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INTRODUCCION.

En nuestro mundo contemporaneo, la seguridad social se ha constituido como uno
de los pilares del desarrollo econémico de las naciones.

Sin embargo, en los uitimos anos, los sistemas de pensiones, que forman parte de
la seguridad social, han sido reformados por los gobiernos a fin de solucionar los
multiples problemas que venian presentando.

Una de las caracteristicas de esas reformas se observa en la transicion de los
enfoques de financiacion de los sistemas de pensiones, al pasar (en general) de
sistemas de reparto a sistemas de capitalizacion individual.

Esto, dicho, de otra manera, implica que un componente importante de la
seguridad social ha sido privatizado. Justamente esto es lo que se tiene para el
caso de México, donde en la década de los noventa del siglo pasado, se reforma
el sistema de pensiones con el objeto de que los ahorros de millones de
trabajadores sean administrados por entidades privadas (AFORES) y éstas, a su
vez, canalicen esos fondos a Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos
para el Retiro (SIEFORES). Estas invierten esos montos en instrumentos
financieros que, por un lado, incrementen los ahorros de los trabajadores y, por
otro, fomentan el desarrollo nacional, dado que se tienen (al menos en teoria)
flujos constantes hacia los sectores productivos de la economia nacional.

En ese sentido, me propuse investigar los resultados de la referida reforma para el
periodo 1997 — 2004. Para ello divido este trabajo en cinco capitulos. En el
primero, hago un recorrido por el desarrollo histérico de la seguridad social; su
definicion; la relacién que tiene con el desarrollo, particularmente con el ahorro y
con la inversién y, los aspectos demograficos.

En el capitulo 2 hablo acerca de la seguridad social en México, particularizando en
la reforma de la misma a finales del siglo pasado, asi como el costo fiscal
correspondiente.

En el capitulo 3 se explica en detalle la reforma al sistema de pensiones en
México para el caso de los trabajadores afiliados al IMSS. En ese sentido, detallo
el papel de las AFORES, de las SIEFORES y de la CONSAR, asi como de otras
entidades involucradas en el nuevo sistema.

Después, en el capitulo 4, al cual considero el mas importante, mido de manera
cuantitativa los resultados del nuevo sistema de pensiones: nimero de cuentas
administradas por las AFORES, montos acumulados, composicion de la carteras,
cobro de comisiones, régimen de inversidon, rendimientos de las carteras, situacion
financiera de las AFORES, los recursos acumulados en relacion al PiB y el costo
fiscal de la Reforma.



Este capitulo me permite hacer un analisis general de la situacién que guarda el
sistema de pensiones de los trabajadores que cotizan en el IMSS, y en qué
medida se han visto beneficiados o afectados (los cotizantes).

Finalmente, en el capitulo 6, expongo las conclusiones obtenidas.



CAPITULO 1. MARCO TEORICO

1.1 Antecedentes historicos de la seguridad social.

Los conceptos de seguridad social y de solidaridad nos resultan familiares por ser
contemporaneos. No obstante, tuvieron que pasar muchos anos e incluso siglos
para que se concretaran y consolidaran en la practica, tal como hoy los
conocemos, sobre todo el primero de ellos.

En todas las épocas y en todos los confines del planeta, la historia ha dado cuenta
de la lucha constante del ser humano por romper con la inseguridad que le
acompafia en el medio cambiante en que transcurre su cotidiana existencia, esa
lucha tenaz y constante por sobrevivir, por combatir el hambre y las
enfermedades, por vencer la ignorancia y la desesperacion, por desterrar la
insalubridad, por cubrir posibles e indeseables futuros inciertos -llamadas por los
Jjunstas contingencias sociales-, ha sido la esencia del proceso evolutivo de las
sociedades. Pero resulta obvio que las sociedades no nacieron ni se han
desarrollado siempre en un entorno proteccionista, pese a que en la esencia
misma de los seres humanos se halla imbibito el instinto de seguridad; para que
ello fuera asi transcurrieron siglos, e infinidad de culturas y millones de hombres
han sucumbido en el intento de lograr un mundo pleno de libertad, de igualdad y
de dignidad, tratando de conseguir una existencia mas segura, en modo tal que el
bienestar colectivo fuera el resultado de la suma del bienestar individual.

El primer cédigo de seguridad social de que se tiene registro se elaboré en 1889
en Alemania siendo canciller Otto Von Bismark, quien entonces sostenia: "Por
caro que parezca el sequro social, resulta menos gravoso que los riegos de una
revolucion”

De hecho, antes de 1889, en Alemania, ya por iniciativa del propio "canciller de
hierro” se habian promulgado algunas leyes relacionadas con la seguridad social.
Se aprobaron, en junio de 1883 el seguro de enfermedad; en julio de 1884 el
seguro de accidentes de trabajo y enfermedad profesional; en junic de 1889, se
consolida el cbédigo de seguridad social antes referido, el cual protegia
obligatoriamente a los trabajadores contra vejez e invalidez, sumado a los
anteriores seguros de 1883 y 1884,

Sin embargo, algunos investigadores sostienen que antes del interés de Bismark
respecto a la seguridad social, hubo mucho antes otros personajes que abordaron
la misma cuestion. Tal es el caso de Juan Luis Vives, ilustre valenciano que
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participé vehementemente en la obra del Humanismo, junto a Erasmo y Tomas
Moro. Se cree que él plante6 por primera vez el aspecto social.
De letra de! personaje citado:

“Particular desvelo de los administradores de la ciudad debe ser cuidar y poner
todo su esfuerzo en que los unos sean socorro de los otros; y nadie sufra agobio
ni reciba dario injusto, y que al que es mas débil, el que es mas poderoso le asista
a fin de que con la concordia del comian y la solidaridad ciudadana se aumente el
mutuo amor de dia en dia y permanezca para siempre. Y asi como es cosa fea
para un padre de familia consentir que en su casa haya alguno que padezca de
hambre o sufra desnudez o la vergiienza de andar andrafoso, en medio de la
opulencia de su estado, asi tampoco parece bien que en una ciudad, no pobre
ciertamente, toleren magistrados que haya ciudadanos, siquiera sean pocos, que
sientan las embestidas del hambre y el aprobio de la miseria”

Por otro lado, en 1601 se aprueba la "Ley de pobres" por Isabel de Inglaterra; no
obstante, no se encuentran en dicha ley preceptos propios de seguridad social,
amén de su posterior fracaso.

Con la industrializacién de los paises europeos a principios del siglo XIX un gran
niamero de nifios, mujeres y hombres comenzaban a llenar los centros de trabajo
fabnles en condiciones laborales sumamente desventajosas para ellos. Ante tales
circunstancias, pronto comenzaron a protestar exigiendo mejoras laborales.

Pero hasta muy entrado el siglo XIX, la asistencia publica consistié¢ basicamente
en obras de caridad. Tuvieron que pasar muchos afios antes de que el estado
reconociera el derecho de los trabajadores a ser indemnizados por los siniestros
ocurridos en el trabajo; por la vejez, la invalidez y la muerte y por los estados de
enfermedad y matemidad.

Con los acontecimientos de 1848 en Francia y en Alemania y, particularmente la
Comuna de Paris de 1871 se da un movimiento violento en el sentido de que el
Estado debia afrontar y resolver los problemas de la sociedad no como un acto de
candad sino de justicia.

Fue asi como el canciller aleman, Bismark, se convencié de que la represiéon no
era la mejor opcién para dar salida a las exigencias sociales.

En paises europeos y de otros continentes se sigui6é el ejemplo aleman. Para
después de la segunda guerra mundial la segundad social ya practicamente se
habia universalizado.

Entre 1887 y 1928, paises como Austria (1887-1888), Hungria (1891), Dinamarca
(1891-1898), Suecia (1891-1913) , Noruega (1895) , Holanda (1901-1913), Irlanda
11897-1908-1911), Italia (1898-1912-1919), Luxemburgo (1901-1902 y 1911),
Reino Unido (1897, 1908, 1912), Servia (1910), Rusia (1911), Rumania (1912),
Bulgaria (1918) y Francia (1898,1905, 1910, 1928) incorporaban diversas
modalidades de seguridad social.



En Nueva Zelanda se instituye la seguridad social en 1878 y 1908. A Asia llega de
la siguiente manera: Japdn, 1922; Afganistan, 1946. En Africa: Argelia, 1919;
Marruecos, 1954. Posteriormente, tanto al resto del continente asiatico como del
africano se hace oficial la seguridad social.

En lo que respecta a América Latina, la legislacion sobre la seguridad social se
consolidé como sigue: Chile, 1924; Canada, 1927; Ecuador, 1935; Bolivia, 1935;
Estados Unidos, 1935; Perud, 1936; Venezuela, 1940; Panama, 1941; Costa Rica,
1941; México, 1943, Paraguay, 1943. Luego, el resto de los paises del continente
hicieron lo propio.

Por otra parte, a raiz de los desastres causados por la segunda guerra mundial las
principales potencias hubieron de tomar medidas relativas a la seguridad social.
De esa manera se suscribe en 1941 por Estados Unidos y el Reino Unido la Carta
del Atlantico, en el cual se propone la cooperacién econémica entre las naciones,
con el objetivo de que cada una de ellas realizara los principios de seguridad
social dentro de sus territorios para reafirmar el principio de paz universal.

En el ano de 1948 se promulgan en el Reino Unido cinco leyes relativas a la
seguridad social, dentro de las cuales destaca la del seguro nacional consistente
en un amplio sistema nacional de seguros.

La anterior medida tuvo efecto en Naciones Unidas al darse en 1948 Ia
Declaracién Universal de los Derechos Humanos, la cual en su articulo 22
establece que "Toda persona tiene derecho a la seguridad social, a obtener
mediante el esfuerzo nacional y la cooperacion internacional, la satisfaccion de los
derechos economicos, sociales y culturales indispensables a su dignidad y al libre
desarrollo de su personalidad”.

En 1844 Ja Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) da a conocer la
Declaracién de Filadelfia incorporando en algunos de sus apartados elementos de
seguridad social.

Para 1952, la OIT (Conferencia de 1952) aprobd6 el convenio 102 relativo a la
norma minima de seguridad social. Esta debe incluir: asistencia meédica,
prestaciones monetarias de enfermedad, desempleo, vejez, accidente o
enfermedad profesional, asignaciones familiares, maternidad, invalidez vy
sobrevivientes.

En 1956 y 1960 se llevaron a cabo dos conferencias internacionales de seguridad
social en la Ciudad de México. En la primera se hizo extensiva la seguridad social
a los campesinos y, en la segunda, se destaca en términos generales que cada
ser humano disponga de los medios necesarios para satisfacer sus necesidades,
permitir el disfrute de diversos bienes, establecer condiciones para que el hombre
viva en paz y armonia, permitir que cada individuo obtenga bienestar, etc.

Ya diez anos antes (1942) se habia celebrado en la capital chilena la Primera
Conferencia Interamericana de Seguridad Social en la cual, entre otros aspectos,



se abordo el relacionado a las mejoras de las condiciones economicas y sociales
de los trabajadores del Hemisferio Occidental.

1.2 La seguridad social. Definicion.

A lo largo de su historia el hombre se ha visto en la necesidad de disefar
mecanismos y estrategias para disminuir los riesgos e incertidumbres a los cuales
inevitablemente se enfrenta en su quehacer cotidiano.

Riesgos como la muerte, invalidez, enfermedades, etc., siempre le han acechado.
No obstante, en uno u otro caso se manifiesta una constante: el deseo y la
necesidad de asegurar para él y/o su familia los medios necesarios para
sobrevivir,

Desde hace mas de un siglo los paises han respondido a esa necesidad
disefiando sistemas de seguridad social que se correspondan con las condiciones
particulares de cada uno de ellos. El objetivo rector se sustenta en la idea de
proteger al individuo de las contingencias y riesgos a que de manera natural se
enfrenta.

La expresion seguridad social tiene un significado mas amplio en unos paises que
en otros, pero en términos generales puede definirse en cualquiera de las
siguientes formas:

1) Es un medio que pretende amparar al individuo frente a la vida, ademas de
promover su bienestar y estimular la mas completa expresion y desarrollo
de sus capacidades.

2) Es un instrumento de toda organizacion social moderna que se disefna y
ajusta a las necesidades de una colectividad.

3) Es una respuesta organizada y publica frente a las privaciones vy
desequilibrios econdmicos y sociales, que impone la vida contemporanea y
que necesariamente demanda de la participacion activa de los individuos
que seran beneficiados.

4) Es la proteccion que la sociedad proporciona a sus miembros, mediante
una serie de medidas publicas, contra las privaciones econdémicas y
sociales que de otra manera derivarian en la desaparicion o de una fuerte
reduccion de sus ingresos como consecuencia de enfermedad, maternidad,
accidente de trabajo o enfermedad profesional, desempieo, invalidez, vejez,
muerte; y también la proteccion en forma de asistencia médica y de ayuda a
las familias con hijos.

5) Es un compromiso colectivo que permite compartir los riegos y l0s recursos
de las personas. Su misién supera la simple lucha contra la pobreza y se



propone ncrementar la calidad de vida, fortalecer la seguridad personal y
generar condiciones de mayor equidad.

6) Es un derecho fundamental y un instrumento poderoso de progreso social,
que actua mediante [a solidaridad y la distribucién de la riqueza que con su
trabajo genera una comunidad.

De acuerdo con las definiciones anteriores la seguridad social se concibe como un
sistema que consta de diferentes programas. Ello son: el seguro social, asistencia
social, programas universales, programas patronales y otros.

El seguro social.

La finalidad del seguro social es dar a los trabajadores y a sus familias servicios
de salud y proteccién de sus ingresos ante diversas eventualidades derivadas de
enfermedad, maternidad, invalidez, vejez, muerte y otros. Ademas se otorga un
pago de subsistencia en caso de que el trabajador no pueda confinuar trabajando
de manera temporal o definitiva. Generalmente se incluye una pensién que se le
otorga al trabajador al momento de jubilarse.

Por otro lado, el seguro social no es de aplicacion universal, es decir, se
condiciona a un conjunfo de caracteristicas que los beneficiarios deben cumplir:

v La afiliacion es abligatoria por ley.

v El financiamiento es a través de cotizaciones o contribuciones (parciales o
totales) de los trabajadores, los empleadores y el Estado.

v No se requieren comprobantes de ingresos o de la situacién econémica, ya
que los cotizantes otorgan el derecho a las prestaciones.

v Las catizaciones estan generalmente relacionadas con el ingreso labaoral del
trabajador, tal como se establece por ley. En la mayoria de las legislaciones
se busca redistribuir los recursos de los trabajadores con altos ingresos a
los de bajos ingresos.

v Las contribuciones son canalizadas a fondos especiales, los cuales
financian las prestaciones que se otorgan. '

v’ Las dreas de seguro por accidente de trabajo y por enfermedad profesional
son generalmente financiadas en su totalidad por el empleador, aunque a
veces el Estado aporta una parte. Otras areas comprendidas son las de
invalidez y vida, vejez, seguro de desempleo, seguro de salud.

v Los esquemas se aseguramiento social se financian de dos formas: el
sistema de reparto y el sistema de capitalizacién individual.

El primero de ellos es un sistema de beneficios definidos, esto es, donde se
establece de antemano la cantidad que recibird un trabajador al momento de
retirarse. Se financia mediante las aportaciones de los trabajadores activos, los
empleadores y del Estado.

En lo que respecta al sistema de capitalizacion individual, la ey obliga al
trabajador activo a hacer contribuciones a su fondo, el cual es invertido. Cuando el



trabajador se retira, el capital y los intereses generados financian su pensién. En
este caso, las que estan definidas son las contribuciones. Ello quiere decir que
cada trabajador se paga su propia jubilacién en funcion de lo que haya ahorrado.

En general los dos esquemas se refieren a los beneficios de pensiones; no
obstante, sus argumentos fundamentales se pueden ampliar a otros seguros,
como el de salud.

Asistencia social.

Son programas que generaimente estan dirigidos a personas de bajos ingresos,
buscando darles proteccion, rehabilitacion y salud en casos de maltrato, etc. Sus
caracteristicas son:

v Se financian con fondos ptiblicos.

v Estan dingidos a familias de bajos recursos.

v Los beneficios se otorgan al comprobar la condicién econémica de los
solicitantes.

v Las prestacianes otorgadas tienen como objetivo incrementar el ingreso de
los beneficiarios hasta un minimo fijado por la sociedad.

v Pueden otorgarse a discrecién, aunque dentro de los limites establecidos
por la ley.

Programas universales.

Son programas dirigidos a los individuos que no cuentan con un trabajo formal, o
que tampoco califican para los programas de asistencia social. Buscan elevar su
nivel de bienestar y crear un ambiente propicio de integracion social. Implican
servicios de salud, educacién, seguridad social, alimentacién, vivienda, etc.

Estos programas se caracterizan por su financiamiento con fondos publicos de los
gobiernos.

Otros programas.

Hay programas que a pesar de que no son obligatorios por ley, son fomentados y
promovidos por el Estado. Su financiaciéon esta sujeta a las aportaciones, no
obstante en algunos casos se presentan situaciones hibridas que combinan
diferentes esquemas.

Un ejemplo de estos programas son los fondos de previsidn que se implementan
dentro de las empresas y que obligan a los trabajadores a ahorrar periédicamente
a fin de hacer frente a contingencias futuras.

La expresion seguridad social se usé por vez primera en un documento oficial en
una ley de Estados Unidos, la ley de seguridad social de 1935. Mas tarde, en 1938
se ech6é mano del concepto en Nueva Zelanda mediante una ley que anunciaba
diversas prestaciones de seguridad sociai existentes y la creacién de ofras. En la
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Carta del Atlantico de 1941, se incorpora de igual manera esta expresion. Por su
parte la OIT no tardé mucho en adoptarla, una vez que comprendié que
sintetizaba de manera clara y sencilla una de las mas profundas aspiraciones de
los seres humanos de todo el orbe.

1.3 La seguridad social y el desarrollo.

E! desarrollo de un pais puede verse afectado de diferentes maneras por la
seguridad social. Por ejemplo, al proporcionarse servicios de salud a los
habitantes se fomenta la productividad del trabajo, lo que a su vez afecta de
manera positiva al crecimiento econémico.

De acuerdo al Banco Mundial y a la OIT, entre otros, son varias las razones por
las cuales se considera de vital importancia a la seguridad social dentro del
desarrollo econémico de los paises.

¥ Un estado de salud deficiente es una de las principales causas de baja
productividad laboral en muchos paises en vias de desarrollo, en los cuales,
ademas, los trabajadores no tienen acceso a un sistema de salud adecuado. Las
mejoras en salud favorecen el crecimiento econémico al menos en cuatro formas:
reducen las pérdidas de produccién derivadas de la enfermedad de los
trabajadores; permiten la utilizacién de recursos que serian total o practicamente
inaccesibles debido a enfermedades; incrementan la matricula escolar de los
estudiantes, que en el futuro aportaran sus conocimientos y liberan el uso de
recursos para atencién a enfermedades, hacia otros rubros.

¥ El sistema de pensiones ayuda a facilitar la salida de los trabajadores de la
fuerza laboral cuya productividad ha decaido; especialmente puede mencionarse
el caso de los trabajadores de mas edad.

¥ lLas prestaciones monetarias y el descanso durante una enfermedad
contribuyen a la recuperacion de los trabajadores, ya que eliminan la presion
fisica, emocional y financiera que significaria tal condicién, y a la vez evitan que el
resto de los trabajadores vean afectada su productividad por un posible contagio.

¥ El seguro de maternidad es de particular importancia para contar con una
futura fuerza laboral saludable y para propiciar el buen estado de salud de las
madres trabajadoras.

v La forma mas antigua y amplia de seguridad existente es, sin duda, la de los
esquemas de accidentes laborales, los cuales han desemperado un papel muy
importante en la previsioén de riesgos en el trabajo. Las actividades planteadas por
estos esquemas son relevantes para la productividad, dado que se evita también
la pérdida de dias laborales como consecuencia de enfermedad o accidentes de
trabajo.
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v Las prestaciones otorgadas durante periodos de desempleo proporcionan al
trabajador en tal condicién un espacio para ericontrar un nuevo puesto laboral, que
le permita desarrollar plenamente su capacidad productiva, y a la sociedad
reasignar los distintos tipos de trabajadores a los empleos en los que serian mas
productivos, minimizando el costo del ajuste.

v Las prestaciones de dinero otorgadas al trabajador por el hecho de tener hijos,
ayudan a asegurar un ingreso suficiente para proporcionar una alimentacion
adecuada y un ambiente saludable a la familia. En algunos paises, estos
beneficios son un instrumento que ayuda a evitar el trabajo infantil -con el caudal
de desventajas que conlleva para el amménico y pleno crecimiento de los nifios-, y
de esta manera, contribuir a incrementar la matricula escolar. Ademas, a largo
plazo permitira obtener una fuerza laboral con altos niveles de productividad.

Ademds, la -seguridad social cumple un papel redistributivo inter e
intrageneracional, ya que a través de los programas universales y de asistencia
social, los no cotizantes gozan de diversos servicios y prestaciones con fondos
publicos.

1.4 Problemas de desarrolio.

1.4.1 Aspectos basicos teoéricos.

En general, se pueden agrupar en dos grandes bloques a los paises del mundo:
por un lado, los industrializados, ricos y desarrollados econémicamente y, por el
otro, a los menos desarrollados econémicamente y mas pobres.

No obstante, no existe hasta el momento acuerdo uUnico respecto al concepto de
desarrollo econémico, pues desde el momento en que se incorporé al lenguaje
econdmico ha causado mucha controversia.

Con todo, ha de resultar dtil tener una idea de lo que en términos generales se
entiende hoy en dia por desarrollo econémico para poder decir cuando un pais
esta desarrollado y que causas explican ese estado.

Pero para aproximarse a la correspondiente definicién, debemos antes considerar
la relativa al crecimiento econémico. Este se refiere al aumento de la produccion
total de bienes y servicios a lo largo de un periodo de tiempo. Esto es, el aumento
del producto interno bruto (PIB) de un pais a mediano y largo plazos, y se mide
por el ingreso per capita.

En la definicion de desarrollo dada por Sunkel y Paz’ (1988) se plantea lo
siguiente:

? Oswaldo Sunkel y Pedro Paz. EI subd oo latinc icano y la teoirfa del desarrofio. . Ed., México, Siglo XXI
Editores, 1976.
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“El desarrollo econémico es un proceso de cambio social qua hace referencia a
una evolucién deliberada que persigue como fin Gltimo la igualacion de las
oportunidades sociales, politicas y econdmicas en el plano social y en relacion a
las -sociedades con patrones mas elevados de bienestar”.

Se incluyen, a grandes rasgos, en las diversas definiciones de desarrollo
econémico tres elementos basicos: crecimiento econdémico; mejora de las
estructuras econémicas, sociales y politicas y, mejora del bienestar econémico.

Cabe decir que Naciones Unidas ha acuiado los conceptos de desarrolio humano,
global y sostenible. Donde el ultimo de ellos, puesto de moda en la Cumbre de la
Tierra de Rio de Janeiro (1992), a la letra dice, es “el desarrolio que satisface las
necesidades del presente sin comprometer la capacidad de las generaciones
futuras para satisfacer sus propias necesidades” (Comisién Mundial sobre Medio
Ambiente y Desarrollo, Informe Brundtland, 1987).

Existen diferentes indicadores para medir el desarrollo econémico de un pafs:

La renta per cdpita. Se refiere a la cantidad media de renta que le corresponde
cada persona de un pais. Esta dada por el cociente del PIB y el nimero de
habitantes del pais. Este indicador implica que el desarrollo econémico es igual al
crecimiento econémico.

El indice de Desarrollo Humano (IDH). El IDH tiene una relacion mas estrecha con
el desarrollo econémico de una pais pues incluye para su caliculo tres elementos
fundamentales del bienestar. la esperanza de vida; la educacién y la tasa de
alfabetizacion; y la renta per capita segun el poder adquisitivo.

Una hipotética encuesta sobre felicidad. El desarrollo de un pais podria medirse
con fa aplicacién de una sencilla encuesta basada en una unica pregunta: “;es
usted feliz? Cite cinco aspectos de la vida y asignele a cada uno un namero del 1
al 100 en funcién de la felicidad que le dan.

Existen diversas teorias que explican las causas del mayor o menor desarrollo de
los paises, incluyendo algunas de caracter extraecondémico. Dentro de éstas se
encuentran: el determinismo ligado al medio fisico, la disponibilidad de recursos
naturales, el determinismo demografico, el determinismo racial, la influencia de la
religién y la existencia o no de una ciase empresarial.

Pero dado que los expertos han coincidido en rechazarlas, entre otras cosas, por
la poca relacién con la evidencia empirica, sélo se explican a continuacién, de
manera muy general, las teorias econdmicas mas reconocidas.



Cuadro 1
Causas del subdesarrollo | Razén de estancamiento Soluciéon
No superacién de algunas|Aumento del ahorro y de
Etapas de Rostow. efapas. la inversién.
Circulo sin salida por fafta| Estimular el ahorro y la
Circulos viciosos. de ahorro y de estimulos a | inversion Big Push.
la inversién.
Teoria de la CEPAL. Estructura periférica. Zg;%t::cl%?m y
Expansion del capitalismo| Romper con el
Imperialismo. y explotacion de las ex|capitalismo.
colonias.
Dependencia comercial, | Romper la dependencia.
Dependencia. industnal, tecnolégica y
financiera.
Comercio injusto. Degradacion de la PRI. Estabilizar precios.
Estrangulamiento Acabar con la deuda.
Deuda externa. financiero.

Fuente: CEPAL.

1.4.2 Ahorro e inversion.

El ahorro se define como la parte del ingreso que no se gasta.
Matematicamente queda expresado por la ecuacion S = Y - G, donde el ahorro (S)
es igual al ingreso (Y) menos el consumo (G), conY > G.

El ahorro es la cantidad monetaria excedente de las personas e instituciones
sobre sus gastos. También se denomina asi a la parte de la renta que después de
impuestos no se consume -en el caso de las personas fisicas- ni se distribuye en
el caso de la sociedad.

Para el caso del consumidor, el ahorro es diferente de la inversion. En términos
generales, el consumidor coloca sus ahorros en las instituciones financieras en
forma de cuentas y depésitos o en otros instrumentos y bienes. De esta manera
las unidades productivas se hacen de los recursos (via mercados financieros) que
canalizan a la inversion.

Para el caso de las empresas, el ahorro esta dado por la parte de la renta que no
distribuyen entre sus accionistas constituyéndose asi como la primera fuente de
financiacién de Ia inversién, pero en este caso también el ahorro no es igual a [a
inversion, ya que los fondos ahorrados pudieran destinarse a otros usos.

Por otro lado, el ahorro publico esta dado por la diferencia positiva que resulta de
los ingresos totales y los gastos en cuenta corriente y en cuenta de capital.
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Ahora bien, se han mencionado las diferentes causas del desarrolio econémico vy,
dentro de éstas, las “Etapas de Rostow” y los Circulos Viciosos” plantean la
necesidad de estimular el ahorro y la inversion. Existe en el mundo evidencia cada
vez mas contundente de que el circulo virtuoso ahorro-inversion-crecimiento sé6io
se cumple cuando el ahorro se canaliza a mercados financieros sélidos.

Un sistema financiero solido es aquel que elige buenos proyectos de inversion,
aporta rendimientos, asegura la liquidez de los ahorros y permite que un mayor
numero de personas tenga acceso a los instrumentos que ofrece.

En un estudio realizado por Monserrat Ferré Carracedo, Agustin Garcia Garcia y
Julian Ramajo Hemandez, titulado “Los Efectos de la Politica Fiscal sobre el
Ahorro: Evidencia para la OCDE”, en el cual se analizan determinantes empiricos
del ahotro privado para 21 paises de la OCDE para el periodo 1964-2001, se
encontro lo siguiente:

1. De las variables macroeconémicas introducidas, s6lo la tasa de crecimiento
real de las economias afecta de manera significativa y positiva el ahorro

privado.

2. El tipo de interés real y la tasa stock de dinero en circulacion aportan
informacién débilmente relevante.

3. Latasa de inflacion resultd poco significativa.

Si se admite que existen vinculos entre ahorro, inversion y crecimiento, no es de
extrafiar la relevancia que ha adquirido el analisis del comportamiento del ahorro y
sus componentes.

El descenso la tasa de ahorro es un fendbmeno caracteristico de los afios ochenta
en los paises occidentales, que no obstante, no parece tan evidente en cuanto a
su vertiente de ahorro privado. Sin embargo, si se ha encontrado un claro
descenso en el ahorro familiar en los paises en vias de desarrollo.

Cabe decir que independientemente del planteamiento teérico que se utilice para
abordar el problema del ahorro, mucha de la literatura se centra en el impacto
producido por la actuacién del sector publico sobre el ahorro y, fundamentaimente,
en los efectos producidos por la fiscalidad y los diferentes sistemas de seguridad
social.

A continuacidn se menciona el impacto teérico y/o empirico que las distintas
variables tienen o deberian tener sobre el ahorro privado:

Ahorro publico: la estructura del gasto y de los ingresos puede tener efectos
positivos o negativos sobre el ahorro privado, ya que dependiendo de la manera
en que se instrumente la politica tributaria y se asigne el gasto, el ahorro publico
promovera o limitara el ahorro privado.
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Tasas de interés: las tasas de interés reales muestran el premio que el ahorrador
obtiene, en términos de consumo futuro, al sacrificar consumo presente. La
evidencia empirica muestra que un rendimiento real positivo fomenta mayores
niveles de ahorro.

Crecimiento econémico: tiene un impacto positivo sobre el ahorro privado.

Estabilidad macroeconémica: en la medida que los mercados financieros y la
inflacién muestren menor volatilidad, se puede esperar que las decisiones de los
individuos favorezcan el ahorro, ademas de que éste pueda dirigirse a
instrumentos de mayor plazo. Lo anterior, debido a la mayor certidumbre que
implica un entorno macroeconémico estabie.

Profundizacion financiera. una mayor penetracién del mercado financiero formal,
como el medio por el cual se transfieren recursos del ahorro a la inversién, puede
aumentar el primero, debido a que implica la existencia de instrumentos de
inversion mas atractivos que los que podrian ofrecer sistemas informales de
ahorro.

Liberalizacién financiera: el impacto esperado sobre el ahorro privado no esta
claro.

Financiacién del sistema de sequridad social: se espera un impacto negativo sobre
el ahorro privado, tanto mayor cuanto mas se base en impuestos en lugar de
aportaciones.

1.4.3 La seguridad social y el ahorro.

El impacto de la seguridad social sobre el ahorro privado y, por consecuencia,
sobre el capital, hasta la fecha no tiene una explicacion teérica satisfactoria.

Existen dos propuestas teéricas para explicar la relacion entre la seguridad social
y el ahorro nacional: el modelo del ciclo de vida y la perspectiva de transferencias
intergeneracionales.

El modelo de ciclo de vida.

Este modelo establece que los programas de seguridad social probablemente
reduzcan la tasa de ahorro privado. Segun Feldstein (1974), la magnitud de la
disminucién dependera del tamafio del programa de seguridad social.

Bajo este enfoque se tiene que cuando un individuo sabe que al momento de
jubilarse mantendra constante su nivel de consumo, entonces no tendra incentivos
para mantener un nivel de ahorro mientras se mantenga activo. Pero, si un
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individuo sabe que al retirarse recibira beneficios relativamente pequerios,
entonces deseara ahorrar mientras se mantenga activo.

El mismo Feidstein (1996) concluye que por cada délar que el gobiemo de
Estados Unidos gasta en seguridad social, el ahorro privado decrece en veinte
centavos.

El ciclo de vida explicado por Modigliani (1986) establece que los individuos
desean mantener un flujo constante de consumo a lo largo de su vida.

Por tanto, durante su etapa activa evitaran gastar todo su ingreso, esto es,
mantendran un nivel de ahorro tal que les permita financiar su consumo después
del retiro. Esos fondos a su vez generaran un interés, financiandose entonces la
acumulacion de capital en la economia.

Un sistema de seguridad social, en especial el esquema de pensiones, puede
entonces tener un efecto sobre el ahorro del pafs por las siguientes razones
(Rosen, 1998; Thompson, 1998): (i) efecto de sustitucién de ahorros; (i) efecto de
retiro laboral de la persona; (i) diferencias en las tasas de rendimiento sobre
fondos; (iv) efecto de herencias e inversiones en los hijos®.

(i) Sustitucion de ahorros.

En un sistema de seguridad social donde los trabajadores se ven obligados a
ahorrar en un esquema publico, entonces tal vez disminuyan su ahorro privado ya
que los recursos ahorrados les proporcionaran una pension para su retiro.

Pero esa disminucién del ahorro privado de las familias tiene diferentes impactos
sobre el ahorro publico. En un sistema de reparto, el incremento del ahorro piblico
seria menor que la caida del ahorro privado; es decir, habria una disminucién del
ahorro total de la economia.

En un sistema de capitalizacién individual puro, el ahorro canalizado a un
esquema de pensiones de la seguridad social seria igual a la disminucién del
ahorro privado; es decir, el ahorro total de la economia no se vera afectado.

(i) Retiro laboral y ahorro.

Si se alarga la etapa en que el trabajador se encuentra retirado, entonces tendera
a incrementar su ahorro durante su etapa activa, pues estarda demandando
ingresos por mas tiempo. En este sentido, el efecto de la seguridad social sobre el
ahorro de la economia sera positivo.

3 Conferencia Interamericana de Seguridad Social Probh ae financiacién y opci de solucion Informe sobre Ja seguridad social en América,
2002 Mexico, 2002
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(iii) Diferencias en tasas de rendimiento sobre fondos.

Dado que para las familias de ingresos bajos normalmente los sistemas de
seguridad social les proporcionan un rendimiento mayor al de los esquemas de
ahorro tradicionales (privados), entonces se pueden tener dos efectos sobre el
ahorro total de la economia, por un lado, ante mayores rendimientos, los
trabajadores podrian ahorrar un poco mas de sus ingresos (mediante
aportaciones), pero por otro, sabedores de que obtienen un rendimiento mejor
pagado, entonces podrian incrementar su consumo, esto es, disminuir su ahorro.
Asi, en el primer caso el efecto sobre el ahorro nacional seré positivo y en el
segundo, negativo.

En el caso de las familias de ingresos altos, los sistemas de seguridad social
tendrian un efecto negativo sobre el ahorro de la economia, ya que normalmente
para ellas existen mejores opciones de rendimiento sobre sus ahorros privados.

(iv) Efecto de herencias e inversiones en los hijos.

Dado que en los esquemas de reparto y muchos esquemas de capitalizacion
individual que no son puros, la seguridad social financia las prestaciones de los
mayores con las aportaciones de los jévenes.

Ello pudiera motivar a muchos padres a incrementar las herencias para sus hijos,
evitando con esto una disminucién de sus ingresos mientras financien a los
mayores.

Se tiene asi que los efectos de los sistemas de seguridad social sobre el ahorro de
las economias pueden ser diversos, es decir, tebricamente no hay claridad al
respecto. Con todo, al parecer existe consenso respecto a que, en términos
generales, el resultado final es negativo.

1.5 Los sistemas de pensiones como parte de la seguridad social.

Los sistemas de pensiones nacen como parte de la seguridad social; su objetivo
fundamental consiste en asignar a los individuos los ingresos que por diversas
contingencias (enfermedad, vejez, incapacidad, desempleo o muerte) dejen de
percibir.

Dentro de los sistemas de pensiones, y de la seguridad social en general, se
manifiesta un principio fundamental: la solidaridad.

A diferencia de otras formas de aseguramiento, en la seguridad social y, dentro de
ella, en los sistemas de pensiones, se produce una manifestacion expresa del
pnncipio de solidandad, que nace de la obligatoriedad de inclusién, asi como de la
consideracion conjunta de los niesgos y de la similitud de la proteccién ante
situaciones equivalentes.
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Es una solidaridad normativa o juridica que no nace de la propia voluntad y
decisién del individuo, sino que viene impuesta de forma vinculante por la ley, y
que reviste formas diversas, pudiendo hablarse de una solidaridad interpersonal,
intergeneracional, intercolectiva e interterratenitorial.*

Cuando el principio de solidaridad no esta presente o io hace apenas parcialmente
entonces no se puede hablar de un sistema de pensiones de seguridad social, es
decir, la solidaridad es el componente fundamental de un sistema de pensiones.

Es también bdsico, en un sistema de pensiones, el principio de equidad,
consistente, por un lado, en dar a cada individuo, atendiendo a sus particulares
condiciones de clase, un trato juridicamente diferenciado, es decir, que los
sistemas de pensiones den un trato igual a las personas que se encuentran en
una posicion juridica equivalente y, por otro, que las prestaciones se adecuen de
manera objetiva a las aportaciones realizadas.

Ambos principios, el de solidaridad y el de equidad, deben estar presentes en un
sistema de pensiones para que éste funcione adecuadamente. Si no hay equidad
se desincentiva el acto contributivo; si no hay solidaridad, el sistema de pensiones
se separa de la seguridad social para perfilarse como un esquema de prevision
privado puro.

Por otro lado, como se especificd antes, existen dos enfoques para la financiacion
de los sistemas de pensiones: el sistema de reparto y el sistema de capitalizacion
individual.

En el sistema de reparto esta implicita la consideracion de la pensidon como una
"prestacion definida”, esto es, que otorga una prestacién predeterminada cuando
se presenta la contingencia objeto de la proteccion.

En este sistema, con las contribuciones de los trabajadores activos se pagan las
pensiones y otras prestaciones de los trabajadores retirados. Por el contrario, en el
sistema de capitalizacion individual, se habla de una "aportacién definida”, se
conoce lo que se cotiza pero no esta predeterminado el monto de la pension. En
este sistema el trabajador activo es obligado a ahorrar creandose un fondo del que
se pagan sus beneficios.

Ademas existen otras diferencias importantes entre ambas modalidades de
financiamiento de los sistemas de pensiones. Una de ellas es que mientras que
los sistemas de capitalizacion individual son muy sensibles a la depreciacion de la
moneda y a la volatilidad de los mercados financieros, los sistemas de reparto no
se ven afectados de manera significativa, 1o cual le da ciertas ventajas respecto a

* Jiménez, Adolfo. Las pensiones amenazadas.
Ed. Galaxia Gutenberg.
1*. Edician, Barcelona, 1999.
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los primeros, en tanto que se estaria garantizando una mejor cuantia de la
pension.

Otra de las diferencias de peso tiene que ver con la evolucion demografica. Esta
afecta al sistema de reparto pero no al de capitalizacion individual, ya que a mayor
esperanza de vida, el capital y los rendimientos acumulados deben distribuirse
entre mas anos, afectandose, por tanto, la cuantia de la aportacién o de la
pension.

1.6 Problemas demograficos

Uno de los factores de mayor importancia dentro de la seguridad social y
particularmente en lo referente a los sistemas de pensiones es el relativo a la
tendencia demografica, en especial la evaluacion de las expectativas de viday a
los indices de poblacién en el pasado y en el futuro.

Los calculos que se hicieron respecto al nimero de afios de supervivencia de los
trabajadores retirados en los origenes de los sistemas de pensiones han sido
rebasados hace ya algunos afos.

La esperanza de vida de las personas es cada vez mayor debido a los avances de
la medicina y a la mejora de la calidad de vida. Este fendmeno no ha sido ajeno a
las personas de edad mayor. Ello ha propiciado que durante mas afios los
trabajadores jubilados reciban su pension. Del mismo modo, las necesidades de
cobertura econdmica, sanitaria y de servicios se incrementan en los individuos
mayores.

A medida que evolucionan los sisternas de pensiones, la relacién entre los
periodos en que se aportan y reciben recursos se deteriora, es decir, mientras que
el nimero de anos de vida activa permanece mas o menos constante, el nimero
de aflos de pensidn para un trabajador retirado crece. Se genera asi un
desequilibrio actuarial entre las contribuciones y los beneficios, afectandose
entonces las finanzas publicas.

Asi, el aspecto demografico se constituye como uno de los principales problemas
de los sistemas de pensiones tanto de reparto como de capitalizacién (sobre todo
para el primero), ya que ello implica destinar recursos por concepto de pensién
durante periodos mas largos.

Entonces la distribucion por edades de la poblacién es importante ya que para el
caso de las finanzas publicas una parte importante de las aportaciones es pagada
durante la etapa activa de los trabajadores, mientras que los beneficios se reciben
al momento del retiro.

En este sentido, en la medida en que la poblacién en edad avanzada sea mas,
mas sera el gasto en seguridad social.
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CAPITULO 2. LA SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO

2.1 La reforma a la seguridad social

Ya mencionaba en el capitulo anterior que la seguridad social tiene sus origenes
en la Alemania de Bismarck en el siglo XIX. Para el caso de México, aunque los
programas de previsiones datan de los anos de la Revoluciéon Mexicana, la
seguridad social como tal surge en 1943 con la creacion del Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS), fortaleciéndose mas tarde con la creacion del ISSSTE.

El primero de ellos otorgando servicios de seguridad social a los trabajadores del
sector privado (apartado A del articulo 123 de la Constitucibn Mexicana) vy, el
segundo haciendo lo propio con los trabajadores del Gobierno Federal (apartado B
del articulo 123 de la Constitucién Mexicana).

Actualmente, las instituciones encargadas de brindar la seguridad social en
México son las siguientes:

v EIIMSS

v EIISSSTE

v EHNFONAVIT
v EIISSFAM

La seguridad social es un servicio puablico nacional a cargo originalmente del
Estado, pero otorgado en la practica por las anteriores entidades publicas
descentralizadas.

No obstante, existen otros programas ofrecidos por organismos paraestatales
(PEMEX, NAFIN, CFE, etc.), ademas de programas para los trabajadores de los
diferentes estados de la Republica.

En la actualidad, los esquemas de seguridad social han venido enfrentando una
serie de problemas de muy diversa indole: financiera, demografica, etc. En el caso
de México, la tendencia demografica caracterizada por un aumento de la
esperanza de vida y una disminucién de la tasa de fertilidad, asi como
desequilibrios actuariales entre contribuciones y beneficios (entre otras razones)
provocaron que el tradicional sistema de reparto de beneficios definidos dejara de
ser funcional.

Asi, en la década de los noventa del siglo pasado se hizo necesaria una reforma
estructural al sistema de pensiones basado en un esquema de capitalizacién
individual de contribuciones definidas.

La mayoria de los especialistas coinciden en que el cambio de modelo era
necesario, e incluso se manejaba que nuestro pais llegaba con una década de
retraso o mas a dicho proceso. En efecto, la situacién financiera del IMSS
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demandaba una reforma urgente, independientemente de las voces que se
levantaban contra el cambio arguyendo que dicha reforma tenderia, como las
reformas en otros sectores, a favorecer fundamentalmente sélo a algunos grupos

financieros.

Ademas, no se contaba con un sistema nacional que permitiera incrementar el
ahorro interno. De hecho, dentro de las cuatro estrategias de financiamiento del
desarrollo del sexenio de Ernesto Zedillo (1997-2000), la relativa a promover el
ahorro privado (y con ello el ahorro nacional) contemplaba tres elementos

fundamentales:

v" Puesta en marcha del nuevo sistema de pensiones.
v Acciones para promover el ahorro popular.
v Politica fiscal promotora del ahorro e inversién del sector privado.

El sistema anterior no generaba ahorro neto sino que, por el contrario, lo reducia,
ya que el trabajador sabia que recibiria una pensién a cargo de los trabajadores
que realizarian contnbuciones en el futuro, lo que desmotivaba su propio esfuerzo
de ahorro. Ademas, el sector publico no generaba ningin ahorro debido a que
utilizaba los recursos cobrados a la fuerza laboral para cubnr las pensiones. En
cambio, al crear fondos que se cobraran muchos arfios después de su deposito, el
nuevo sistema si registrara un mayor ahorro privado....... En particular, la creacion
del nuevo sistema de pensiones canalizard un mayor ahorro interno a inversiones
productivas generadoras de empleo®.

2.2 El costo fiscal de la reforma.

E! costo fiscal de la reforma al sistema de pensiones es fundamentalmente de dos
fuentes:

1) De aquellos trabajadores que al jubilarse no alcanzan con sus recursos
acumulados una pensién por lo menos igual a un salario minimo, por lo que
seran cubiertos por la garantia de la pensién minima que ofrece el Estado.

2) Trabajadores considerados en transicion, que optan por los beneficios del
sistema anterior.

En ambos casos, el Estado complementa los saldos acumuiados con recursos del
presupuesto federal, por lo que entre menor sea el saldo acumulado en las
cuentas de los trabajadores, mayor sera el costo fiscal.

* Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997 - 2000, pag. 51.
México, 1997.
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La transicién de un sistema de reparto a un sistema de capitalizacién individual
presenta, desde luego, importantes cargas fiscales.

Cabe decir que cuando se proponia la reforma al sistema de pensiones se
discutieron ampliamente ios efectos que para las finanzas publicas tendria la no
implementacién de dicha reforma en términos del desequilibrio actuarial que
existia entre las contribuciones y los beneficios del sistema de pensiones,
desequilibrio que afo con afo creceria con cargo al presupuesto federal.

Lo anterior, como ya se ha expuesto en “antecedentes de la reforma al sistema de
pensiones”, ponia en evidencia la necesidad de una reforma estructural en el rubro
de la seguridad social, pero, dentro de la discusién inicial, los legisladores poco
dijeron de los costos fiscales de dicho cambio.

Ahora bien, no resulta precisamente sencilio evaiuar los costos futuros de la
transicion, puesto que se trata de grandes agregados y las variables involucradas
son dificiles de medir (crecimiento de la economia, crecimiento poblacional,
crecimiento de empleo formal, la tasa de interés real, etc.)

Lo que si esta claro es que el costo, sea cual sea, debe ser cubierto con
presupuesto publico, o sea, con nuestros impuestos. Para sufragar esta carga es
preciso que el gobierno mantenga un superavit primario durante varios afos, para
evitar una disminucién sustancial en los rubros de inversién publica y gasto social,
que dicho sea de paso, no son precisamente cuantiosos.

Ademas, si la recaudacién en relaciéon al PIB es baja, la presion sobre los
programas de gasto del gobiemo puede ser mayor.

Cabe decir que cuando Chile inicié su reforma en sistema de pensiones, habia
acumulado durante varios anos un superavit fiscal importante, ademas de contar
con una recaudacion del 26.3% del PIB.

Un afio antes de entrar en operacion el nuevo sistema de pensiones en México la
recaudaciéon equivalia al 15.4% del PIB, esto es, poco menos de dos terceras
partes de la proporcién equivalente chilena. Por tanto, si la recaudacion no crece
en los préximos afos en relacién al producto interno, la carga fiscal sobre las
finanzas publicas sera mayor vy, claro, afectara el gasto social y la inversion
publica.
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CAPITULO 3. EL SISTEMA DE PENSIONES EN MEXICO A PARTIR DE
LA REFORMA A LA SEGURIDAD SOCIAL

3.1 Antecedentes de la reforma al sistema de pensiones

Un afo después de la ceracién del IMSS se implementd el seguro de Invalidez,
Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM) bajo un esquema disefiado
para operar como un sistema de pensiones definidas parcialmente fondeado. Sin
embargo, en la practica el IVCM operdé como un sistema de reparto y las cuotas
tripartitas no sélo se utilizaron para el pago de pensiones, sino también para
financiar la inversion en infraestructura del IMSS y para subsidiar otras ramas de
aseguramiento, como el seguro de enfermedades y maternidad, que presentaban
déficit en su operacién. Luego aparecieron otros problemas en el instituto,
generandose inviabilidad financiera en el mismo.

En si, los factores que motivaron el cambio de modelo fueron los siguientes:

v' Desequilibno actuanal entre las contnbuciones y los beneficios. Los
recursos se utilizaron para financiar la inversion en infraestructura del IMSS
y para subsidiar el seguro de enfermedades y matemidad y otros seguros
que tenian déficit de operacién.

v Cambios en la composicién demografica. Con la disminucion de la tasa de
fertilidad y el aumento en la esperanza de vida, las pensiones tendrian que
pagarse durante mas tiempo.

v Inequidades. Algunos trabajadores que cotizaban menos semanas que
otros se jubilaban con lo mismos beneficios; en otros casos, habia
trabajadores que no cotizaban las semanas que marcaba la ley y por tanto
perdian todos sus aportaciones realizadas.

v Factores coyunturales. La pérdida en el poder adquisitivo de los salarios y
el aumento, en algunos periodos, de los niveles de desempleo, redujeron
de manera importante los ingresos reales del IMSS y el valor adquisitivo de
las pensiones.

Me parece pertinente hacer un apunte mas puntual respecto a la evolucion
demografica en México.

Como ya se ha sefialado, los cambios en la estructura por edades y el volumen de
la poblacién son principalmente el resultado del comportamiento de dos variables:
fecundidad y mortalidad. Ello ha generado un envejecimiento de la poblacion.
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Cuadro 2
Poblacién en México por grupos de edad
Edad 1930 1950 1970 1990 2000 2020
Total 16,902 26,219 49,735 83,523 99,198 121,766

0-14 6,942 11,127 23,712 32,564 32,594 26,844

156 -64 9,515 14,281 24,341 47,808 61,955 84,915

64 - + 445 811 1,682 3,161 4,649 10,007

Fuente: Estimaciones y proyecciones de la CONAPO.

El cuadro 2 muestra cdmo efectivamente mientras que la poblacién de entre Oy 14
afnos de edad se mantiene mas o menos constante a partir del afio de 1990, la
pobiacion adulta presenta un crecimiento notable.

En el cuadro siguiente se aprecia la disminucion en la tasa de fertilidad.

Cuadro 3
Numero de hijos por mujer en México
1950 — 1955 6.7
1970 - 1975 6.3
1990 - 1995 3.1
2000 - 2005 23
2020 - 2025 1.7

Fuente: CONAPQ, La situacién demografica de México, 1988,

En lo que respecta a la mortalidad, se ha observado un aumento en la esperanza
de vida al nacimiento.

Cuadro 4
Esperanza de vida al nacimiento en México

Ao Hombres Mujeres
1950 — 1955 50.2 563.3
1970 — 1975 60.9 65.3
1990 — 1995 70.2 75.1

2000 74.4

2020 78.3

Fuente: CONAPO, La situacién demografica de México, 1998.

Como consecuencia de este envejecimiento surge la incertidumbre de que la
sociedad pueda ser capaz de generar los recursos suficientes para satisfacer las
demandas de una poblacién cada vez mayor de personas envejecidas.

Asi, buscando incrementar el ingreso de los trabajadores jubilados, el proceso de
reforma al sistema de pensiones en México se inicia en 1992 con la creacion del
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) v la transformacion del Instituto Nacional
de Vivienda de los Trabajadores (INFONAVIT) en una entidad financiera.
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Se trataba ya de la transicién de un sistema de reparto a un sistema de
contribuciones definidas de capitalizacién individual, con dos subcuentas: retiro y
vivienda. El SAR 92 se establecié como un plan de ahorro de caracter obligatorio y
complementario al sistema de pensiones.

Paralelamente se crea un sistema similar para los trabajadores del apartado B del
articulo 123 de la Constitucién Mexicana.

La reforma iniciada a partir de los noventa estaba en linea con las reformas
estructurales puestas en marcha en la década de los ochenta.

Ahora bien, en el SAR 92, las contribuciones son realizadas por el empleador y su
equivalencia es la siguiente:

Retiro = 2% del salario base de cotizacién

Vivienda = 5% del salario base de cotizacion
Los recursos de la subcuenta de retiro se invierten en créditos a cargo del
gobierno federal, a través de su depdsito en el Banco de México, y la rentabilidad

es determinada periédicamente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP).

En lo que respecta a los recursos de la subcuenta de vivienda, éstos los
administra el INFONAVIT y el FOVISSSTE segin sea el tipo de trabajador
{apartado A o apartado B del articulo 123 de la Constitucién).
Cuando el trabajador se retira, recibe en una sola exhibicion el monto acumulado
de su cuenta SAR 92, la cual incluye los recursos de la subcuenta de vivienda en
caso de que éstos no hayan sido utilizados para el fin correspondiente, esto es, la
amortizacion de los créditos de vivienda.
Pero, dado que los referidos desequilibrios actuariales generaron, en lo sucesivo,
inviabilidad financiera de los tradicionales sistemas de reparto, se hizo necesario
plantear medidas de solucion buscando la sustentabilidad de los sistemas de
pensiones en el largo plazo.
Algunas de las alternativas de solucion propuestas fueron:

¥ Incrementar las contribuciones.

¥v" Aumentar del gasto publico.

¥v" Reducir los beneficios recibidos por los jubilados.

v Posponer la edad de retiro.
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No obstante, estas alternativas en poco contribuyen a la solucion del problema o o
hacen de manera parcial, incluso, en algunos casos tienen efectos negativos
sobre la economia.

En ese sentido, surgid la necesidad de implementar una verdadera reforma
estructural del sistema de pensiones, el cual operaria como un sistema de
contribuciones definidas con cuentas individuales a nombre del trabajador.

Los promotores de dicha reforma sostienen que un sistema de capitalizacién
individual genera diversos beneficios, algunos de ellos son los siguientes:

v Obtencién de pensiones acordes al esfuerzo contributivo.

v Eliminacion de subsidios cruzados e inequidades.

v’ Fortalecimiento del ahorro privado y del ahorro interno.

v" Ampliacion de la seguridad social a los sectores informales de la economia.
v Profundizacién de los mercados financieros.

v Incremento de la oferta de los fondos prestables para canalizarlos a
sectores estratégicos de la economia.

En el diagnéstico que fundamenté la reforma al sistema de pensiones de México
se calcuié que para hacer frente a los compromisos financieros del seguro de
IVCM tendrian que incrementarse las aportaciones del 8.5 al 23,3% del salario
base de cotizacién para el afo 2020.

Esto habria tenido un efecto negativo en la generacién de empleos pues los
trabajadores no tendrian incentivos para incorporarse al sector formal de la
economia (una mayor proporcién de sus percepciones se canalizarian a los
fondos respectivos).

Ahora, retomando los beneficios del nuevo sistema, el relativo al fortalecimiento
del ahorro privado y por tanto, interno, estaba en linea con la necesidad del pais
de incrementar el ahorro intemo.

Recordemos que para la administracion de Zedillo, la reforma al sistema de
pensiones se convertia en una pieza clave para el logro de ese objetivo.
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Cuadro 5
Ahorro total de la economia, 1990 — 1996
ARo Ahorro interno Ahorro
Ahorro total — - externo
Total Publico Privado
1980 256 20.0 59 14.6 5.0
1981 257 19.6 1.2 18.4 6.1
1982 21.5 18.8 37 151 27
1983 19.7 23.4 6.1 17.3 -3.7
1984 18.8 21.1 55 156 2.2
1985 20.1 20.5 54 151 0.4
1986 17.4 16.4 45 11.9 1.0
1987 18.5 21.3 6.5 14.8 -2.8
1988 22.6 21.3 0.6 20.7 1.3
1989 22.9 20.3 3.3 17.0 2.6
1990 23.1 20.3 6.8 13.5 2.8
1991 23.3 18.7 6.5 12.2 4.7
1992 23.3 16.6 6.6 10.0 6.7
1993 21.0 15.1 5.1 10.0 59
1994 21.7 15.0 4.0 11.0 6.7
1995 P 19.6 19.0 47 143 0.6
1996 7 20.9 20.4 44 16.1 0.5

Fuente: Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997— 2000
1/ Utilizando cifras nominales.
p/ Cifras prefiminares.

Dentro del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrolio 1997-2000
(PRONAFIDE), la potlitica de financiamiento del desarrollo para el mismo periodo
buscaba generar recursos suficientes para alcanzar suficientes niveles de
inversién superiores al 25% del PIB para el afio 2000 y para ello se disefiaron
cuatro estrategias:

1) Promover el ahorro del sector privado.

2) Consolidar el ahorro publico.

3) Fortalecer y modernizar el sistema financiero.

4) Aprovechar el ahorro externo como compiemento det ahorro interno.

Para que la primera estrategia se concretara se plantearon tres medidas, siendo Ia
puesta en marcha del nuevo sistema de pensiones la mas importante.

El nuevo sistema de pensiones entraria en operacién en julio de 1997 y, entre
otros objetivos, buscaria promover la administracion transparente de ios recursos
de los trabajadores orientandolos al fomento de las actividades productivas para el
desarrollo nacional, a través del impulso de inversiones en vivienda e
infraestructura, que su vez generaria empleo para los mexicanos.
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3.2 El sistema de pensiones de los trabajadores afiliados al IMSS

Siguiendo el caso chileno, México llevo a cabo la reforma en su sistema de
seguridad social y asi el nuevo sistema de pensiones entrd en vigor el 1° de julio
de 1997. Este sistema es obligatorio para todos los trabajadores afiliados al IMSS,
y consiste en un plan de capitalizacion de cuentas individuales con contribuciones
definidas y la garantia de una pensién minima otorgada por el Estado.

La pension de cada trabajador estd en funciéon del saldo que se acumule en su
cuenta individual. A su vez, los recursos acumulados estan en funciéon de las
contribuciones que realice el trabajador durante su vida productiva, asi como de
los rendimientos generados con la inversién de su ahorro. También se consideran
las comisiones.

Los objetivos del sistema reformado son:

v" Garantizar una pension digna a través de un sistema mas justo, equitativoy
financieramente viable.

v" Respetar los derechos adquiridos por los trabajadores en el sistema
anterior; el trabajador actual tendra la posibilidad de elegir entre la pension
otorgada por el sistema anterior o el nuevo.

v' Motivar la participacién activa del trabajador, asegurando le plena
propiedad sobre sus ahorros y permitiendo la libre eleccién por el trabajador
de la Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE) que administrara
los recursos de su cuenta individual de ahorro para el retiro.

¥v' Contar con una mayor aportaciéon del gobiemo, a través de una cuota social
diaria a cada cuenta individual y garantizando una pensién equivalente a un
salario minimo general para el Distrito Federal a aquellos trabajadores que
no alcancen dicho monto ai momento de su retiro. Esta pension se
actualizara anualmente conforme al indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC).

v Promover la administracién transparente de los recursos de los
trabajadores, canalizandolos a fomentar actividades productivas para el
desarrollo nacional, a través del impulso de inversiones en vivienda e
infraestructura, que a su vez generen empleos para los mexicanos.
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ESQUEMA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL.
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La cuenta individual

Los trabajadores tienen derecho a abrir una sola cuenta individual de ahorro para
el retiro en la AFORE que elijan. En esta cuenta se depositaran bimestralmente las
aportaciones del trabajador, del patrén y del gobierno. Estas se repartiran de la
siguiente manera:

v Cesantia en edad avanzada y vejez 4.5% del S.B.C.
v Retiro 2.0% del S.B.C.
v" Vivienda 5.0% del S.B.C.
v Cuota social del gobierno® 55% del salario minimo

general para el D.F. por
cada dia cotizado.
Aportaciones voluntarias $
Rendimientos $

AN

De acuerdo a la distribucion anterior de las aportaciones, a cuenta individual esta
compuesta de cuatro subcuentas:

1) Subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV). En esta se
deposita el 4.5% tripartita (3.15% del salario base para el rubro de cesantia en
edad avanzada y vejez; el gobierno pone 0.225% del salario base de cotizacion
por cesantia en edad avanzada y vejez; y, al trabajador se le descuenta el 1.125%
sobre el salario base), el 2% del salario base para el rubro de retiro (SAR patronal)
y la cuota social del gobierno equivalente al 5.5% del salario minimo general para
el D.F. por cada dia cotizado.

2) Subcuenta de vivienda. En esta se deposita el 5% de las aportaciones
(dep6sitos bimestrales) patronales, las cuales administra el INFONAVIT. En caso
de que el trabajador cumpla con los requisitos establecidos por dicho instituto,
podra disponer de los recursos para la obtencion de un crédito para la vivienda.
De no ser asi, los recursos se sumaran a los acumulados en la subcuenta de
retiro.

3) Subcuenta de aportaciones voluntanas. Esta se compone de las aportaciones
adicionales hechas por el trabajador o las que, en su caso, realice el patrén. Para
las aportaciones realizadas en esta subcuenta, existe la posibilidad de hacer
retiros cada dos o seis meses, segun la AFORE, con los que se genera una nueva
modalidad de ahorro para el trabajador.

4) Subcuenta de aportaciones complementarias. Esta también es para aumentar
el monto de la pensién, pero, a diferencia de la anterior, sélo se puede disponer
del dinero al momento del retiro.

8 Esta cantidad se aporta por cada dia de salario colizado y se aclualiza timestraimente conforme a la inflacion.
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La subcuenta de aportaciones complementarias fue incorporada en 2002
(Reformas y adiciones a la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro, 2002)

Usos de la cuenta individual

1) Sequro de Riesgos de Trabajo e Invalidez y Vida. Este tipo de pensiones se
otorgan si el trabajador llega a sufrir un accidente o enfermedad que le impida
continuar con el desempenfo de su labor, es decir, si el trabajador quedase invalido
de manera permanente, total o parcial ya sea por un riesgo de trabajo o derivado
de otra causa. También aplica en caso de muerte, habiendo en este caso
beneficiarios.

El monto constitutivo de la pension sera calculado por el IMSS, éste se restara del
saldo acumulado en la cuenta individual, y la diferencia positiva sera la suma
asegurada, que debera pagar el instituto a la aseguradora para comprar una renta
vitalicia y un seguro de sobrevivencia para sus beneficiarios.

Los requisitos para acceder a esta pension son: a) por invalidez: que el
trabajador se encuentre imposibilitado, por una enfermedad o accidente no
profesional (dictaminado por el IMSS), para ganar un sueldo que sea superior al
50% de lo que ganaba en el ultimo ano de trabajo. Se deben haber cotizado 250
semanas, b) por incapacidad permanente parcial o total: que se haya sufrido
un accidente de trabajo que disminuya o nulifique la capacidad fisica del
trabajador para realizar sus tareas. No se necesita tener ni una semana de trabajo
cotizada. En caso de accidente de trabajo la pensidon sera del 70% del ditimo
sueldo con prestaciones incluidas; pero, en caso de enfermedad profesional se
dara el 70%, también con prestaciones, pero de las dltimas 52 semanas.

2) Sequro de desempleo. Consiste en hacer retiros en caso de desempleo, por la
cantidad que resulte menor entre 75 dias de salario base de cotizacién, o 10% del
saldo de la subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez (RCV). Esto
podra hacerlo a partir del cuadragésimo sexto dia natural desde el dia que quedé
desempleado. Este derecho podran ejercerlo los trabajadores que acrediten no
haber efectuado retiros durante los Gitimos 5 afios inmediatos anteriores.

3) Sequro de matnmonio. Por una soia vez, el asegurado podra retirar de su
cuenta individual, una cantidad equivalente a 30 dias de salario minimo general
vigente en el D.F., como ayuda para gastos de matrimonio. Lo anterior siempre y
cuando el trabajador tenga minimo 150 cotizaciones. También aplica en caso de
que el trabajador se vuelva a casar, pero siempre y cuando se compruebe la
muerte del anterior conyuge o el acta de divorcio.

4) Sequro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV). Con la reforma
a la Ley del Seguro Social, se separd el ramo de Invalidez, Vejez, Cesantia y
Muerte (IVCM) en: Invalidez y Vida (IV) y Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y
Vejez (RCV). El seguro de RCV es el uso principal de la cuenta individual, ya gue
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permite, al final de la vida laboral def trabaador, la adquisicién de una pensién
para el retiro.

Ei trabajador podra disponer de sus ahorros acumulados en su cuenta individual
de ahorro para el retiro, a) por cesantia: para esto debe tener cumplidos 60 anos
y 1250 semanas de cotizacion y b) por vejez: debe haber cumplido 65 afios y
1250 semanas de cotizacién.

En ambos casos tendra derecho a escoger la pensién que mas le convenga, ya
sea mediante una renta vitalicia, que contratara con una aseguradora de su
eleccion, o bien recibiendo su pension a través de retiros programados que
realice por conducto de su AFORE (ver esquema de capitalizacion individual).

Es posible, no obstante, que aquel trabajador que no haya cumplido con el
requisito del periodo de cotizacién y tenga 60 afilos o mas, pueda retirar el saldo
de su cuenta individual en una sola exhibicidn o seguir cotizando hasta cubrir las
semanas necesarias para que proceda su pension.

Pero independientemente de la modalidad de retiro (renta vitalicia o retiros
programados), sera necesario que el trabajador adquiera un seguro de
sobrevivencia para sus beneficiarios. Este seguro serd contratado por los
pensionados con cargo a los recursos de la cuenta individual de ahorro para el
retiro, adicionada a la suma asegurada. Esta suma es la cantidad resultante de la
diferencia entre el monto constitutivo, que es la cantidad requerida para contratar
el seguro, y el saldo de la cuenta individual del trabajador.

El seguro de sobrevivencia permitird a los beneficiarios obtener una pension,
ayudas asistenciales y demas prestaciones en dinero, mediante una renta que se
les asignara después de la muerte del pensionado.

Pensiéon minima garantizada

En caso de que un trabajador no acumule en su cuenta individual, los recursos
suficientes para contratar una renta vitalicia o seguro programado al final de su
vida laboral, el Gobiermno garantiza una pensién al asegurado. Esta pension serd la
equivalente a un salario minimo general para el D.F., que se actualizara durante el
mes de febrero de cada afo, de acuerdo al INPC.

El Gobierno cubrira con recursos complementarios a la cuenta individual (por
conducto del IMSS), la pensidén garantizada. Cuando los recursos de la cuenta
individual se agoten, la AFORE correspondiente lo notificara al Instituto para que
éste continue otorgando dicha pension.



3.3 AFORES, SIEFORES Y CONSAR
Las AFORES

Las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) son entidades
financieras especializadas, creadas para administrar de manera profesional,
exclusiva y habitual las cuentas individuales de cada trabajador. La eleccién de la
AFORE que administrara los ahorros para el retiro de los trabajadores es libre e
individual.

Las AFORES tienen personalidad juridica y patrimonio propio, y para su
constitucién y funcionamiento requiere de autorizacion de la Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR). Ademas, deben sujetarse, en cuanto
a su contabilidad, informacion, sistemas de comercializacion y publicidad a lo que
la CONSAR establezca.

Sus funciones

v Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de ahorro para el retiro.

v Recibir del Instituto Mexicano del Seguro Social cuotas y aportaciones
correspondientes a las cuentas, asi como recibir de los trabajadores o
patrones las aportaciones voluntarias.

v Individualizar aportaciones y rendimientos de las cuentas individuales de
ahorro para el retiro.

v Invertir los fondos en Sociedades de Inversiéon Especializadas.

v" Enviar estados de cuenta e informacién al domicilio que los trabajadores

hayan indicado, asi como establecer servicios de informacién al publico.

Prestar servicios de administracion a las sociedades de inversién.

Operar y pagar los retiros programados.

Entregar los recursos a la institucion de seguros que el trabajador o sus

beneficiarios hayan elegido, por la contratacién de rentas vitalicias o del

seguro de sobrevivencia.

AN NN

Su estructura

Consejo de Administracion. Esta integrada por un minimo de 5 consejeros, de los
cuales, por lo menos dos seran consejeros independientes. Los miembros de este
consejo seran a su vez miembros del consejo de las SIEFORES que opere la
AFORE, asi como del comité de inversién de éstas.

Consejeros independientes. Formaran parte del consejo de administracién de la
AFORE, y seran expertos en materia financiera, econémica y juridica o de
seguridad social, sin tener ningun nexo patrimonial con las administradoras. Sus
funciones consisten en propiciar que las decisiones del consejo de administracién
sean en beneficio de los trabajadores e informar de las irregularidades al consejo
de administracion, al auditor interno y al contralor normativo. Ademas, deben
acreditar ante la CONSAR solvencia moral, capacidad técnica y administrativa.
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Contralor_normativo. Debera ser autorizado por la CONSAR, acreditando los
requisitos de solvencia moral, capacidad técnica y administrativa. Sera el
responsable de vigilar que los funcionarios y empleados de la misma cumplan con
la normatividad externa e interna que sea aplicable. Este debera ser nombrado por
la asamblea de accionistas de la administradora, y no tener ningun nexo
patrimonial con las administradoras. Este contralor s6lo reportara al consejo de
administracion y a la asamblea de accionistas.

Unidad especializada de consultas y quejas. Tiene por funcion atender consultas y
reclamaciones de los trabajadores y patrones. Ademas, debera informar al consejo
de administracion ‘de la AFORE y a la CONSAR sobre las consultas y
reclamaciones que reciba. Esta unidad debera estar a cargo de un funcionario que
pueda obligar a la administradora y su funcionamiento se sujetara a lo que se
disponga en el Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
(LSAR).

Las AFORES para poder funcionar, deben constituirse como sociedades
andnimas de capital variable, debiendo utilizar en su denominacion, o enseguida
de ésta, la expresién “Administradora de Fondos para el Retiro”, o su abreviatura
AFORE.

Para su constitucion y funcionamiento, las administradoras deben cumplir, entre
otros, con los siguientes requisitos:

v Capital minimo. Las AFORES deben tener integramente suscrito y pagado
su capital minimo fijo exigido, sin derecho a retiro, para poder operar. Este
capital minimo lo determina la CONSAR vy asciende a la cantidad de $25,
000,000.00 (veinticinco millones de pesos 00/100 M.N.).

v Reserva especial. Las administradoras estan obligadas a mantener una
reserva especial, invertida en las acciones de las sociedades de inversion
que administren, lo cual servira para cubrir pérdidas en el valor de las
SIEFORES derivadas de un incumplimiento al régimen de inversién
autorizado por la CONSAR.

El monto de esta reserva es igual a la cantidad que resulte mayor entre
$25,000,000 o el 1% del capital variable suscrito y pagado por los
trabajadores registrados en las sociedades de inversidbn que operen las
AFORES.

De este dicho monto por debajo de la cantidad mencionada, la
administradora estara obligada a reconstituirla en un plazo determinado,
mismo que no podra exceder de 45 dias naturales. Debera, ademas,
constituirse sin perjuicio de integrar la reserva legal establecida por la Ley
General de Sociedades Mercantiles.
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Limitaciones de las AFORES.

v" Ninguna persona fisica o moral puede tener el control de acciones de las
series “A” y “B” por mas del 10% del capital social de la administradora sin
previa autorizacion de la CONSAR.

v' No podran participar en forma alguna en el capital social de las
administradoras, personas morales extranjeras que ejerzan funciones de
autoridad.

v Ninguna administradora podra tener mas del 17% de la participacién en el
mercado durante los primeros cuatro anos de operacion del Nuevo Sistema.
Posteriormente, este porcentaje se incrementara al 20%. Lo anterior con el
fin de evitar una excesiva concentracion de los recursos que inhiba la
competencia entre las distintas AFORES.

La administracién de la cuenta individual y Jas comisiones.

Las AFORES cobran una comision por administrar los recursos de las cuentas
individuales y por servicios adicionales. Respecto a las primeras, las comisiones
podran cobrarse sobre el saldo acumulado, sobre el flujo de cuotas y
aportaciones, pudiendo ser un porcentaje sobre dichos conceptos, una cuota fija o
una combinacion de ambos. De igual modo también se podran cobrar comisiones
sobre rendimiento real.

Las AFORES deberan cobrar las comisiones sobre bases uniformes, sin
discriminar sobre trabajador alguno.

El trabajador tendra en todo momento el derecho a conocer de manera clara la
comisién que paga a la AFORE por administrar sus recursos. Podra también hacer
comparaciones entre las comisiones que cobran las diferentes AFORES vy la
rentabilidad de las SIEFORES administradas por ellas. Esto sera un elemento
adicional para que el trabajador elija la AFORE que més fe convenga.

Cuando la AFORE en la que un trabajador lleva su cuenta modifique la comisién
que cobra, el trabajador podra traspasar sus recursos a otra administradora; esto
independientemente del derecho que tiene de hacerlo una vez al afio, es decir, en
ningun caso las AFORES podran elevar la comision sin previo aviso a los
trabajadores.

a) Servicios por los que se cobran comisiones.

Ademas de la comision por administrar las cuentas individuales, tas AFORES
pueden cobrar comisiones por los siguientes servicios:
v Expedicion de estados de cuenta adicionales a los que deben entregarse
por ley.
v Consultas adicionales a las previstas en la Ley o en el Reglamento de ésta.
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v Reposicion de documentos de la cuenta individual.

v" Pago de retiros programados.

v Por depoésito o retiros de la subcuenta de ahorro voluntario de los
trabajadores registrados.

Estas comisiones deberan pagarse en efectivo, directamente en la AFORE por el
trabajador que solicito el servicio.

La CONSAR impondra multas y sanciones cundo no se cumpla con lo dispuesto
en la ley y atendera a todo trabajador o patron en cualquier reclamacioén o queja
por irregularidades que pudieran cometer las AFORES.

b) Determinacién de las comisiones

Las comisiones seran determinadas por las AFORES y cobradas sobre bases
uniformes para todos los afiliados. Las AFORES pueden aplicar descuentos a las
comisiones por permanencia o por ahorro voluntario.

El cobro de las comisiones, los descuentos o incentivos que hagan las AFORES
no podran realizar discriminaciones por ningun concepto entre los trabajadores
registrados o sus beneficiarios que cumplan los requisitos establecidos para el
otorgamiento de tales beneficios.

Ofra de las disposiciones relativas al régimen de pensiones es que las AFORES
no pueden cobrar comisiones a los trabajadores por los servicios efectuados
previamente a su registro.

Las AFORES ademas, deberan dar a conocer a la CONSAR, para efectos de su
no objecion, la estructura de sus comisiones, porcentajes, montos y descuentos
que apliquen, asi como sus modificaciones.

En caso de que la CONSAR no formule objecidon alguna al esquema de
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Cuando la AFORE disminuya las comisiones y, posteriormente, vuelva a elevarlas
por alguna razdn, tendra que someter a consideracion de la CONSAR el nuevo
esquema de comisiones.

Las SIEFORES

lLas AFORES son las entidades financieras creadas con el objeto exclusivo de
abrir, administrar y operar las cuentas individuales de ahorro para el retiro de los
trabajadores afiliados al IMSS. Las AFORES canalizan los recursos de dichas
cuentas a las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro
(SIEFORES), para su inversién en instrumentos financieros, a fin de obtener
rendimientos que incrementen el ahorro del trabajador para su pension.

Cada AFORE operara en el primer ano de su funcionamiento una SIEFORE, cuya
cartera de valores estara integrada por instrumentos que por sus caracteristicas
preserven el valor adquisitivo de los recursos de los trabajadores. Posteriormente
podran solicitar ia autorizacién para operar otras SIEFORES.

ras SIEFORES son entidades financieras a través de las cuales las AFORES
invierten el ahorro de los trabajadores, quienes son socios de dichas sociedades
de inversién especializadas, a través de las acciones que adquieren con sus
aportaciones.

Las SIEFORES tienen personalidad juridica y patrimonio propios, diferente de las
AFORES, ademas deben contar para su constitucién y funcionamiento con
autorizacion de la CONSAR, sujetandose en cuanto a la inversidén de los recursos
de las cuentas individuales, informacion y publicidad, a lo establecido en la Ley de
los Sistemas de Ahorro para el Retiro y en la normatividad aplicable.

Las decisiones de inversion de las SIEFORES

Cada SIEFORE tiene un Comité de Inversion, que determina la politica y
estrategia de inversion y la composicion de los activos de la SIEFORE, con base
en el régimen de inversiéon que determina la CONSAR, ademas de designar a los
operadores que lleven a cabo la politica de inversién.

Cartera de inversion

La cartera de valores de la SIEFORE podré estar integrada por los siguientes
instrumentos;

Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal

Instrumentos de renta variable.

Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas.

Titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca
multiple o de banca de desarrollo.

AN NA AN
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v Titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su valor adquisitivo
conforme al INPC.

v Acciones de otras sociedades de inversion especializadas en fondos para el
retiro.

v' Titulos emitidos por Estados, Municipios y Empresas Paraestatales.
(Modificacion a la LSAR, diciembre de 2002).

Régimen de inversion

El régimen de inversion buscara otorgar la mayor seguridad y la obtencién de una
adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Asimismo, el régimen
de inversién se orientara a incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un
mercado de instrumentos de largo piazo acorde con el sistema de pensiones. Por
eso, se buscara que las inversiones se canalicen, a través de su inversion en
valores, hacia sectores que fomenten:

v La actividad productiva nacional.
v' La mayor generacién de empleo.
v La construccién de vivienda.

v El desarrolio regional.

Tipos de SIEFORES

Transcurndo el primer afio de operacién, las AFORES podran operar diversas
SIEFORES, con distintas caracteristicas de riesgo y rentabilidad. Se pueden
identificar distintos tipos de SIEFORES como los siguientes:

SIEFORE de rendimiento real. Su objetivo es invertir en instrumentos que
permitan mantener el poder adquisitivo de los ahorros. Son fondos de inversion
que buscaran canalizar los recursos para el retiro a instrumentos que ofrezcan
rendimientos reales positivos, es decir, que estén por arriba del indice de inflacion.
Este tipo de SIEFORE esta prevista en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro.

Otras SIEFORES. Sus carteras estan integradas con instrumentos y valores que
ofrecen diversas alternativas de riesgo y rendimiento.

En caso de que una AFORE opere mas de una SIEFORE los trabajadores podran
elegir a cual de las SIEFORES que opere la Administradora que le lleva su cuenta
se canalizaran sus recursos.

Mecanismos de seguridad para el manejo de los recursos de Jos
trabajadores

v Comité de analisis de riesgos. Tiene por objeto establecer los criterios y
lineamientos para la seleccion de los riesgos crediticios y de mercado
permisibles de las carteras de las SIEFORES y esta integrado por los
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representantes de las autoridades financieras: CONSAR, CNBV, SHCP vy
CONDUSEF.

Comité de valuacion. Esta facultado para establecer los criterios de
valuacion, asi como los procedimientos y técnica a que deberan sujetarse
las AFORES en la valuacion de los valores que componen las carteras de
las SIEFORES vy esta integrada por las autoridades antes mencionadas.

Consejo de Pensiones. A fin de que exista mayor informacion sobre el
sistema de ahorro para el retiro y poder velar por los intereses de los
trabajadores se crea este consejo en 2002 (modificaciones y adiciones a la
LSAR, octubre de 2002). Este es un foro de discusion y analisis en el que
participaran 6 representantes de los trabajadores, 6 de los patrones, 6 de
las AFORES Yy el Presidente de la Comision Nacional para la Proteccion y
Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros {CONDUSEF).

Los representantes de los trabajadores y patrones conocerdn de forma
directa las politicas de administracién de las cuentas de los trabajadores
que siguen las AFORES, asi como las politicas de inversion de los recursos
y de las comisiones que se aplican por el manejo de los ahorros.

El Consejo podra dirigir recomendaciones sobre estos aspectos a los
Consejos de Administracién de las AFORES. En el seno de este Consejo,
los representantes de la industria tendran derecho de voz pero no de voto.

Las SIEFORES mantendran un patrimonio propio independiente al de la
AFORE.

Las AFORES deben invertir parte de su capital minimo fijo pagado y una
reserva especial dentro de las SIEFORES que administren, lo cual tiene la
funcidbn de proteger a los trabajadores en caso de incumplimiento al
régimen de inversion.

Las AFORES no podran utilizar los recursos que administren para favorecer
a empresas con las que tengan vinculos patrimoniales.

Las AFORES estan obligadas a ofrecer una administraciéon profesional y
apegada a las reglas correspondientes.

Las SIEFORES tendran una cartera de valores diversificada, es decir,
formada por diferentes instrumentos financieros, reduciendo los riesgos de
la inversién y procurando ademas obtener rendimientos adecuados.
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La CONSAR

La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), es el
organo desconcentrado de la SHCP encargado de coordinar, regular, supervisar y
vigilar el funcionamiento del Nuevo Sistema de Pensiones, a través de las
siguientes facultades:

v" Regular lo relativo a la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro.

v Otorgar, modificar o revocar autorizaciones a las AFORES y SIEFORES.
Tanto las AFORES como las SIEFORES deben reunir requisitos legales,
econdémicos, de inversidon, publicidad, promocién, de atencidon a los
trabajadores registrados y de cobro de comisiones, entre otros. Ademas, la
ley establece cuotas de mercado para las AFORES y una serie de
regulaciones para evitar conflictos de interés entre los diversos
participantes de! sistema, incluidas las AFORES y las SIEFORES.

v Supervisar a los participantes de los sistemas de ahorro para el retiro con el
objeto de evaluar los riesgos a que estan sujetos los sistemas de control y
calidad de su administracién, procurando su liquidez, su solvencia, su
estabilidad y que se ajusten a sanas practicas de los mercados financieros.
Para ello, los participantes de los sistemas estan obligados a proporcionar a
la CONSAR la informacién y documentacion que ésta requiera.

v Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinién a la autoridad
competente en materia de los delitos previstos por la Ley, mediante las
facultades de inspeccién y vigilancia.

v" Celebrar convenios de asistencia técnica.

v Recibir y tramitar las reclamaciones que formulen trabajadores,
beneficiarios y patrones en contra de las AFORES o instituciones de
crédito, conforme al procedimiento de conciliacién y arbitraje.

v Informar semestralmente al Congreso de la Unién sobre la situacion que
guardan los sistemas de ahorro para el retiro.

v Dar a conocer a la opinién publica reporte sobre reclamaciones,
comisiones, numero de afiliados, situacion financiera, composicién de
cartera y rentabilidad de las sociedades de inversién, cuando menos en
forma trimestral.

v' Elaborar y publicar estadistica y documentos relacionados con los sistemas
de ahorro para el retiro.
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En congruencia con los principios que rigen la seguridad social en nuestro pais, y
para el debido cumplimiento de sus funciones, los érganos de gobierno de la
CONSAR, son: la Junta de Gobierno, la Presidencia y el Comité Consultivo y de
Vigilancia.

La Junta de Gobierno se integra por el Secretario de Hacienda y Credito Publico,
quien la preside, el Presidente de la CONSAR, dos vicepresidentes de la misma y
otros once vocales. '

El Comité Consultivo y de Vigilancia es un érgano tripartita integrado por los
sectores obrero, patronal y del Gobierno, y tiene como fin velar por los intereses
de las partes involucradas para el mejor funcionamiento de los sistemas de ahorro
para el retiro.

Corresponde a la Presidencia la representacion legal de la Comision y el ejercicio
de sus facultades, sin perjuicio de las atribuciones de la Junta de Gobierno.

3.4 Sistema de recaudacién.

El Sistema de Pensiones de México es un modelo de recaudacion de cuotas y
aportaciones de caracter centralizado, el cual representa ventajas en la seguridad,
asi como en los costos de operacion.

En un modelo de recaudacion centralizado, un organismo publico 0 una empresa
privada es responsable de controlar la recaudacion, la distribucion de los recursos
y la informacién respectiva.

Las ventajas de un esquema centralizado se centran en las economias de escala
y de especializacién, ya que la estructura tecnolégica y organizacional necesaria
para administrar los flujos de informacion y de recursos pueden ser mejor
aprovechados debido a que los costos fijos se distribuyen en un mayor numero de
transacciones y se evitan las duplicaciones implicitas de un esquema
descentralizado (en el cual cada administradora de fondos de pensiones recibe
directamente las aportaciones).

En nuestro pais, el proceso es administrado por la Empresa Operadora de la Base
de Datos Nacional SAR (PROCESAR), cuyos socios son las AFORES vy los
bancos que manejan las cuentas del SAR 92.

Las entidades participantes en el proceso de recaudacién son las siguientes:

v AFORES, destinatarias de las aportaciones de RCV y voluntarias.

v Entidades Receptoras, bancos autorizados para recibir el pago de las
cuotas y aportaciones de la seguridad social.



v IMSS.

v INFONAVIT, destinatario de las aportaciones de vivienda.
v PROCESAR.

v Banco de México.

v CONSAR.

v' Banco Liquidador (banco comercial que es utilizado para {a transferencia de
recursos entre el Banco de México y las AFORES).

Los empleadores depositan las aportaciones de los trabajadores en las entidades
receptoras. En este proceso de recaudacion se producen dos flujos desde la
entidad receptora: el primero, de informacién, hacia PROCESAR; y el segundo, de
transferencia de recursos, a las cuentas que para tal efecto tiene habilitadas el
Banco de México.

PROCESAR verifica que la informacién recibida de los bancos corresponda con
los depdsitos realizados en el banco central.

Para realizar la individualizacién de las aportaciones, a fin de transferirlas a las
AFORES, PROCESAR recibe la informacion detaliada de los trabajadores desde
los bancos y produce los archivos con el detalle de las cuotas y aportaciones a
distribuir a cada Administradora.

Para distribuir los recursos, PROCESAR solicita al Banco de Meéxico la
liberalizacion de los mismos, que los deposita en las cuentas de cada
Administradora en el banco liquidador.

Por ultimo, la AFORE concilia la informacion contra los recursos depositados,
determina las aportaciones de cada cuenta individual, y las comisiones sobre flujo
y canaliza los recursos a la SIEFORE para su inversion en el mercado financiero.

En el caso de los recursos de vivienda, la informacion individualizada es registrada
por la AFORE en la cuenta individual del trabajador, pero los recursos son
canalizados al INFONAVIT. Finalmente, PROCESAR debe reportar el resultado a
la CONSAR.

Cabe sefialar que el proceso desde que el empleador paga en el banco, hasta la
inversién de los recursos en las SIEFORES, dura ocho dias habiles.



43

SISTEMA CENTRALIZADO DE RECAUDACION

MSS INFONAVIT

1. Envfo de informacién de
Los pagos esperados.

.'qu. de los pa
EMPRESA recibidos. AFORE
OPERADORA.
A
A& a Envié de lainf. de los
pagos esperados.
2. Efectuacién dei pago. 6. Entrega
de recursos.
PATRON | | BANCO
B b. Envié de recursos.
y
BANCODE | il panco
MEXICO LIQUIDADOR




44

CAPITULO 4. RESULTADOS DE LA REFORMA AL SISTEMA DE
PENSIONES.

Una vez explicado el funcionamiento del nuevo Sistema de Pensiones de México,
revisemos cuales han sido los resultados arrojados para el periodo de estudio.
Antes debo hacer una aclaracion: en el titulo de este trabajo manejo el periodo
1997 — 2004, ya que justamente en julio de 1997 entr6 en vigor el nuevo régimen.
rero, la CONSAR (principal fuente de informacién en términos cuantitativos) dio a
conocer las primeras cifras en 1998. Esta es la razén por la cual en los cuadros
presentados en el analisis van de 1998 a 2004. Claro, el afno de 1998 ya incluye la
informacion de 1997.

4.1 Trabajadores registrados en las AFORES.

A continuacion se muestra el nimero total de trabajadores registrados en las
AFORES para el periodo 1998-2004. Estas cifras son importantes ya que nos
indican el numero de cuentas registradas en las AFORES vy, por ende la relacion
que hay con los recursos acumulados.

Cuadro 6
No. DE TRABAJADORES
ARO NO. DE REGISTRADOS Participacion | Trabajadores
TRABAJADORES CON APORTACION en el registrados
REGISTRADOS mercado como % de
TOTALES potencial la PEA
Numero % del total
1998 13,827,674 11,382,783 82.32 93.3 34,95
1999 15,594,503 13,546,937 86.87 77.4 39.33
2000 17,844,956 15,891,029 89.05 84.3 44.43
2001 26,518,534 24,033,372 90.63 97.1 66.18
2002 29,421,202 26,772,395 91.00 96.7 71.61
2003 31,398,282 N.D. N.D. 99.9 75.63
2004 33,316,492 N.D. N.D. 99.0 76.77
Fuente: elaboracién propia con base en informacion anual de la CONSAR y de INEGI-STPS. Encuesta Nacional de

Empleo.
Por un lado se tiene que manejar casi 14 millones de cuentas en 1998, para el afio
2004 las AFORES ya administraban la fabulosa cantidad de 33 millones, en

numeros cerrados (ver cuadro 6). Aunque hay que resaltar que como lo muestra la
columna 3 del cuadro 6 no todos los trabajadores realizaban aportaciones.

Respecto a la participacion en el mercado potencial, se tiene que el porcentaje se
ha ido incrementando, llegando casi al 100% en 2004, lo cual significa que casi el
100% de los trabajadores que cotizan en el IMSS cuentan con una AFORE.
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Del mismo cuadro tenemos que los trabajadores registrados representan una
proporcion cada vez mayor de la poblacién econémicamente activa. De hecho, de
1998 a 2004 ese porcentaje crecid mas del doble al pasar del 35% al 77%. Esto se
puede explicar debido a que las espectaculares campafas de publicidad
realizadas por las AFORES fueron permitiendo una mayor captacion de
trabajadores que cotizaban en el IMSS pero que no habian elegido AFORE.

Ademas, hay que mencionar que los trabajadores que no habian elegido AFORE
para 2001, la CONSAR les fue asignando una. Esto en funcién de las
Administradoras que presentaron las menores comisiones equivalentes a 5 afos.

La caida en la tasa de crecimiento promedio anual (TCP) se puede explicar por el
hecho de que en la medida en que pasan los afios, los trabajadores afiliados al
IMSS eligen o se les asigna una AFORE, esto es, el mercado potencial esta casi
cubierto (ver cuadro 7).

Cuadro 7 Tasas de crecimiento de
trabajadores registrados totales

PERIODO TCP (%)
1998-1999 12.78
1999-2000 14.43
2000-2001 48.61
2001-2002 10.95
2002-2003 6.72
2003.-2004 6.10

Fuente: célculos propios con base en el cuadro 6.

4.2 Recursos acumulados en las AFORES.

Cuadro 8
Fondos de los trabajadores en las AFORES

(Millones de pesos. Al cierre de diciembre)
Aportacione
ANO RCV s Vivienda TOTAL

Voluntarias
1998 54,470.5 46.7 51,419.0 |105,936.2
1999 104,194.8 331.3 81,039.7 |185,665.7
2000 158,806.2 846.0 110,294.0 | 269,946.2
2001 2422422 1,513.8 148,148.2 | 391,904.2
2002 315,322.4 1,900.5 178,808.2 | 496,031.2
2003 392,881.8 2,221.3 210,071.6 |[605,174.7
- 2004 469,145.8 2,031.0 246,336.9 |717,513.7

Fuente: elaboracion propia con base en informacion de la CONSAR.
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El cuadro 8 nos da una idea de la cantidad de recursos que administran las
AFORES. De 1998 a 2004 se han multiplicado casi por 7 al pasar de mas de 105
mil millones de pesos a mas de 717 mil millones de pesos.

De los tres componentes vemos que el de RCV es el que representa una mayor
proporcion, seguido de los recursos acumulados en la vivienda. Por su parte, las
aportaciones voluntarias demuestran la poca confianza que los trabajadores tienen
en el sistema de pensiones o bien confirman que en México los trabajadores no
tienen capacidad de ahorro, al no ser positiva la diferencia entre los ingresos y el
consumo (ver cuadro 9).

Cuadro 9
Fondos de los trabajadores en las AFORES
(Valores relativos. Al cierre de diciembre)

ANO RCV Cgﬁj“r:;fa”ses Vivienda |TOTAL
1998 514 0.0 485 100.0
1999 56.1 0.2 437 100.0
2000 58.8 03 20.9 100.0
2001 618 0.4 378 100.0
2002 63.6 0.4 36.0 100.0
2003 64.9 0.4 347 100.0
2004 65.4 0.3 343 100.0

Fuente: elaboracion propia con base en el cuadro 8.

Analizando por separado los recursos de las subcuentas de retiro y aportaciones
voluntarias, se tiene que las cifras no son despreciables. En si la tendencia se
mantiene: recursos crecientes ano por afo (ver cuadros 10y 11).

Cuadro 10
Fondos de los trabajadores en las AFORES: RCV y Aport. Vol.
(Millones de pesos. Al cierre de diciembre)

Aportaciones
ANO RCV Voluntarias TOTAL
1998 54 470.5 46.7 54 517.2

1999 104,194.8 331.3 104,526.1
2000 158,806.2 846.0 1569,652.2
2001 2422422 1,513.8 243,756.1
2002 315,322.4 1,900.5 317,223.0
2003 392,881.8 2,221.3 395,103.1

2004 469,145.8 2,031.0 471,176.8
Fuente: elaboracion propia con base en informacion de la CONSAR.




47

Cuadro 11
Fondos de los trabajadores en las AFORES: RCV y Aport. Vol.
(Valores relativos. Al cierre de diciembre)

- rtaciones

ANO Rev | Aportaciones) roray

1998 99.9 0.1 100.0

1999 99.7 0.3 100.0

2000 99.5 0.5 100.0

2001 99.4 0.6 100.0

2002 99 4 0.6 100.0

2003 99 4 06 100.0

2004 . 996 0.4 100.0

Fuente: elaboracion propia con base ene. Cuadro 10,
Cuadro 12
TCP de los fondos totales acumulados (%)
RCV rtaciones Vivienda Total

PERIODO Hporiacone
1998-1999 91.29 609.83 57.61 75.17
1999-2000 52.41 155.37 36.10 45.47
2000-2001 52.54 78.94 34,32 4518
2001-2002 30.17 25.54 20.70 26.57
2002-2003 24.60 16.87 17.48 22.00
2003-2004 19.41 -8.57 17.26 18.56

Fuente: cdlculos propios con base en el cuadro 6.

Aunqgue en el cuadro 12 se presenta una tasa de crecimiento anual decreciente
para los recursos acumulados, éstos no dejan de ser importantes. Ahora bien, esa
disminucién se explica por el hecho de que la tasa de captacion de trabajadores
por parte de las AFORES ha disminuido, pues a la fecha esta casi esta aforado
casi el 100% de los trabajadores que cotizan en el IMSS, lo cual no significa que
los montos de los fondos sean menores, al contrario.

Particularmente, llama la atencion la constante disminucion de la TCP de la
subcuenta de Aportaciones Voluntarias. Después de un incremento espectacular
en el periodo 1998-1999, equivalente al 609.83%, para el periodo 2000-2003 el
incremento fue de sélo el 16.87%. Es mas, para el periodo 2003-2004, |a tasa de
crecimiento fue negativa. Esto nos permite concluir lo siguiente: o los trabajadores
no confian en las AFORES como una alternativa de ahorro o la diferencia entre los
ingresos y el consumo no es positiva. Una tercera posibilidad es que no conocen
con certeza los mecanismos bajo los cuales opera el sistema. Al final, creo que es
una combinacién de los tres elementos.
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Pero para tener una vision mas completa de la situacién comparemos esos
recursos con el PIB. Para tal efecto, consideré el PIB publicado por el Banco
Mundial. Dado que esas cifras se presentan en billones de dolares, hice la
conversion a millones de pesos, tomando para ello el tipo de cambio también
publicado por el BM.

Cuadro 13
PIB

ARO (Bill::gs de ‘M'g:"es Eﬁb‘?ﬁfs (M::lg?xes

délares’) délares?) de pesos™)
1998 368.10 368,100 8.20 3,018,420
1999 428.80 428,800 9.94 4262272
2000 498.00 498,000 9.60 4,780,800
2001 550.30 550,300 9.59 5,277,377
2002 596.70 596,703 9.17 5,471,170
2003 637.16 637,160 10.36 6,601,615
2004 703.08 703,080 11.24 7,900,651

Fuente: elaboracion propia con base en informacion del Banco Mundial

Cuadro 14
Fondos de los trabajadores en las AFORES como % del PIB.
ARO RCV A\?;‘:a"g‘fi:? Vivienda TOTAL
1998 1.8 0.0 1.7 35
1999 24 0.0 1.9 4.4
2000 33 0.0 23 56
2001 46 0.0 28 7.4
2002 58 0.0 33 9.1
2003 6.0 0.0 32 9.2
2004 589 0.0 31 8.1

Fuente: cdiculos proplos con base en los cuadros 6y 13

De acuerdo con lo anterior, vemos que los recursos totales representan una
proporcién importante del PIB. Ademas, tal proporcion es creciente. En 1998 la
relacion era del 3.5%; para 2004 era del 9.1%.

Enseguida se hace la misma comparacion, sélo que ahora tomando las cifras del
PIB dado a conocer por el Banco de México y el Sistema de Cuentas Nacionales.
De igual modo, se hizo la conversién a millones de pesos para que la comparacién
aplique. El tipo de cambio considerado es el que utiliza el Gobierno para solventar
obligaciones en moneda extranjera.



Cuadro 15
ANO (Mulsﬁs dg| Ppode (Miugr]mgs de
dolares’) carmibio pesos®)
1998 421,900 9.87 4,164,153.00
1999 481,200 9.51 4,576,212.00
2000 581,400 9.57 5,563,998.00
2001 622,100 9.14 5,685,994.00
2002 649,100 10.31 6,692,221.00
2003 639,100 11.24 7,183,484.00
2004 676,500 11.26 7,617,390.00
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion del BANXICO y el Sistema de Cuentas Nacionales.
1 Convertido a dblares utilizando el tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera.
2 Tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera.

3 Calculo propio con base en datos del PIB y de tipo de cambio mencionado en 2.

Fondos de los trabajadores en las AFORES como % del PIB

Cuadro 16

ANO RCV A\‘};ﬁﬁgﬁi‘;? Vivienda | TOTAL
1998 13 0.0 12 25
1999 2.3 0.0 18 41
2000 29 0.0 20 4.9
2001 43 0.0 26 6.9
2002 47 0.0 27 7.4
2003 55 0.0 29 8.4
2004 6.2 0.0 32 9.4

Fuente: elaboracion propia con base en los cuadros 8y 15.

Dado que las cifras no necesariamente coinciden, se presentan ligeras variaciones
respecto al analisis previo (de los recursos acumulados respecto al PIB). Lo que si
es cierto es que, por ejemplo, en 2004 la proporcién equivaldria a unos 70 mil

millones de délares.

Por supuesto que estas cantidades ahorradas representan una gran posibilidad de
financiar los proyectos de la nacién. Pero, como veremos un poco mas adelante,

esto no se ha cumplido.

4.3 Composicion de las carteras de las SIEFORES.

Como se ha indicado previamente, los AFORES transfieren los recursos de las

subcuentas de RCV y Aportaciones voluntarias a las SIEFORES, para que éstas a
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su vez, las inviertan en instrumentos de inversion a fin de incrementar los ahorros
de los trabajadores.
Cuadro 17
Composicion de la cartera de las SIEFORES
(Millones de pesos. Al cierre de diciembre de cada aio).

ARO CARTERA TOTAL
1998 56,522.36
1999 108,527.88
2000 163,553.40
2001 248,176.14
2002 324,292.13
2003 401,535.73
2004 478,726.49

Fuente: elaboracién propia con base en informacién de la CONSAR.

Mas de 56 mil millones de pesos registrados en 1998, para 2004 esta cifra ya
ascendia a casi 479 mil millones.

Al comparar los montos de las carteras de las SIEFORES como porcentaje del PIB
se tiene que a medida que pasan los afos, tal porcentaje se va incrementando.

Cuadro 18
Composicion de las carteras de las SIEFORES como % del PIB.
ARO CARTERA TOTAL CARTERA TOTAL
(PIB: cifras del WB) | (PIB: cifras del Banxico)

1998 1.87 1.36

1999 2.55 237

2000 3.42 2.94

2001 4.70 4.36

2002 5.93 4.84

2003 6.08 5.59

2004 6.06 6.28

Fuente: elaboracién propia con base en los cuadros 13, 15y 17.

Cuadro 19
TCP de las carteras de las SIEFORES.
ANO CARTERA TOTAL

1998-1999 92.01
1999-2000 50.70
2000-2001 51.74
2001-2002 30.67
2002-2003 23.82
2003-2004 19.22

Fuente: elaboracién propia con base en el cuadro 17.

Al igual que con los fondos de las AFORES, la tasa de crecimiento anual de las
carteras ha ido disminuyendo, esto se debe a que la captacion inicial de
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trabajadores fue mas acelerada en su crecimiento, al principio, cuando la reforma
habia entrado en vigor.

Veamos a continuacion en donde estan invertidos los ahorros de los trabajadores
afiliados al IMSS:

Cuadro 20
Instrumentos Gubernamentales en las Carteras de las SIEFORES
S TRUNENTG PORCENTAJE ANUAL
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
BONDES 91 | 60.88 | 72.80 56.4 349 |66 -
UDIBONO | 1225 | 0.32 17.6 27.3 1115 8.2 -
B 1 . . 108 | 161 |50.9 56.8 | 884
BONOS - - 8.6 106 | 20.2 19.1 0.8
CETES 2277 | 992 3.4 4.6 3.4 35 28
PIC 0.71 | 15.10 22 39 |14 0.9 “
BPAs - 0.3 21 |o 0.0 -
BONDES 3.00 0.75 0.2 0.5 - - -
BONDEST | 0.0 - 0.1 00 |25 1.4 -
BREMS 0.0 - 0.1 - 1.4 0.9 24
UMS 0.04 0.00 0.1 - 0.3 - -
CBIC 0.0 ) - - 2.2 6.6 -
DEPBMX 0.00 - - - 0.0 - -
0.0 - - - = -
BPAT 0.0 - - - - 03 -
REPORTOS | 0.0 - - - - 29 -
Ajustabonos | 0.34 | 1.12 - - - - -
MEX 0.00 0.00 - - - 0.1 -
BPA 182 - - - - |- - 5.7
TOTAL 100.0| 100.00 100.0 | 100.0 100.5 100.1

Fuente: elaboracion propia con base en informacién de la CONSAR.
Mota: las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.

Como se aprecia en el cuadro 20, la mayor parte de los recursos que estan
invertidos en instrumentos gubernamentales se encuentran concentrados en
valores con plazos de 91 y 182 dias, estamos hablando de los Bondes que,
aunque sean bonos de desarrollo, el plazo de los mismos (91 y 182 dias) implica
gue no estan destinando proyectos que maduran en el tiempo. Hay que tomar en
cuenta que los Bondes, en general, tienen un vencimiento que va de 1 a 2 afos.
Asi, los Bondes 91 y Bondes 182 son una variante de los primeros.

Siendo concretos, en 2004 los Bondes 182 representaron mas del 80% de los
valores publicos. Con una participacién creciente afio por afo. En contraste, los
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Cetes han disminuido su participacion en las carteras. Asi, mientras que en 1998
representaban casi el 23%, para 2004 representaban poco menos del 3%.

Analizando ahora los valores privados, encontramos que éstos se han adquirido
fundamentalmente de empresas como Televisa, CEMEX, Ford, TELMEX, Bimbo,
América Mévil y Coca-Cola.

Cuadro 21
Valores Privados en las Carteras de las SIEFORES
(Valores relativos de diciembre de cada afio).

2000 2001 2002 2003 2004
TLEVISA | 20.3 10.8 6.0 5.9 4.7
CEMEX | 148 15.6 14.8 15.4 16.8
FORD 11.1 16.8 12.6
TELMEX | 7.4 15.8 12.7 10.7 15.6
BIMBO 9.7 8.7 13.1
AMERICA
MOVIL 15.2 15.8
COCA-
COLA
FEMBA 6.8 10.8
DESC 7.7
PAN-MEX | 7.5
AMX 13.1 14.9
GCC 4.7
OTROS* | 31.1 23.3 29.3 37.4 233
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuente: elaboracién propia con base en informacién de la CONSAR.

Cuadro 22
Composicién de la cartera de las SIEFORES (%)
Ano | Gubernamentales Privados Total
1999 | 97417 2.59 100.00
2000 . 9259 - 7.41 100.00
2001 89.82 10.18 100.00
2002 85.54 14.46 100.00
2003 84.46 15.50 100.00
2004 89.80 10.18 100.00

Fuente: Calculos propios con base en informacién anual de la CONSAR.

En el cuadro 22 vemos que las carteras de las SIEFORES estan constituidas
fundamentalmente por valores gubernamentales. Y, aunque la composicion ha
variado, ésta no ha sido drastica. Todavia para 2004, los titulos publicos
representaban alrededor del 90% de las carteras.
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En ese sentido, los valores privados han ido ganando terreno paulatinamente. Y,
aunque esto ha sido lento, del 3.20% en 1998 pas6 a un poco mas del 10% en
2004. Dicho de otra manera, la participacion de los valores privados se ha
triplicado de 1998 a 2004. Aunque notamos en la grafica 22 que de 2003 a 2004
esa participacion porcentual disminuyo, después de un crecimiento continuo.

Cabe decir que esos incrementos paulatinos se deben en parte a que el sistema
ha ido madurando y en parte, a los cambios en el régimen de inversion, que hasta
2002 soélo permitia la participacion de un 35% como maximo de instrumentos
privados por un 65% para instrumentos gubernamentales, que de cualquier
manera no se alcanzaban.

Ya para 2005 se hacen nuevos cambios al régimen de pensiones, pudiéndose
invertir en instrumentos de renta variable, lo cual implicaria canalizar mas recursos
a los proyectos productivos. Claro, hay riesgos paralelos.

También, dentro de las modificaciones al régimen de pensiones, para 2005 se
podran adquirir instrumentos internacionales. Esto desde luego, ya estaria
desvinculado del mercado interno.

4. 4 Cobro de comisiones por las AFORES.

Como se explicd anteriormente, la AFORES estan autorizadas por la CONSAR
para el cobro de comisiones por Administracion de las cuentas de los
trabajadores. Pero, antes de analizar este rubro, cabe sefialar que la Ley del SAR
(LSAR) establece en su articulo 33 que las AFORES deberan cubrir todos los
gastos de establecimiento, organizacién y operacién, con cargo a sus propios
ingresos econbmicos, erogaciones entre las cuales se incluyen las
correspondientes a la integracion como persona juridica, la inversion en
infraestructura fisica y de personal, la operacién cotidiana, el millonario costo de
publicidad desplegado a partir de 1997, etc.

Ademas, una caracteristica importante del cobro de comisiones radica en que
dicho cobro esta basado en el salario base de cotizacién del trabajador (el salario
total) y no sobre los recursos que efectivamente se administran. Dicho de otra
manera, para un trabajador que cotiza en el IMSS, y por lo tanto eligié o se le
asigné una AFORE, se le deposita bimestralmente en su cuenta individual el 6.5%
del salario base de cotizacion.

Bueno, pues la AFORE correspondiente en lugar de cobrarle comisiéon sobre ese
porcentaje, se la cobra sobre sus ingresos totales. Esto si que es "hacer negocio”.
Ahora bien, no me quiero adelantar a mis conclusiones, pero, ya de momento
surge una pregunta: ;quiénes son los grandes beneficiados con la Reforma al
Sistema de Pensiones?
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Por el momento retomemos el analisis, para ello es necesario recordar que las
AFORES pueden cobrar comisiones por los siguientes conceptos:

¥ Por administracion de los recursos.
v' Por servicios adicionales.

Ahora bien, las comisiones por administracion son de 3 tipos:

v Sobre flujo de recursos: consiste en un porcentaje predeterminado a
calcularse sobre el salario integrado del trabajador (SBC), en la inteligencia
que no se calculara en el cobro la Cuota Social aprobada por el Gobierno

Federal.

v' Comisién _sobre patrimonio o saldo: es aquella que se calcula sobre la
provision total de los recursos acumulados por el trabajador en su cuenta
individual —incluyéndose en el cobro los recursos acumulados de SAR 92-.

v' Comisién sobre rendimiento real: es el cobro que se calcula sobre las
ganancias reales y efectivas obtenidas por sobre la inflacion.

Nétese en el cuadro 23 que las AFORES Banamex, Bancomer y Bital (ING desde
2001) han cobrado comisiones sobre flujo, mientras que las demas, lo han
realizado de manera combinada, esto es, sobre flujo y sobre saldo.

Un caso particular lo representa AFORE Inbursa, la cual, al menos hasta 2002,
cobré comisiones sobre rendimientos.

Dejando por el momento a AFORE Inbursa, las AFORES que sélo cobran sobre
fluo - AFORES Banamex, Bancomer e ING- resultan “menos caras® para los

trabajadores y por tanto, mas caras las restantes.
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Cuadro 23
Estructura de comisiones por administracién de las cuentas
AFORE SOBRE FLUJO SOBRE SALDO SOBRE RENDIMIENTOS
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | 1998 1889 2000 2001 2002

Actinver R 0.24
Allianz Dresdner - 050 050 0.6 ; 5
AZteca R s : 0.156 0.15
Banamex Aegon 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 - - - - - - - - - - -
Bancomer 168 168 188 1. ~1.68 1.68 - - - - - - - . - - .
Bancrecer Drasdner 180 160 1.60 ol - 080 050 ! i
Banorte Generali 1.00 145 145 1.50 1.00 100 1.00 100 0.7 1.8 - - - - -
Bital { ING desde 2001)| 1.68 - - - - - - F - - -
Gerante 1.88 0.50 0.50 - - - -
Génesis Metropolitan | 165 i i
HSBC B 0.4
inburse - - - - 050 06 (330 330 330 330 330
IXE . i ; Hamb e <035
Principal 090 135 160 160 160 160 18 | 1.00 075 045 045 045 045 145 - - 5 =
Profutluro GNP 1.70 187 167 187 467 167 167 | 050 070 070 070 0.70 070 0.46 - - - -
Santander Mexicano .70 170 170 170 160 160 1.8 1.00 100 00 100 100 400 038 - - . - -
Tepeyac 1.60 160 180 160 1.60 1016 015 0145 015 015 { - . 4 - .
XXI 1.50 150 145 145 1 45 130 13 | 020 020 020 020 020 02 02 - - - - -
Zurich 085 1.46 165 1.85 060 060 050 . - : - - - -

Fuenle: Elaboracidn propta con case an infermacién de 1a CONSAR
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Veamos unos ejemplos: AFORE XXI cobra “tan solo” el 1.50% sobre flujo pero,
cobra el 0.20% sobre saldo; en el extremo, AFORE Santander Mexicano cobra el
1.70% en el primer caso y el 1.0% en el segundo constituyéndose como la mas

cara.

Veamos en detalle como funciona el cobro de comisiones sobre flujo, que ya para
2003 todas las Administradoras cobraban.

Considérese una comision sobre flujo del 1.7%: por cada $100.00 que se
canalizan a la cuenta de RCV del trabajador, la AFORE le cobra automaticamente
$26.25. Explico: la comision no se cobra sobre los $100.00, sino sobre el salario
total del trabajador, es decir, si $100.00 son el equivalente al 6.5% que se deposita
por ley en |la cuenta de ahorro, entonces el 100%, esto es, el salario total del
trabajador equivale a $1, 538.46. Luego, a esta cantidad se le aplica el 1.7%, que
en este caso es equivalente a $26.25.

Dicho de otro modo, la AFORE “sin despeinarse”, valganme la expresion, se
queda con esos $26.25, que no es otra cosa sino una cuarta parte de los ahorros
de los trabajadores, a los cuales se les ha vendido la idea de que la Reforma de la
que tanto se habld era para brindarles un “retiro digno”.

La pérdida que representa para el trabajador la anterior comisién implica que si se
considera una ganancia real por arriba de la inflacién del 3% compuesto anual,
tendrian que pasar poco mas de 10 afos para volver a tener $100.00.

Por lo tanto, se puede decir que durante los primeros 10 anos de este nuevo
sistema el trabajador nada capitaliza en su fondo individual, ya que la ganancia la
absorbe la correspondiente Administradora, para la que ya decia, si es un jugoso
negocio, y sin arriesgar nada, pues el que arriesga (o mejor dicho, lo obligan a
arriesgar) es el trabajador, pues es su dinero.

Ahora tomemos el caso de las Administradoras que cobran comisiones sobre flujo
y sobre saldo. AFORE Principal 0.90% y 1.0% respectivamente: con la primera
comision, cada $100.00 de ahorro pierden para empezar $13.85, por lo cual le
quedan al trabajador $86.15 en su cuenta, sobre los cuales todavia le cobran el
1.0% anual compuesto.

Por su parte AFORE Inbursa cobro hasta 2002 el 33% de comision sobre
rendimiento real, es decir, de las ganancias que efectivamente obtuvo el
trabajador, descontada la inflacion. Asi, si los rendimientos reales fueran del 3%,
la AFORE cobra poco mas de una tercera parte de dicho rendimiento, dejando al
trabajador una ganancia de aproximadamente el 2%.

Esta modalidad presenta la ventaja de que la Administradora se esforzara para
que los recursos generen la maxima rentabilidad, de lo contrario ella misma no
ganaria.
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Con base en lo expuesto se podria concluir que la opcion mas aceptable es,
bueno era (hasta 2002) la comision sobre rendimiento. Pero ello era enganoso,
pues AFORE Inbursa era de las que mas cobraban por servicios adicionales, tales
como estados de cuenta adicionales, reposicién de documentacion, etc. Tampoco
ofrecia descuentos por antigiedad o permanencia. Estos ultimos si los ofrecen
otras Administradoras.

Dentro de éste andlisis hay que reconocer que el cobro de comisiones es
entendible pues nadie esta dispuesto a trabajar gratis. Ademas como
mencionaban al principio los autores de la Reforma: “el cobro de comisiones es
necesario para mantener la sana competencia, la estabilidad a largo plazo y la
transparencia del mercado pensionario”. Lo que no explicaban con claridad era lo
que realmente cobrarian por sus servicios.

Veamos las cifras:

Cuadro 24

Estado de resultados de las AFORES
(Cifras preliminares en miles de pesos. Al cierre de diciembre)
Totales anuales

6,958,105.4 | 8,779,527.3 | 10,390,487.6 | 10,960,728.9 | 12,172,929.1 | 13,119,355.1

| 7,837,853.4 | 9,805,044.2 | 11,638,939.3 | 11,740,111.1 | 13,053,933.3 | 13,910,016.2

Fuente: elaboracién propia con base en informacion de la CONSAR.

Aunque la situacion financiera de las AFORES se explica un poco mas adelante,
me parece pertinente darle un vistazo ahora a la cuantia de lo que en conjunto han
obtenido por concepto de comisiones:

v" Para todo el periodo de estudio, las comisiones representan cerca del 90%
de los ingresos totales.

v Para 1999 habian cobrado a los trabajadores casi 7 mil millones de pesos,
mientras que para 2004 esta cifra ya ascendia a la nada despreciable
cantidad de 13 mil millones de pesos, o sea, casi el doble de lo cobrado en
1999.

¥v" Al comparar los ingresos con los egresos las sorpresas contintian (retomo
el punto adelante).

Otro de los aspectos relacionados con el cobro de comisiones tiene que ver con la
asignacién de cuentas a las AFORES por parte de la CONSAR.
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El articulo 76 de la LSAR establece que la CONSAR debe disponer de un
mecanismo para asignar entre las AFORES las cuentas de los trabajadores gue al
ingresar a cotizar al IMSS, no han ejercido su derecho a la eleccion de una

AFORE.

En la Circular 07-5, vigente desde mayo de 2002, se establecen los siguientes
criterios sobre los cuales se debe realizar el procedimiento de asignacion de
cuentas entre las AFORES:

Cuadro 25
CRITERIO INDICADOR PONDERACION
Comisiones equivalentes sobre
Eficiencia flujo que cobran las AFORES a un 90%
plazo de § afios.
Rendliidentos Rendimiento de gestién de los 5%

ultimos 12 meses.

Numero de agentes promotores
Ubicacién geogréfica por cada 10 mil afiliados por 3%
entidad federativa.
Cumplimiento de los niveles de
Situacion financiera capitalizacién previstos en la 2%
normatividad.
Fuente: elaboracién propia con base en informacion de la CONSAR (Boletin de prensa, 25 de junio de 2002)

v Asi, para finales de 2002 la CONSAR habia asignado unas 289 mil cuentas
a las AFORES: Inbursa, XXI y Bancomer, por ser las administradoras con
las menores comisiones a un plazo de 5 afos. El monto ascendié
$126,974,913.00

v Alo largo de 2003, se asignaron un total de 1 millén 647, 955 cuentas, por
un monto de 634 millones 543 mil 327 pesos. Las AFORES destinatarias
fueron: Inbursa, Azteca y Actinver.

v" Durante 2004 se asignaron un total de 1 millén 422,885 cuentas, por un
monto total de 425 millones 845 mil 990 pesos.

Cuadro 26

Comisiones equivalentes sobre flujo
(Al cierre de diciembre)

Promedio del sistema.

1 afio 2 afios | 3 afios | 4 affos | 5 afios | 10 afios 1“5“5.505. ZOaﬁoé 25'aﬁos

1998 1.43 1.44 1.45 1.46 1.47 1.52 1.57 1.62 1.68

1999 1.54 1.55 1.56 1.57 1.58 1.63 1.68 1.74 1.80

2000 1.65 1.67 1.69 1.70 1.7 1.77 1.84 1.91 1.98

2001 1.71 1.73 1.75 1.76 1.78 1.87 1.97 2.08 2.19

2002 1.68 1.69 1.70 1.71 1.72 1.79 1.87 1.97 2.07

2003 1.68 1.69 1.70 1.71 1.72 1.79 1.87 1.97 2.07

2004 1.56 1.56 1.56 1.55 1.55 1.55 1.56 1.58 1.62

Fuente: elaboracion propia con base en informacion de la CONSAR.
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' SBC: Salario Base de Calculo.- Monto que se obtiene de dividir entre 6.5% la aportacion obrero patronal y estatal del

seguro de Retiro, Cmiammdmmyvm(mcmmm

Con objeto de comparar los diferentes esquemas de c de las administrad se realiza una transformacion de

las mismas para expresarias en términos equivalentes

En esta tabla se muestra la comisién anual sobre saldo Unico que cobraria cada una de las AFORES en los periodos

ﬁw«m,eqmvalemealaswmmmﬂupwosaho,mimnlmdmmpwmqueapkan
ualmente.

Para obtener las comisiones equivalentes se supone una tasa de rentabilidad de 5% anual en términos reales, periodos de

colizacion de 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15, 20 y 25 afos, un nivel de ingreso igual a 3 veces el salario minimo, saldo inicial de

varhblapu'amycraclmwmmuau%

Las comisiones equivalentes presentadas pueden variar al utilizar diferentes supuestos en su cdiculo, como rendimiento,

nivel de salario, periodo de permanencia y saldo inicial de la subcuenta de Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez

Las comisiones de las administradoras pueden variar en el tiempo, lo cual se reflejard en las comisiones equivalentes al

momento de su publicacién.

Obsérvese que efectivamente las comisiones sobre flujo para un plazo de 5 afios
han estado disminuyendo. En el cuadro anterior se estan tomando en cuenta a las
AFORES en conjunto, o sea, el promedio del sistema.

Cuadro 27

Comisiones equivalentes sobre saldo
(Al cierre de diciembre)
Promedio del sistema.

1 afio 2 afos 3ai‘ids 4aﬁos 5 anos "I'Os'l'ﬁos 15 aﬁos”éoé'ﬁésm 25 aﬁbs

1998 5.55 5.12 4.61 4.15 3.76 2.50 1.86 1.49 1.24

1999 12.93 11.18 9.84 8.77 7.90 5.25 3.93 3.14 263

2000 5.80 5.44 5.09 4.78 4.51 3.47 2.83 2.40 2.09

2001 3.89 3.57 3.30 3.08 2.88 2.15 1.74 1.48 1.29

2002 3.13 2.89 2.69 2.51 2.35 1.81 1.48 1.26 1.11

2003 245 2.28 212 1.98 1.86 1.40 1.11 0.93 0.80

2004 2.09 1.96 1.83 1.72 1.61 1.23 0.99 0.82 0.71

Fuente: elaboracién propia con base en informacion de la CONSAR.

Con objeto de comparar los diferentes esquemas de comisiones de las administradoras, se realiza una transformacion de
las mismas para expresarias en términos

En esta tabla se muestra la comisidn anual sobre saldo (nico que cobraria cada una de las AFORES en los periodos
mmammmwmmwmmmwmmm

Pmmmm equivalentes se supone una tasa de rentabilidad de 5% anual en términos reales, periodos de
cotizacién de 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15, 20 y 25 aflos, un nivel de ingreso igual a 3 veces el salario minimo, saldo inicial de
variable por afio y crecimiento salarial de 0%

Las comisiones equivalentes presentadas pueden variar al utiizar diferentes supuestos en su célculo, como rendimiento,
nivel de salario, periodo de permanencia y saido inicial de la subcuenta de Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez

Las comisiones de las administradoras pueden variar en el tiempo, lo cual se reflejard en fas comisiones equivalentes al
momento de su publicacion.

De hecho, las AFORES han estado en una guerra constante por bajar comisiones
equivalentes a 25 afos, a fin de administrar los recursos de una cantidad mayor
de trabajadores. En este sentido, las AFORES que mas han reducido las
comisiones equivalentes a 25 afios son: Inbursa, Actinver y Azteca.

4. 5 Régimen de inversion.

Las AFORES canalizan los recursos de dichas cuentas a las Sociedades de
Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES), para su inversion
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en instrumentos financieros, a fin de obtener rendimientos que incrementen el
ahorro del trabajador para su pension.

El régimen de inversién debera tener como principal objetivo otorgar la mayor
seguridad y rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Asi mismo, el
régimen de inversiones tendera a incrementar el ahorro interno y el desarrollo de
un mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de pensiones.

Durante los primeros anos del sistema el régimen de inversion fue restrictivo ya
que se queria enfatizar el aspecto operativo. Sin embargo, en los ultimos tres afios
se ha modernizado.

Las modificaciones al Régimen de Inversién se han basado en diversas lineas de
accion:

1. Eliminar las restricciones por tipo de emisor.
2. Regular el riesgo concentracion en funcion de la calidad crediticia.
3. Ampliar las oportunidades de inversién por clase de activo y moneda.
4. Controlar el riesgo de mercado de forma efectiva.
5. Permitir el uso de derivados para administrar la cartera de forma mas
flexible.
Cuadro 28
Lineamiento Antes Después

Gubernamental, Privado,

Gubemamental (min. 65%) Estados, Municipios y

Privado (méx. 35%)

Eliminar restricciones por Paraestatales
emisor Intermediarios financieros
lintermediarios Financieros (sin|
(méax. 10%) limite)
Regular el riesgo de AAA y AA AAA, AAY A
concentracién conforme a
la calidad crediticia No més compras de ese
instrumento, pero puede
En caso de violacién Venta inmediata tenerse hasta su vencimiento
Lineamiento Antes Después

Dédlares, Euros, y Yenes en
bonos gubernamentales y
privados

Ampliar oportunidades de
invertir en moneda
extranjera

Délares, sélo bonos
gubemamentales

Permitir el uso de

derivados Contado y derivados

Contado

Controlar eficientemente el
riesgo de mercado

|Min. 65% de bonos con plazo
o revision de tasa menor a
182 dias

Transitoriamente se utilizé un
plazo promedio ponderado
(PPP) de 900 dias y después
se sustituy6 por el VAR

Fuente: CONSAR.




61

Recientemente se aprobaron cambios importantes al Régimen de Inversion. El
nuevo régimen de inversion entrara en vigor en enero del 2005,

Cuadro 29
Lineamiento Antes Después
Titulos de deuda

Clase de Activo Permitido Titulos de deuda nstrumentos de renta Variabl
Acciones)*

misores nacionales ¥
N misores extranjeros (listad
:;?Sgr::gdad de oy Emisores nacionales colocados en pai
iembros del Comité Técnico
e IOSCO y la Unién Europea)

SIEFORES obligatori
5 ue ofrecen diferente
?SQIE?CS)RES‘;G InversiGny Una sola SIEFORE ltemativas de inversion
ncién del riesgo y la clase d
ctivos

Fuente: CONSAR.

Estos cambios dan inicio a la creacion de una Familia de SIEFORES, ademas de
posibilitar la inversion en renta variable

Las AFORES tendran que abrir una SIEFORE libre de Renta Variable.

SIEFORE

- BASICA | la  opdid por
Los  trabajadores (SB1) pcion
ol de ,56 Régimen Actual ) ﬁa@uf;ap;ara todos
afios, los que asi 10 | | sin renta variable, | | Ré9imen Actual jadores,
decidan Yy los 51% con + Iagﬁml:lbv excepto de g
asignados seran Proteccién lelema Bdravigancs mayores  de
traspasados a la Inflacionaria y anos, sera la
Basica Nueva (con | | Valores Extranieros Brg;lca Actual
el régimen actual). v v (régimen actual +

= ) renta variable).

La SIEFORE Bésica Actual se transforma en la SIEFORE Basica 2 (SB2), que es
aquella que permite la inversién en renta variable.
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4.6 Rendimientos de las SIEFORES.

Dentro de las modificaciones mas importantes realizadas al régimen de inversion
destaca la relativa a la eliminacion del limite maximo de 35% por adquisicion de
valores privados, que implicaba un nivel minimo de 65% del activo en valores
gubernamentales. Esta modificacion se efectud en 2002,

La mayor parte de los fondos acumulados se encuentran invertidos en
instrumentos gubernamentales y se permitid adquirir titulos con calificacion “A”.

Por otro lado, para procurar una mejor rentabilidad y hacer mas eficiente la
administracion de las carteras, el nuevo régimen de inversion permite operar
instrumentos derivados y realizar préstamos de valores.

En este sentido para 2004 las AFORES: Banamex, Profuturo GNP, Bancomer y
Santander fueron autorizados por la CONSAR para iniciar operaciones con
derivados.

Vemos entonces que dicen las cifras acerca de los rendimientos ofrecidos por las
SIEFORES. Cabe sefalar que para fines practicos solamente tomé los
rendimientos promedios de cada afo considerando a las SIEFORES en conjunto.

Cuadro 30
Rentabilidad de las SIEFORES y rendimiento de gestién (Promedio del sistema®)
(Ultimos 12 meses. Al cierre de diciembre)

Rendimiento de la SIEFORE' | Rendimiento de gestion?

ANO

Nominal Real ° Nominal Real *
1998 25.02 5.62 25.63 6.14
1999 26.86 13.07 27.59 13.72
2000 16.69 7.21 17.26 7.74
2001 17.25 12.38 17.88 12.99
2002 10.58 4.69 10.97 5.06
2003 10.41 6.24 10.81 6.62
2004 6.75 1.57 7.03 1.83

Fuente: elaboracion propia con base en informacion de la CONSAR.

' Es el rendimiento calculado con base en el incremento del precio de la SIEFORE.
2Ese|tend‘lrniemnquem los activos de las SIEFORES antes de cobro de comisiones sobre saldo.
* Para el célculo del rendimiento real se utilizé la variacién del INPC.

* Promedio ponderado por el valor de las carteras.

El cuadro anterior, muestra, entre otras cosas, el rendimiento de gestion, que es el
que se obtiene antes del cobro de comisiones. Por lo tanto, a pesar de que para el
periodo 1998-2001 los rendimientos son relativamente altos, no hay que olvidar
que aun no se les habian descontado las comisiones. Asi, puede decirse que si
las comisiones no fuesen tan altas, realmente los trabajadores se verian
beneficiados desde un principio por el sistema. Esto es, prescindiendo de las altas
comisiones, el régimen parece ser bondadoso.
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No obstante, es preciso puntualizar que a partir de 2002 los rendimientos reales
de gestion han estado a la baja.

Cuadro 31
Rentabilidad promedio de las SIEFORES.
(Rendimientos Histéricos')

RENTABILIDAD ACUMULADA

ANO Rendimiento 2 Rendimiento de gestion ~

Nominal Real * Nominal Real *
1998 25.02 5.62 25.57 6.54
1999 30.24 9.65 31.16 10.30
2000 30.03 9.47 31.09 10.15
2001 21.43 9.34 22.07 9.91
2002 19.40 8.50 19.97 9.02
2003 17.95 8.15 18.50 8.65
2004 16.30 7.18 16.83 7.67

Fuente: elaboracion propia con base en informacién de la CONSAR.

‘Rmmd&lz@mﬁ 1897 al 30 de diciembre de cada afio.
:EsdmwmmmmdmmﬂwﬂﬁﬂEFoRE.
’Esdmmﬁoq‘mouwhlmmmmhaSIEFORESmdewhndn comisiones sobre saldo.
Para el célculo del rendimiento real se utilizd la variacion del INPC.

* Promedio ponderado por el valor de las carteras.

Ahora, el cuadro anterior nos informa que los rendimientos histéricos se han
mantenido mas o menos constantes, aunque nuevamente el rendimiento real de
gestion ha presentado ligeras bajas desde 2002.

En el cuadro que sigue se muestra en Indicador de Rendimiento Real (IRN) el cual
se refiere al rendimiento real acumulado que podra ganar un trabajador si los
rendimientos historicos de gestion reales obtenidos por cada SIEFORE vy las
comisiones autorizadas se mantienen constantes por un periodo de 25 arios, por
lo que Unicamente expresa la rentabilidad actual proyectada en el tiempo. Este
indicador variara dependiendo de los rendimientos de las SIEFORES o por una
medificacion de las comisiones de las AFORES.

Cuadro 32
Indicador de rendimiento neto real (IRN )
(Promedio del sistema ? al cierre de diciembre)

1
ANO IRN ARO IRN'
1998 4.8 2002 7.95
1999 12.26 2003 7.88
2000 6.67 2004 6.95
2001 8.49

Fuente: elaboracién propia con base en informacion de la CONSAR.

1 Es el rendimiento real acumulado que podrd ganar un trabajador si los rendimientos histéricos de gestién obtenidos por
cada SIEFORE y las comisiones autorizadas se mantienen constantes por un periodo de 25 afios, por lo que Gnicamente
expresa la rentabilidad actual proyectada en el tiempo.

P dio ponderado por los netos de las SIEFORES.

Los rendimientos estan sujetos a cambios diarios, dependiendo de la estructura de la cartera de valores de las Ss, lo cual
se reflejard en el indicador al momento de su publicaci6n.
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A continuacién tenemos la Tasa de Rendimiento Neto Observado (TRNO) para el
periodo 2001-2004. Es interesante notar que el TRNO real es el rendimiento anual
después del cobro de comisiones que han obtenido los recursos de los
trabajadores administrados por las AFORES del 30 de septiembre de 1997 al 31
de diciembre de cada ano.

Cuadro 33
Tasa de Rendimiento Neto Observado (TRNO)
(Al 31 de diciembre de cada afo).

Sistema’®

N Nominal Real’
ANO i ")
2001 12.72 363
2002 10.59 277
2003 957 2.91
2004 8.09 1.79

Fuente: elaboracién propia con base en informacion de la CONSAR.

1/ Para el calculo del rendimiento real se tomo el valor de la UDI.

2/ Es la TRNO de los flujos totales de los trabajad invertidos en las SIEFORES basicas.

Notas: La TRNO es el rendimiento anual después del cobro de comisiones que han obtenido los recursos de los
trabajadores administrados por las AFORES del 30 de septiembre de 1997 al 31 de diciembre de cada afio.

En el célculo de la TRNO se incluyen los recursos de RCV, los fondos del SAR 92 transferidos a las AFORES vy las
Aportaciones Voluntarias invertidas en las SIEFORES basicas.

Este indicador variard dependiendo de los rendimientos de gestion de las SIEFORES y de las comisiones de las AFORES.
Las cifras son porcentajes de rendimiento en términos anualizados.

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

Como puede verse, ya descontadas las comisiones que cobran las AFORES, los
rendimientos no parecen tan atractivos como los rendimientos reales de gestion.

Si se comparan las tasas de rendimiento nominales de las SIEFORES con los
instrumentos del cuadro 34, se concluye que los premios de las SIEFORES son
mas atractivos ano por ano.

Claro, que si se comparan con la Tasa de Rendimiento Neto Observado (TRNO) la
situacién se empareja.

Cuadro 34
Tasas de interés de los principales instrumentos de ahorro bancario en moneda nacional.
(Por ciento)
) ; Pagarés con rendimiento SIEFORE
Depésitos Depésitos aplazofilo b liquidable al vencimiento ¢ basica
Periodo|  de Rendimiento
ahorro a 60 A 90 A 180 "
AR | i o | dias 182 dias 28 dias 91 dias dlas d;g:ﬁ%;n
1998 6.85 16.1 | 16.34 18.14 19.38 19.53 16.13 2563
1999 5.69 7.6 7.88 9.09 8.04 8.58 8.04 27.59
2000 3.84 6.79 717 7.71 717 7.46 7.37 17.26
2001 2.46 2.85 3.2 3.67 2.34 3.1 3.52 17.88
2002 1.68 2.83 | 284 2.85 2.38 26 2.97 10.97
2003 1.45 1.84 212 2.09 1.85 2 2.26 10.81
2004 1.59 2.36 3.05 2.95 2.51 2.94 3.01 7.03

Fuente: Banco de México. Mercado de valores y tasas de interés.
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& Tasa de Interés Bruta. Promedio ponderado mensual de tasas brutas pactadas en operaciones realizadas durante el mes
en ventanilla como en mesas de dinero, pagaderas a personas fisicas y morales,

s Promedio mensual de tasas netas pagaderas a personas fisicas después de impuestos. Se consignan tasas de ventanilla,
que corresponden al promedio de las determinadas por las instituciones de crédito a la apertura.

Aromedio mensual de tasas netas pagadera; a personas fisicas después de imp

dio de las dete

que co den al pr

D

Se consig

por las instituciones de crédito a |a apertura.

tasas de ventanilla,

Cabe sefialar que cuando las AFORES dan a conocer las tasas de rendimiento
que le ofrecen a los trabajadores le muestran simplemente las tasas nominales,
pero nunca aclaran que el rendimiento de gestion no incluye comisiones sobre

saldo.

4.7 Situacion financiera de las AFORES.

Al hacer un breve analisis de la situacion financiera que guardan las AFORES, de
inmediato salta a la vista el gran negocio del cual hablaba antes, claro, me refiero
al negocio que implica para las AFORES.

Cuad

ro 35

Estado de situacion financiera de las AFORES
(Cifras preliminares en miles de pesos. Al cierre de diciembre)
Totales anuales

| 10,449,367.0

12,725,929.8

12,711,820.4

14,314,818.9

14,437,090.2

16,578,788.7

1,108,256.9

1,854,301.4

2,480,944.3

2,313,235.2

1,797,689.5

2,

170,209.6

9,341,110.1

10,771,628.5

10,230,876.1

12,001,583.7

12,639,400.7

14,408,579.1

10,449,367.0

12,725,929.8

12,711,820.4

14,314,818.9

14,437,080.2

16,578,788.7

Fuente elaboracion propia con base en informacién de la CONSAR.

Cuadro 36
Estado de resultados de las AFORES
(Cifras preliminares en miles de pesos. Al cierre de diciembre)

Totales anuales

6,958,105.4

8,779,527.3

10,390,487.6

10,960,728.9

12,172,929.1

13,119,355.1

7,837,853.4

9,805,044.2

11,638,939.3

11,740,111

13,053,933.3

13,910,016.2

15,192,702.2

6,282,153.9

6,667,719.6

5,883,202.6

6,313,521.7

7,933,773.4

2,645,151.2

3,522,890.2

4,971,219.7

5,856,908.5

6,740,411.6

5,976,242.8

1,816,564.5

2,321,647.1

3,135,991.5

3,821,067.9

4,474,747.3

3,964,904 4

Fuente: elaboracion propia con base en informacion de la CONSAR.



Con base en los cuadros 35 y 36 veamos las siguientes razones:

Rentabilidad del capital propio (RCP) =
fUtilidad Neta / Capital Contable)*100
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1999 2000 2001 2002 2003 2004
19.45 21.55 30.65 31.84 35.40 27.52
Fuente: elaboracion propia con base en los cuadros 35 y 36.
Pasivo a capital =
Pasivo Total / Capital Contable*100
1999 2000 2001 2002 2003 2004
11.86 18.14 24.25 19.27 14.22 15.06
Fuente: elaboracion propia con base en el cuadro 35.
Razén ingresos egresos (IE) =
Ingresos Tot. / Egresos Tot.
1999 2000 2001 2002 2003 2004
1.5 1.5 1.5 2.0 2.1 1.8
Fuente: elaboracion propia con base en el cuadro 36.
Razén comisiones ingresos (%) (Cl) =
Comisiones / Ingresos Tot.*100
Concepto 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ingresos
Por comisiones 88.8 89.5 89.3 93.4 93.3 94.3
Ingresos Totales 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuente: elaboracién propia con base en el cuadro 36.
Cuadro 37
Crecimiento anual de las utilidades de las AFORES
Periodo Tasa anual
1999-2000 127.80
2000-2001 135.08
2001-2002 121.85
2002-2003 117.11
2003-2004 88.61

Fuente: elaboracién propia con base en el cuadro 36.

Esta claro, los anteriores indicadores nos demuestran que a la AFORES no les va
nada mal al administrar los ahorros de millones de mexicanos.
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Asi, por ejemplo, al ver la razon de los ingresos y los egresos se tiene que
después de 2001 la relacion es de 2 a 1. Claro, aun sin descontar los impuestos.
Del mismo modo, se tiene que los ingresos por comisiones representan alrededor
del 90% de los ingresos totales en todo el periodo.

Por otro lado, el crecimiento de las utilidades, vemos que a pesar de que ha
habido ligeros descensos en la tasa, los porcentajes siguen siendo altisimos.

4.8 Los recursos acumulados y el ahorro nacional.

Analizadas las comisiones cobradas por las AFORES, asi como la rentabilidad
que ofrecen las SIEFORES -aspecto importante para ver la relaciéon con los
fondos acumulados-, veamos si se ha cumplido con uno de los objetivos centrales
de la Reforma que entré en vigor en julio de 1997.

En el capitulo 3 de esta investigacion mencioné que dentro del Programa Nacional
de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000 (PRONAFIDE), la politica de
financiamiento del desarrollo para el mismo periodo buscaba generar recursos
suficientes para alcanzar suficientes niveles de inversion superiores al 25% del
PIB para el afio 2000 y para ello se disefaron cuatro estrategias, siendo una de
ellas “promover el ahorro del sector privado”

Para que esta estrategia se concretara se plantearon tres medidas, siendo la
puesta en marcha del nuevo sistema de pensiones la mas importante.

Cuadro 38
Ahorro total de la economia mexicana
(Como porcentaje del PIB).

INTERNO EXTERNO TOTAL
1997 239 1.9 25.8
1998 20.5 3.8 24.3
1999 20.5 29 23.4
2000 206 3.1 23.7
2001 18.0 29 209
2002 18.5 2.1 206
2003 18.4 1.4 19.8
2004/p 19.8 1.1 20.9
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales, base 1993, INEGI y el Banco de México.

p/ Cifras preeliminares al primer trimestre del afio.

cl cuadro anterior nos indica que este objetivo no esta en linea con lo prometido
por el Gobierno Federal. No solo en el afio sefalado el ahorro interno como
porcentaje del PIB ha estado por abajo del 25%.

Desde que expuse la composicion de las carteras de las SIEFORES ya se
concluia que dada la concentracion de los recursos en valores gubernamentales,
era dificil que se estuvieran financiando los proyectos productivos. La mayor parte
de los recursos estan en deuda a cargo del Gobierno Federal.
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Si bien es cierto que la ley dicta que las SIEFORES deben dar rentabilidad y
seguridad a los ahorros, los cambios en el régimen de inversiéon permiten invertir
tales ahorros en una mayor cuantia en titulos emitidos por las empresas privadas,
como CEMEX, BIMBO o Coca-Cola.

Es mas, ni siquiera antes de los cambios al régimen de inversion, los titulos
privados representaban mas del 16%. Aunque este rubro tiene un peso cada vez
mayor, pues recordemos que en 1998 los valores privados representaban el
3.20%, mientras que para 2004 ya ascendian a mas del 25%.

Personalmente no comparto la idea de quienes consideran que no se debe
permitir la adquisicion de titulos privados en una proporcién considerable, ya que
por un lado el Gobierno Federal ha demostrado que el gasto de capital no tiene
tanta prioridad como el gasto corriente, ademas de que una buena parte de los
recursos que capta son para pagar amortizaciones e intereses de la deuda.

Por otro lado, las entidades privadas necesitan captar recursos para poner en
marcha sus proyectos productivos, que luego generen empleo.

Recientemente se modificé la LSAR para permitir la adquisicién de instrumentos
de renta variable. Claro que esto implica un riesgo mayor —aunque recordemos
que el riesgo siempre esta implicito-. Por supuesto que éste no debe ser un riesgo
corrido a ciegas. Las SIEFORES tienen un Comité de Riesgos integrado por
especialistas en la materia.

Lamentablemente, quien asume el mayor riesgo es el trabajador, pues
independientemente de lo que luego suceda, las Administradoras cobran sus
comisiones sobre flujo en cuanto reciben la aportacion tripartita del 6.5%.

A proposito, no perdamos de vista que dicha comisién es sobre el salario base de
cotizacién del trabajador y no sobre el flujo real. Me pregunto, ja quién se le
ocurrié llamarle “comisién sobre flujo™?

Asi, todo parece indicar que el Sistema Mexicano de Pensiones es un modelo que
dara frutos en el largo plazo. Habra que darle un voto de confianza y esperar.
Aunque las expectativas de muchos sectores de la sociedad no son precisamente
positivas.

Ahora, bien los recursos estan ahi, y representan un gran potencial para la
economia nacional. Sélo hace falta tener un compromiso genuino con México, no
nada mas con un grupo selecto de banqueros, que dicho sea de paso, en su
mayoria son extranjeros.
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4.9 El costo fiscal de la Reforma (resultados).
Revisemos ahora algunas estimaciones hechas respecto al costo de la transicion.
Fernando Soberon, entonces presidente de la CONSAR y Alejandro Vollagémez

realizaron en 1997 un calculo con escenarios diferentes de crecimiento de la
economia’

Cuadro 39
Una estimacién del costo fiscal de la Reforma al sistema de pensiones en 1997.
Costo con reforma. (Con una tasa de interés

Costo sin reforma real del 3.5%)
Afio

Bajo crecimiento | Alto crecimiento ( | Bajo crecimiento | Alto crecimiento (
) (3% PIB anual) 5% PIB anual) (3% PIB anual) 5% PIB anual)
1997 1.61 1.55 0.77 0.77
2022 5.43 3.58 3.05 3.39
2047 14.01 6.29 2.62 2.72

Fuente: Solis Soberon y Villagémez, 1997, pp 45-47.

Si consideramos que entre 1997 y 1999 las erogaciones anuales del gobierno
fueron del orden del 1.2% del PIB en 1998 y aproximadamente del 1.5% en 2001,
vemos que los calculos iniciales fueron superados.

Otra de las estimaciones respecto al costo de la transicion se muestra a
continuacién. Esta fue presentada en el XV Encuentro Nacional de Actuarios.
Pensiones y Prevision Social. El Sistema de Pensiones del IMSS; las Tareas
Pendientes. Octubre de 2002.

Costo de Transicion, a cargo del Gobierno Federal.

Estimaciones hechas con informacion al 31 de diciembre de 2000, considerando en
el costo de transicién las pensiones en curso de pago y las pensiones que se
cubriran a los trabajadores afiliados al IMSS hasta el 30 de junio de 1997, que
opten por los beneficios de la Ley de 1973.

Las estimaciones indican, que el gasto anual, podria tener el siguiente
comportamiento:

7 Sobendn, Femando, "La seguridad social en México: el reto de los proximos cincuenta afos”, en Economia Informa.
Nim. 31, Octubre de 2002.
Facultad de Economia, UNAM.
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FUENTE: XV Encuentro Nacional de Actuarios. Pensiones y Prevision Social. El Sistema de Pensiones del
IMSS; las Tareas Pendientes. Octubre de 2002.

Expresado como porcentaje del PIB del afio 2000, la cifra es la siguiente:

Valor presente del costo de transicién Escenario 1 Escenario 2
% del PIB del afio 2000 22.31% 33.78%

Estas ultimas cifras si que son sorprendentes, pues si en el afio 2000 el gobierno
tuviera que cubrir el costo respectivo habria de erogar alrededor de una quinta
parte del PIB para el escenario 1y, alrededor de una tercera parte en el escenario
2,

Lamentablemente en este estudio no se dieron a conocer las variables y los
supuestos correspondientes. No obstante, el estudio fue realizado por un grupo de
actuarios especialistas.

Recordemos que el costo de transicion también se ve afectado, entre otros
factores, por el monto que se acumule en la cuenta individual de los trabajadores,
el cual depende de las comisiones cobradas y de los rendimientos de las
inversiones de las cuentas individuales.

Chequemos ahora estimaciones realizadas por el Instituto del Fondo Nacional de
la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT), en este caso respecto al:

Costo fiscal de la subcuenta de vivienda.

Los recursos de la subcuenta de vivienda son manejados por el INFONAVIT vy los
intereses que se obtienen con los mismos estan en funcién de los remanentes de
la operacion del instituto y, a partir de 1997, la Ley senala que este interés anual
siempre debera ser superior a un salario minimo general del Distrito Federal. Un
problema es que historicamente el instituto ha otorgado rendimientos reales
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negativos, no comparables con los que ofrece la cuenta de retiro. Asi, por ejemplo,
en el ano 2000, el rendimiento fue aproximadamente del 2%, mientras que la
subcuenta de retiro otorgd rendimientos reales de gestion por arriba del 9%.
Aunque la brecha se ha ido cerrando, es poco probable que se igualen en el
tiempo. De esta manera, los recursos totales de un trabajador al momento de
jubilarse son menores comparados con el caso en el cual la subcuenta de vivienda
fuera invertida con los mismos criterios que la de retiro.

Por lo anterior, se da la posibilidad de que un trabajador, al momento del retiro,
obtenga una pension de menor magnitud con dos efectos importantes: una
reduccion en su bienestar y un aumento en el costo fiscal para el Estado, en la
medida en que un mayor nimero de trabajadores recurra a la pensién minima
garantizada.

Esto se hace mas latente si consideramos que resulta practicamente imposible
que el INFONAVIT ofrezca mayores rendimientos, ya que utiliza tasas de interés
subsidiadas y ademas enfrenta problemas de recuperacion de cartera.

A continuacion se presenta el costo fiscal estimado adjudicable al manejo de la
subcuenta de vivienda.

La cifra registrada corresponde a la diferencia entre el costo fiscal cuando la
subcuenta de vivienda obtiene rendimientos diferentes de cero con el costo
obtenido cuando el rendimiento es igual al obtenido por la subcuenta de retiro.

Cuadro 40
Costo fiscal adjudicable al manejo de la subcuenta de vivienda (% del PIB).

Rendimiento de la vivienda
| i 4% 6% 8%
2010 0.02 0.05 0.08
2020 0.09 0.19 0.20
2030 0.23 0.31 0.31
2040 0.33 0.33 0.26
2049 0.37 0.26 0.12
Total valor presente 5.08 5.70 5.44

Fuente: INFONAVIT.

Es importante sefialar que en cuanto al efecto negativo sobre el bienestar de los
trabajadores pensionados, se estima que si la subcuenta de vivienda ofreciera
rendimientos semejantes a los de la subcuenta de retiro, las pensiones de los
trabajadores podrian aumentar entre un 20 y un 30%, segun analistas.

Por dltimo es pertinente sefialar que en caso de cumplirse el supuesto de que en
los fondos de los trabajadores no habra pérdidas considerables, entonces el costo
fiscal de la reforma sera menor al costo en que se incurriia de no haberse
efectuado la reforma. Pero, claro, estan de por medio muchas variables: tiempo,
rendimientos, comisiones -que como lo he sefialado son demasiado altas-, riesgo
de mercado, etc.
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CONCLUSIONES.

La elaboracion del presente trabajo me ha dado la oportunidad de adentrarme en
uno de los asuntos econdémicos mas importantes del pais. Sin duda, el recurso
mas valioso para las economias esta representado por el elemento humano. Por
o tanto, analizar y comprender su situacion econémica en cualquiera de sus
variantes es fundamental para la posterior instrumentacion de politicas tendientes
a mejorar su condicion. Al menos poner sobre la mesa el debate correspondiente
es un buen comienzo, ya luego los encargados de legislar son los que deciden.

Asi, independientemente del papel que desempefiemos en la sociedad, debemos
de contribuir con nuestro granito de arena a la solucién de los problemas. De este
modo, en esta modesta investigacion, después de haber revisado, algunos de los
puntos, que primero me llamaron la atencién o me parecieron importantes, pude
llegar a las siguientes conclusiones:

En primer lugar, considero que las reformas instrumentadas en la década de los
noventa a finales del siglo pasado en el rubro de la seguridad del pais vy,
particularmente de las pensiones, eran necesarias. La situaciéon financiera del
Seguro Social se estaba complicando cada vez mas; las aportaciones de los
trabajadores activos eran insuficientes para pagar las pensiones de los
trabajadores que se retiraban. Lo anterior debido, entre otras cosas, a que el
sistema anterior ya habia envejecido, justo como lo estaba (los esta) haciendo la
poblacién mexicana.

Si bien es cierto, al interior del propio IMSS la administracién financiera dejaba
mucho que desear, por ejemplo, al canalizar los ahorros de los trabajadores a
otros rubros, el sistema pensionario mexicano, igual que otros sistemas de
pensiones internacionales, se estaba agotando.

Pero, en lo que no estoy de acuerdo es en la forma en que se instrumenté dicha
reforma. Y creo que ese es uno de los grandes problemas de México: las reformas
si son necesarias, pero éstas deben tender a mejorar las condiciones
socioeconémicas de la mayoria de los mexicanos. Maxime que la reforma que nos
ocupa, prometia en voz de sus voceros “garantizar un retiro digno al final de la
vida productiva. Me pregunto, ;un retiro digno? cuando a fines de mayo del
presente afo la OCDE concluia que de los paises miembros del organismo,
México es de los que ofrece una de las menores tasas de reemplazo neto.

Csta tasa es equivalente a menos del 40%. Ello quiere decir que si hoy un
trabajador mexicano se jubila sélo recibira un 40% del ingreso promedio obtenido
en la etapa activa. En contraste, Luxemburgo tiene una tasa de reemplazo del
102%.

Esto se vuelve indignante, y mas aun cuando escuchamos decir a nuestros
brillantes funcionarios que “hay paises peores que nosotros, no se alarmen”. En
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efecto, segun el mismo estudio de la OCDE, el pais con las peores condiciones en
materia de jubilaciones es Irlanda al contar con una tasa de reemplazo del 30.6%.
Pero eso ni siquiera es un consuelo.

Otro de los objetivos que hasta el momento no se ha cumplido es de la generacion
de empleos obtenidos con la canalizacién de los ahorros que administran las
AFORES hacia los proyectos productivos. En si la mayor parte esos fondos los
esta absorbiendo el Gobierno Federal. Pero el problema no es este, el problema
es que no los inyecta a sectores productivos.

¢ Entonces tuvo alguna ventaja la reforma puesta en marcha en 19977 De
momento resolvia los problemas financieros del IMSS, pero éstos no han
terminado. Si no, hay que revisar las constantes marchas ocurridas en esta
ciudad, muchas de ellas son derivadas de la situacion dificil aun que prevalece en
el Seguro Social.

Por otro lado, si el déficit actuarial que habia antes del 1997 tendria efectos
negativos para las finanzas publicas, la transicion al nuevo modelo también genera
costo fiscal, representando éste cerca de un 3% del PIB para el ano 2022.
Recordemos que en caso de que un trabajador no cumpla con los requisitos de
jubilacién, el Gobierno Federal garantiza una pensién minima, por supuesto con
cargo a las fianzas publicas. Ello en detrimento de la canalizacién de recursos a
sectores prioritarios como la educacion y la salud.

De acuerdo al punto anterior, se tiene que a pesar de que se analizé solamente el
caso de los trabajadores afiliados al IMSS, la sociedad en su conjunto se ve
afectada por lo que ocurre en esa institucion, bueno casi toda. Aclaro: ya se
expuso que las AFORES han encontrado en el sistema de pensiones mexicano un
gran negocio. A los queridos banqueros si se les ha venido bien la reforma. Si no
como nos explicamos la guerra que han mantenido desde un principio por ganar
mas mercado.

Las onerosas comisiones que cobran -no solamente sobre los recursos que
efectivamente administran, sino sobre los ingresos totales de los trabajadores- nos
dejan claro que no hay un compromiso real con el pueblo de México; el
compromiso es con los grandes sefiores hacedores de negocios, en su mayoria
extranjeros. Y aunque esto suene trillado, es la realidad ;No es tiempo ya de dejar
de postrarse ante la presencia del visitante extranjero, de su capital? ;No hay
capacidad en los mexicanos para echar a andar los proyectos que den dinamismo
a la economia?, ;tenemos que seguir dependiendo de sus inversiones,
justificandonos en el hecho de que sélo ellos tienen los medios para generar
empleos?

Me parece importante que a la hora de hacer las reformas estructurales, que
insisto son necesarias, debe haber, ademas de un compromiso genuino, un
conocimiento serio de la realidad, hacer las estimaciones de manera técnica pero
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también con un compromiso social a fin de evitar que so6lo unos sectores
minoritarios y privilegiados se beneficien.

Como ya lo plantearon algunos analistas, académicos y legisladores, hace falta
una reforma integral a la seguridad social en México. El ISSSTE, como sabemos,
esta ante una situacién financiera insostenible. E! desequilibrio financiero del
sistema de pensiones de este instituto ha llegado al punto de poner en riesgo no
solo la cobertura y la calidad de las demas prestaciones institucionales, sino
incluso la capacidad de las finanzas publicas para continuar subsidiando el faltante
para cubrir la némina de pensiones. El costo total de la deuda que supone el
déficit de pensiones del ISSSTE equivale a la mitad de todo lo que produjo el pais
en 2003.
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