefores en Valores privados

Yo SECTORES
4.5 Construccion
9.2 Infraestructura
14.7 Cementos
19.9 Transformacion
51.7 Servicios

Cufras al cierre del 2002,

Fuente: Informe anual 2002. CONSAR.

Como podemos apreciar el gran auge que han tomado los ahorros de los trabajadores para el sector

rrivado en México ha ido en aumento v se espera que con las recientes medidas adoptadas en la

siorma de Dic. 2002, el cual se espera que se otorgue una mayor diversificacion hacia los fondos de

los recursos de los sistemas de pensiones, y asi garantizar mayores niveles de pensiones. Prueba de

ello es que la CONSAR aprob6 que a partir del 25 de mayo de 2003, las empresas mds importantes

del mercado bursatil de Wall Street, podran participar directamente en la Bolsa Mexicana de Valores

(BMV), en la cual podran emitir titulos de deuda para captar hasta 35 mmp equivalentes a 3.5 mmd,

en recursos procedentes de los fondos de jubilacion de los trabajadores mexicanos.
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Entre las empresas cxtranjeras que cotizardn directamente sus titulos en la BMV figuran algunas que
se consideran dentro de las 500 mas importantes del mundo. como podrian ser: IBM, Coca-Cola,
General Motors, AT&T, General Electric, Microsoft, Exxon-Mobil, Boeing, Walt Disney, Hewlett
Packard. American Express. JP Morgan Chase, McDonald's, Dupont, Alcoa, Johnson & Johnson.

Honevwell International. entre otras.

Las empresas mexicanas han obtenido financiamientos procedentes de los ahorros de los
trabajadores para su jubilacién 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 compaiiias domiciliadas en el

territorio nacional.

Sin embargo no hay que olvidar que para México su principal fuente de ingresos es el petréleo, por
lo tanto es a través de estos ingresos que recae la mayor parte de financiamiento del gobierno, sin
embargo los montos acumulados por las AFORE pueden servir para activar a la economia a largo

plazo. Puesto que los recursos del petroleo son para el corto plazo.

Capitulo 4: Los fondos de las AFOREs en las finanzas publicas vy su repercusion.

Las finanzas publicas tienen un papel central en la vida econdmica de nuestro pais y reflejan la
politica economica que ha implantado el estado. Por lo tanto, para fines de investigaciéon nos
centraremos en el rol que ha asumido el gobierno como promotor del desarrollo econdmico,
apoyado por los fondos que administran las AFORE, en lo concerniente al gasto en los programas de

seguridad social. pero en especial en los sistemas de pensiones.

62



4.1. Los programas de pensiones y las Finanzas Pablicas.

Los programas de pensiones estan relacionados con la situacion que guardan las finanzas publicas,
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 economias depende de la generalidad de los
impuestos aplicados. el nivel de estructura de las tasas v de la eficiencia que presenten en la
administracion tributaria; mientras no se apliquen las medidas necesarias para aminorar los efectos
en sus finanzas. la recaudacion seguird siendo insuficiente para fortalecer la expansion de los

programas de seguridad social.

Estos problemas se agravan por varios factores: la evasion fiscal, la complejidad de los sistemas
tributarios, el bajo grado de aceptacion de tales gravamenes por parte de la poblacién y la baja base
gravable que existe en la administracion, que es caracteristica de los paises Latinoamericanos y que
hemos descrito anteriormente. Lo que hemos observado es que el incremento del gasto publico
genera presiones de caracter inflacionario, por lo que la politica que a seguido el gobierno para
calmar esas presiones ha sido restrictiva, al aplicar en las ultimas décadas importantes
disminuciones en el gasto social. Por consiguiente la obtencion de recursos adicionales para un
sistema de seguridad social se relaciona con el tema mas 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 reduccion en la recaudacion tributaria que ha experimentado por el
bajo crecimiento de la economia, lo que le permitira mantener el gasto programado, y asi evitar un

efecto contractivo que se genera al buscar mantener finanzas publicas sanas (Equilibrio y Superavit).



Por lo tanto, varios paises se han encaminado a realizar importantes reformas econdmicas para poder

incrementar sus ingresos por la via de los impuestos.

En la actualidad los paises que optaron primero por una politica nacional de esquemas de reparto,
han realizado importantes reformas a sus sistemas de pensiones, basindolos en los esquemas de
capitalizacion de cuentas individuales, como hemos descrito anteriormente; pero el implantar éstos
esquemas surge ¢l problema de que hacer frente a las promesas hechas a los que ya habian aportado
por varios afnos, o bien, a aquellos que se acogieron al antiguo sistema. En un primer plano la deuda
intergeneracional que se crea. deberd 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 deberan acumular ahorros
suficientes para su propia jubilacion. No cabe duda que los trabajadores actuales serian los mas

afectados. con estos cambios de reformas.

Podemos mencionar que estos cambios de esquemas van acompanados de medidas graduales, en la
que los paises no cambian del todo su sistema de pensiones. tal es caso de Chile y Mexico™'; en
Chile ¢l sistema antiguo coexiste transitoriamente con el sistema nuevo: México cambia de facto el

sistema antiguo. pero en el existe una gran heterogeneidad de sistemas, como lo describimos

capitulos arras.

El sistema Chileno tiene el beneficio del bono de reconocimiento el cual es un instrumento

expresado en dinero v emitido por el estado; representativo de los periodos de cotizacion que

" Ver tabla. anexo num. 1
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registraron en el antiguo regimen provisional los trabajadores que se incorporan al nuevo sistema de
pensiones. De esta manera el gobierno crea una deuda explicita.

Los requisitos para obtener el bono de reconocimiento: es estar incorporado al nuevo sistema
previsional: tener a lo menos 12 cotizaciones mensuales en alguna institucion de prevision del
antiguo sistema, comprendido entre noviembre de 1975 y octubre de 1980, o tener a lo menos una
cotizacion entre Julio de 1979 a la fecha de ingreso al nuevo sistema. Para el caso de México

tenemos que el gobierno dispuso la pension minima.

Para financiar la transicion el gobierno pudiera hacerlo a través de dos vias. Una es por la via 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 paises la recaudacion mas importante como fuente
de ingresos, sin embargo existe una recaudacion por impuestos muy baja, para México solo
representa el 2.5% del PIB. Algunos de motivos por que se da esta situacion son:

- Las multiples 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 saldran del pais.

- La reduccion de las tasas v la existencia de administraciones ineficientes para recaudar impuestos.

Se dice que el ahorro nacional no se vera afectado especificamente por el cambio del sistema de
pensiones. va que la deuda implicita en el antiguo esquema vy ahora explicita dentro del sistema de

cuentas individuales, dependera de la politica fiscal que se adopte.

Los cambios que presenta la economia ya sean estructurales o asociados al ciclo economico
(coyvunturales) afectan a las finanzas de las instituciones involucradas, ya que estructuralmente nos

lleva a un mavor desempleo y aun adelgazamiento del sector formal de la economia. Esto ocasiona
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un menor numero de contribuyentes a la seguridud social con relacion a los beneficios (el pago de
las pensiones). aunado a que los costos de administrar 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 patron. tienen una importante participacion de ingresos publicos, no
solo en términos de una contribucion directa al pago de beneficios, sino también. como erogaciones

relacionadas a su administracion y operacion.™

La mayoria de las naciones de Latinoamerica han reducido los presupuestos publicos ocasionando
que exista escaso margen para reasignar recursos de otras fuentes hacia la seguridad social, e
implementando programas en los que se busca la reduccion del tamano del estado, siguiendo
lineamientos de estricta eficiencia economica. y en la que la disminucion del gasto publico juega un

papel decisivo en el financiamiento de los sistemas de pensiones.
4.2. Como generadora de ahorro interno.

Los modelos economicos que se presentan recientemente en los paises del mundo, dictan que un
mavor ahorro total de la economia, conduce a la economia a una mas acelerada tasa de acumulacion

de capital adicional v por lo tanto, a un mayor crecimiento del pais.

Es por ello que el nuevo plan de pensiones, tomo como parte importante lineamientos para que la
inversion de los recursos de los trabajadores fuera un mecanismo para incrementar el ahorro interno.

para fomentar la actividad productiva del pais, asi como también la generacion de empleos, el

= Op. cit. 1 Pag. 32-33
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desarrollo regienal vy la construccion de infraestructura v vivienda, siendo un objetivo central de esta

reforma, el aumento en los mveles del poder adquisitivo de las pensiones.

En el nuevo sistema de pensiones existe una masa de ahorros crecientes, que permitira fortalecer el
aumento del ahorro intermo. lo que brindara importantes fuentes para financiar proyectos del
gobierno federal. Ademas brinda rendimientos reales adecuados a los recursos de los trabajadores.

El ahorro para el retiro en México en cifras.

Ano 1997 1998 | 1999 | 2000 2001 2002 2003
Millones de pesos | 122.953.4]191,382.3{278,028.1 | 367.850.3|505.512.8|603,316.2 [ 727,227.7
Fuente: Tres aios de la reforma al sisterna de pensiones en Graficas. CONSAR. Jumo 2000.

Aqui se destaca que en el inicio de las operaciones del nuevo sistema el ahorro para el retiro
representaba el 3.7% respecto al PIB (122,953.4 millones de pesos) y al cierre de diciembre de 2002
el 10.1% respecto del PIB (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 afno
2010 el ahorro llegue a representar el 18% del PIB: lo que nos brindaria una importante de fuente de

recursos;

AHORRO DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIROEN PROPORCION AL PIB

AHORRO PARA EL RETIRO EN MEXICO

538
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Nota: RCV incluye Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez. Junto con Aportaciones voluniarias.
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La reduccion del PIB por debajo de los niveles esperados 7% ha significado que en ltimos afios el
ahorro interno del pais se haya visto reducido considerablemente, ya que tenemos una menos
produccion y comercializacion, esta baja en el ahorro no ha permitido sostener el ritmo de inversion
que se requiere para que la economia genere mayores niveles de empleos v absorber a la creciente

poblacion en edad de trabajar que dia con dia se incorpora al mercado laboral.

4.3. Como medida para eliminar la dependencia de capital extranjero.

Hay que tomar ¢n cuenta que la moneda Latinoamericana incluyendo a México, esta inmersa hacia
el dolar, prueba de ello es la reciente recesion que se presento en E.U. y que arrastro a todos los
paises 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 fortalecer a la economia seguiran

teniendo poco efecto.

Recientemente las naciones han presentado un incremento en su integracion a la economia mundial,
a través de un comercio cada vez mas libre entre los paises. En donde los flujos de capital se han
caracterizado por una marcada tendencia de diversificacion internacional de la inversion y la

creciente integracion de los mercados mundiales de capital.

Si bien la teoria senala que la integracion al comercio mundial traera en el largo plazo mas
beneficios para las economias menos desarrolladas, hoy se tiene la percepcion de que la mayor parte
de los beneficios los estin obteniendo los paises desarrollados. Sin embargo, es sabido que en la

actualidad la actividad econdmica internacional esta pasando por un estancamiento, y es en esta
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situacion que la retorma permitird fortalecer el ahorro mterno, con lo cual se ampliaran las
oportunidades de inversion de largo plazo y de esa manera se podra aminorar el yugo que genera el
capital extranjero a las economias, como las crisis que se han presentado en el pasado y que ya

hemos descrito.
4.4 Como dinamismo para el mercado financiero.

El dinamismo que brindara la presencia de grandes cantidades de recursos por parte de las AFORE
en nuestro mercado financiero contribuira a su desarrollo v fortalecimiento, tanto por el lado de la
mejor formacién de los precios de los instrumentos, como por el lado de la colocacion de nuevas
emisiones que cumplan con los estrictos requisitos de calidad certificada establecidos en el régimen
de inversion. ya que las caracteristicas que posen estos recursos cuyo horizonte es de largo plazo v

que el objetivo de invertirlos es el de preservar el poder adquisitivo del ahorro de los trabajadores.

Se espera que los recursos con que cuenta el nuevo esquema de pensiones brinden un importante
apovo para la consolidacion del mercado financiero, por ello, el gobiemo tiene como prioridad la
consolidacion del mercado de valores, va que esta convencido de su importancia estratégica, como

mecanismo fundamental para la canalizacion del ahorro a la inversion productiva.

En primer lugar tenemos que la consolidacion de un mercado de .\'alores establece los siguientes
objetivos:

a. Lograr que participen mas inversionistas y que mas emisoras se beneficien de ese sistema.

b. Desarrollar v consolidar un mercado de capitales cada vez mas eficiente y competitivo; y

extenderlo a que llegue a las pequenas y medianas empresas.
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¢. Avanzar hacia un mercado de valores cada vez mas transparente.
d. Promover que el mercado de capitales apoye permanentemente el desarrollo de infraestructura, la

construccion de viviendas, asi como la canalizacion de recursos a Estados y Municipios.*’

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 economia productiva, Por lo que una tarea a seguir es buscar las
estrategias que permitan que €sos montos que pertenecen en las arcas de las adrqinistradoras se
canalicen hacia la inversion productiva y no seguir permitiendo que los recursos puestos en las

AFORE sigan siendo acaparados por los grupos financieros Nacionales v Extranjero.

En los tltimos O anos 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 relacién al
crecimiento del mercado financiero, v por ende a la oferta de titulos disponibles para la inversion de
esos activos. Este crecimiento acelerado de los fondos senala que sino se hubiera modificado el
régimen de inversion de las Siefores, estas podrian haber demandado hasta el 100% de los papeles
ofrecidos por el gobiemo federal, o seguir su politica en la que han brindado rendimientos bajos.
Prueba de ello es el porcentaje tan alto de papeles que las AFORE han adquirido. Otro aspecto, es

que las Siefores adquirian papeles de baja calidad. pues existe una escasez de titulos en el mercado

financiero.

** Admunistracion de inversiones. Afio 4 Niim. 42, Noviembre 2002. Pag. 20-22.
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Por lo tanto, es importante que existan emisiones de papeles indexados a la inflacién, para que se
fortalezca el mercado financicro: hoy se observa que varias empresas han emitido papeles udizados,
lo que permite tener una mayor eficiencia dentro del mercado ya que los agentes involucrados tienen

mas elementos que les permite hacer un analisis fundamental de las variables macroeconémicas.

4.5. Perspectivas de diversificacion de los recursos de las AFORE.

Siguiendo con la politica de incorporar a las AFORE's en la actividad econdémica del pais y de
procurar una mayor rentabilidad a los recursos de los trabajadores, en octubre del 2002, se acordd
por parte de los legisladores permitir a las SIEFORES invertir en valores extranjeros hasta un 20%
de su activo total; el cual debera sujetarse a las consideraciones del boletin de la CONSAR

(10/2002).

Las socicdades de inversion deben conformar un comité de inversion que tiene como objeto
determinar la politica v estrategia de inversion v la composicion de los activos de la Siefore, para lo
cual debe contar con operadores que ejecuten la politica de inversion. El 100% de su activo total
debe estar en efectivo o en valores. Las Siefores solo pueden adquirir valores que sean objeto de
oferta publica, a través de colocaciones primarias o a través de operaciones de mercado abierto.

Las sociedades de inversion sélo pueden operar los instrumentos que se establezcan en el régimen
de inversion que mediante reglas de cardcter general establezca la CONSAR, oyendo previamente la
opinidn del Banco Central. la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Comité Consultivo ¥

de Vigilancia, que es un organo de Gobierno de la propia CONSAR.



Los instrumentos emitidos por personas morales distintas del gobierno federal deben contar con al

menos dos calificaciones de empresas calificadoras de reconocido prestigio internacional.

A continuacion se presenta una tabla con los limites del régimen de inversion de las Siefores.

Porcentaje del activo total
Instrumento de la Siefore

Limites por tipo de valor

| Minimo 51%
Inversion en instrumentos denominados en UDIs o en moneda nacional que
garanticen rendimientos arriba de la inflacion
i Inversion en instrumentos o titulos emitidos o avalados por el gobierno federal, Maximo 100%

depositos en Banco de México o valores a cargo del Banco de México (no

incluye valores emitidos por instituciones de banca de desarrollo | :

Limites por riesgo Crediticio

Méximo 100% (Maximo 5%

| Instrumentos no gubernamentales con calificacion crediticia AAA por emiar)

i [ Maximo 35% (Maxmo 3%

i Instrumentos no gubernamentales con calificacion crediticia AA , por emisor) |
! Maximo 5% .

» T (Maximo 1% por emisor) |
instrumentos no gubernamentales con calificacion crediticia A J

Otros Limites

| > - |
(Hasta 10% con autorizacion de

|
} Méximo 5%
| CONSAR)

| Inversion en titulos emitidos o avalados por empresas con quien la AFORE

!
tenga nexos patrimoniales |
I Maximo 15%

Titulos emitidos, avalados o aceptados por sociedades relacionadas entre si.

Maximo 20% del monto
colocado de la emision

Instrumentos pertenecientes a una misma emision (excepto instrumentos del ’
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gobierno federal y del Banco Central) . i
| Maximo 10% 'i

Instrumentos de emisores mexicanos denominados en dolares de los E.U.,

Euros y Yenes i

El riesgo de mercado de |a cartera esta sujeto a un limite VaR de 0.60%

“Francisco Gonzalez Presidente de la AMAFORE ( Asociacion mexicana de Administradoras de
Fondos para el Retiro). Y ejecutivo de la AFORE BBVA Bancomer comento: - “El régimen que sé
venia presentando hacia que se tendria que prestarle mas dinero al Gobierno, pero al no necesitar
mas esle, se provocaba que la tasa de interés que paga el gobierno bajara, cosa que no ayudaba a los

trabajadores, por lo que ahora lo que se pretende es buscar en donde invertir adicionalmente™-.

Esta iniciativa brindara la opcion de poder ir a invertir a otro lado si es que no hay suficiente papel
en el mercado mexicano, cosa que coincide con la situacion actual del mercado de valores, donde

mencionamos algunos aspectos lineas arriba.

Una segunda opcién es poder invertir en otros mercados, ya no porque haya mas papel, sino porque
si estamos solo en México vy el pais tiene alguna crisis, algin problema. se corre el riesgo de estar
concentrados en un sélo mercado; por lo que la inversion en el extranjero permitiria diversificar ese
riesgo. ya que si pasa alguna devaluacion en México, al estar invertidos parte en ddlares, da cierta
cobertura pero esa inversion en délares solo esta permitida de empresas mexicanas o del gobierno
mexicano, como mencionamos arriba pero si la crisis entra al pais. esas empresas estarian en crisis

también aunque te deban en dolares.



El comportamiento que han tenido los valores gubernamentales locales es que habian pagado tasas
de interés muy bajas. por lo que el gobierno 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 gobierno. Hasta que

medida se puede beneficiar el gobierno con las tasas bajas que venia pagando.

Estos cambios en la LEY de SAR permitirdn que se canalicen recursos hacia la actividad productiva,
es decir, se puede prestarle los recursos a PEMEX, CFE, a Gobienos Estatales, a Gobiernos
Municipales entre otros, lo que anteriormente no se podia hacer. El caso de PEMEX, abre la
posibilidad de acceso de la poblacion a recursos liquidos de la empresa paraestatal, a través de la

adquisicion de bonos a partir del 2003.

Un gran problema actual de la economia 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 tendra la opcion en
donde invertir localmente. 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 mds proyectos de inversion, se

abriria la posibilidad de invertir en esas empresas.

Por tltimo podemos concluir basandose 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 politica anticrediticia. donde el credito es caro y escaso.
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Conclusiones v Perspectivas.

Derivado de la investigacion realizadu se observa que la puesta en marcha del sistema de
cuentas individuales en México tiene como objetivo central incrementar los montos de las
pensiones de los trabajadores. al otorgarles un mavor poder adquisitive; donde los
grandes montos acumulados en las cuentas individuales sirvan para darle un crecimiento
dinamico v sostenido a la economia, ya que provee los mecanismos necesarios para
incrementar el ahorro nacional, proporciondndole al ahorro extranjero un cardcter de
complementario, v asi evitar todos los males que por experiencia dejan los capitales

Sforancos cuando lus expectativas economicas no son de su pleno agrado.
-

Es necesario resaltar que la reforma al sistema de pensiones del IMSS obedecio, en
primera instancia a resolver los grandes problemas financieros que atravesaba el esquema
de reparto, pues las transferencias que venia realizando el gobierno cada dia tenian gue
ser mavores, derivado por las malas practicas que realizaban tanto gobierno como las
autoridades del instituto, aunado por un el aumento en las pensiones v jubilaciones; por lo

generé que no se crearon los fondos de reserva para enfrentar estos problemas.

De tal manera el nuevo esquema de pensiones. basado en cuentas individuales, con
caracter descentralizado, le ha permitido al gobierno tener mavor margen de maniobra,
pues ha sido la estructura institucional que se requiere para administrar el ahorro de los
trabajadores v con ello en ¢l corto plazo se logren importuntes beneficios en la economia, y

a la vez se convierta en un importante ahorro interno de largo plazo para la misma.

De este modo podemos observar que el nuevo esquema ha tratdo ventajas en las siguientes

direcciones:
a. Este esquema ha permitido involucrar el futuro de cada trabajador, pues le

otorgard una pension mds alta al encontrarse indexadas las pensiones al INPC, lo

que perniite aumentar el monto de las mismas; y al mismo tiempo va encaminado a

75



ofrecer una verdadera politica social que disminuva los resultados negativos que
habia  brindado el esquema de reparto, como pensiones bajas, evasion y
subdeclaracion de salarios, ctc. como seialamos anteriormente. Sin embargo los
retos fundamentales que se deben lograr para que en el corto v largo plazo el
sistema adguiera una solidez v brinde mavores beneficios a los trabajadores son:
Un aumento gradual de la tasa de retorno pura los trabajadores; una disminucion
en la tasa total de contribuciones: incrementar la cobertura de los programas
piiblicos de salud v pensiones. esto a través del diseiio de esquemas amplios que
contribivan a la elimiacion de las desigualdades v la exclusion social, para
encontrar el justo equilibrio entre los conceptos de sustentabilidad, eficiencia y
equidad en el financiamiento de la seguridad soctal. 'Y asi lograr conformar un
verdadero programa nacional de pensiones, en la que los beneficios aumentardn de

forma gradual hacia los trabajadores.

Para la economia su trascendencia radica en los aleances que puede tomar el
ahorro generado en el sistema de cuentas individuales, al contribuir en el
desarrollo de la capacidad productiva del pais, v por tanto que se traduzca en
mantener un crecimiento constante del PIB, del empleo y de los salarios. Donde
encontramos que es claro que el sistema ha entrado a una etapa de crecimiento y
consolidacion, que se muestra en el mimero de cuentas que existen. Por ello el auge
que tomara el mercado de capitales al contar éste con los recursos de miles de
trabajadores, en el que el unico destino de esos recursos sera el financiamiento de

inversiones producrivas.

Si bien es cierto que el Nuevo esquema de pensiones basado en cuentas individuales
de contribucion definida, ha venido a activar el ahorro de la economia a largo
plazo, también ha fortalecido la conciencia de la ciudadania de una provision para
su vejes, va que cuando ellos lleguen a su edad de retiro podran acogerse a los
bencicios que brinda el nueve sistema; sin embargo, considero que le ha faltado

explotar las ventajas que generan las AFORE ul acercar al publico a los bancos,
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pues muchas veces ha sido desperdiciada al proponer solo propaganda que va
enfocada a la afiliacion de cierta AFORE. v con ello se olvidan de ofrecer los
diversos productos de inversion con los que cuentan, por ello es importante que la
propaganda que ofrezean sea clara y suficiente, con relacion a los beneficios que
pudieran obtener de elevadas tasas de rendimiento haciendo aportaciones
voluniarias en sus cuentas individuales: esto permitiria por un lado, que los bancos
tengan una mayor promocion de sus productos que se traduciria en un mayor
mercado competitivo! v al mismo tiempo que los trabajadores vean en sus
aportaciones un ahorre y no un pago a la seguridad social, por esta razon el
gobierno v los organos involucrados deben enfocarse mds hacia la promocion de

las aportaciones voluntarias.

Por lo tanto, las recientes reformas hechas por las CONSAR al esquema, van orientadas a
cumplir las expectativas que se tienen a cerca de mejorar el funcionamiento del sistema.
Una de ellus es la asignacion de cuentas recurrentes, en la cual se favorece la baja en el
cobro de lus comisiones por parte de los bancos comerciales por la administracion de los
Sfondos, pues genera que hava una competencia sana. Del mismo modo encontramos que
los fondos deben ser canalizados hacia instrumentos financieros de renta variable, para
que con este hecho se impulse el mercado de capitales, v asi contribuir a su crecimiento.
Permitir que trabajadores que no estan en algun sistema de seguridad social puedan

contratar los servicios de las Administradoras de fondos v realizar aportaciones.

Ast mismo la CONSAR debe llevar a cabo estudios en donde se establezea un nivel
adecuado en el cobro de las comisiones por parte de los bancos comerciales en el manejo
de los fondos, v asi solucionar el modo en que han venido operando los bancos, ya que
estos se han enfocado mas en darle un auge al mercado financiero v han dejado de lado al
mercado productive. Esto lo podemos observar en el comportamiento que ha tenido la
inversion por parte de las Siefores, pues los recursos de los ahorradores en su mayoria

esta canalizada al sector de deudu de gobierno, como lo mencionamos en capitulos
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anteritores con mds del  85% del valor de las carteras que manejan, mientras que la

inversion de instrumentos privados solo abarca el 2.1% .

Esto ha permitido que los bancos se havan dirigido a la obtencion de rendimientos altos,
debido entre otras cosas. a los honos que emitio el gobierno como parte del saneamiento
Sinanciero: es decir, a una actividad en productos especificos que tienen caracteristicas de
alto rendimiento v bajo riesgo como es el erecimiento del crédito al consumo y del crédito
hipotecario. En este sentido, mientras no se revise o se replanteen los términos en los que
se emitieron los bonos del saneamiento financiero, dificilmente la banca comercial tendra
incentivos para regresar a cumpliv su papel de intermediacion financiera al otorgar

créditos a los potenciales inversionistas.

Por ello es claro que la misma CONSAR como organo responsable de supervisar el buen
Suncionamiento de lus AFORE debe establecer lineamientos mas estrictos para que las
Siefores inviertan parte de los recursos al financiamiento real de la economia. Y observar
que los montos ademas de brindar los beneficios prometidos, estos tiendan ha

materializarse.

Asi mismo a continuacion describo aquellos logros que el sistema de cuentas individuales
ha brindado a Chile, v que nos sirve para darnos una idea de hacia donde queremos que el
nuevo esquema de pensiones implantado en Mexico funcione.

En primera instancia podemos concluir que la reforma de pensiones al sistema Chileno, ha
tenido un impacto importante sobre el erecimiento de su economia; el cual la podemos

clusificar a traves de los siguientes factores:
1. La reforma ha brindado un aumento importante en el Ahorro y la inversion de su

economia. Esto lo demuestra sus altos indices en su tasa de ahorro e inversion,

como lo vimos en los cuadros mencionados con anterioridad.
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2. Una mejoria en su empleo total y formalizacion laboral. Pues ha presentado un

aumento considerable en su tasa de empleo.

3 A wyudado a darle una profundidad financiera a su economia; al otorgar un
dinamismo a su sistema financiero. Y asi mismo la reforma contribuyo al
desarrollo financiero v la consolidacion del mercado de capitales al presentar

mejoras en’

a.  El perfeccionamiento de regulacion y supervision.

b, El awmento de la transparencia de informacion financiera.

¢. Creacion de nueves instrumentos financieros, que ha permitido colocar
nuevas enusiones en su mercado, de empresas tanto medianas como
grandes, que les ha permitido financiarse oportunamente yva que brinda

tasas de interés bajas.

4. La reforma le ha permitido a Chile mantener un erecimiento de su economia en un

promedio del 4.6 % en proporcion del PIB de 1981al 2001.

Cabe mencionar que los resuliados de la reforma descritos anteriormente para la
economiu Chilena ya se encuentran materializados, lo que nos sefiala que si se realizan los
cambios que exige el sistema en México podemos obtener efectos economicos muy
Sfavorables. Y no dejar pasar mds arios para ver los resultados materializados en la mejoria

del bienestar de la poblacion del pais v de la economia.

Por orro lado recientemente hemos observado que el tema de las reformas a las pensiones
vieelve a tener un peso importante en la agenda economica del pais; pues un punto que
queda pendiente v que requiere de un estudio mas detallado y por tal rebasa los objerivos
de ésta investigacion, s la necesidad que tiene el gobierno de hacer un andlisis sobre la
valoracion v funcionamiento, al problema de viabilidad financiera del programa de

pensiones del ISSSTE. A continuacion describiremos solo algunos de los problemas que

79



presenta este esquema v cuales son lus medidus que se pudieran llevar a cabo para

solucionarlos:

o Este esquema implica un costo fiscal creciente para las finanzas del gobierno, ya
que actualmente las aportaciones no son suficientes para cubrir las pensiones
vigentes, por lo que recibe transferencias fiscales que empeoran ain mas la
situacion financicra del gobierno.-"Segtin estudios se estima que el costo fiscal que
esté sistema tendria de no hacerse una reforma, oscilaria entre un 22% y un 39%
del PIB. Y con una reforma menor que solo afecte a algunos de los parametros del
esquema actual como: contribuciones y edad de retiro; este costo se estima que
puede reducirse en casi un 50%". Cabe mencionar que el costo fiscal que se
rendria que pagar en cuanto a la transicion de la reforma en el sistema de
pensiones del ISSSTE seria menor, pues como mencionamos anteriormente el IMSS

cuhre a la mavoria de la poblacion trabajadora.

Ante esta expectativa se tienen que crear los mecanismos para que en el caso de un
proceso de afiliacion a trabajadores adseritos al ISSTE, esté debe ir enfocado a mejorar el
sistema, procurando que éste tenga menos errores, duplicaciones v malas practicas, como
las que se presentaron durante el proceso de afiliucion a los trabajadores del IMSS. Es
decir, gran parte del éxito dependerd de que los trabajadores rengan un mayor acceso a
toda la informacion del sistema. para gue « la hora de elegir la AFORE. ésta les brinde los

meyores hC!I(:ff(‘f{}.Y Como son: ,-1!{!_1‘()!'{.’.5‘ !'(.'H(!I'J.H'IPIHOS. menores ('OJ'H’!"SF()!T(‘.". ere.

Por lo tanto, podemos concluir en ésta investigacion que en respuesta a los provectos de
reforma a los sistemas de seguridad social en México, los beneficios que proporcionard
quedan reservados para las futuras generaciones, va que las actuales deberdan pagar la
deuda de transicion, un comportamiento de las administradoras que esta asociado a la
actitud contradictoria que deben asumirlas AFORE ante el riesgo que existe en el

mercado; por lo que éste sector requiere de estudios rigurosos en los aspectos teoricos y

* Villagomez. A. “Reforma al sistema de penstones del ISSTE™. CIDE. México 2002,

80



téenicos de economia v salud publica, ete, para que los costos que se deban de pagar
tengan las menores repercusiones en esa parie de la poblacion, v que en un futwro las
decisiones hov tomadas no se vean afectadas por presiones politicas que exijan la
obtencion de beneficios en el corto plazo, pues en este tipo de reformas los resultados son

de largo pluzo.
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