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Introduccion

Contrario a la creencia generalizada, se estima que la reciente importancia de los
sistemas de seguridad social no obedece a una moda. Los cambios demograficos en
todo el mundo provocaron un aumento en la proporciéon de individuos en edad
avanzada. En consecuencia, los sistemas formales de apoyo a estos individuos, como
los sistemas de pensiones administrados publicamente, se enfrentaron sin éxito al reto
demografico demostrando su inestabilidad. Dado lo anterior, surgieron preocupaciones
y preguntas al respecto, en particular, en lo referente al financiamiento de los grupos de
poblaciéon en edad avanzada y las cuestiones de administracion del sistema, ya sea

publica o privada.

En 1994, cuando apenas se pensaba en alguna solucion al sistema de pensiones en
México, el Banco Mundial publicé un documento llamado: Averting the Old Age
Crisis, abordd las principales preocupaciones de los sistemas de pensiones a nivel
global. Este estudio identificé tres funciones primordiales de los programas de
seguridad para individuos en edad avanzada: redistribucion, ahorro y plan seguro. En
este contexto, se destaco que para formular las politicas en relacién con los sistemas de

pensiones, se debe considerar el impacto sobre este sector de la poblacion y sobre la



economia en general. De acuerdo con dicha investigacion, es posible garantizar la
seguridad financiera de los individuos en edad avanzada sin poner en riesgo el
crecimiento economico, si existen tres pilares: 1) Un sistema de aportacion obligatoria
administrado por el gobierno con el objeto de reducir la pobreza y proveer de un
consumo minimo a individuos de la tercera edad; 2) un sistema de aportacion
obligatoria para incentivar el ahorro, administrado por el sector privado; y, 3) un
sistema de ahorro voluntario para complementar los beneficios de los pilares antes

mencionados.

La transformacion del sistema publico de pensiones en Chile ha servido de modelo
para posteriores reformas llevadas a cabo en otros paises latinoamericanos; como es el
caso de México que después de diecisiete afios de estar en operacion las AFORES
(Administradoras de Fondo para el Retiro), encargadas de administrar e invertir los
fondos que aportan el empleador , el Gobierno Federal y el trabajador, con el objetivo

que se acumule un monto que le permita gozar de una pension digna, vitalicia y moévil.

Lo que buscamos es conocer la realidad del comportamiento en el mercado y

verificar si existe una competencia sana entre ellas.

Sin embargo, existe evidencia de que el grado de competencia entre las
administradoras de fondos de pensiones no es fuerte y que las comisiones cobradas por
la administracién de las cuentas son muy altas. Altas comisiones reducen las tasas de
reemplazo esperadas y por lo tanto los beneficios de los trabajadores afiliados al

sistema.

En este trabajo se asientan dos razones que explican el grado de competencia en el

mercado. Ella son la oferta y la demanda. De lado de la demanda, se dice que su



elasticidad es muy baja debido a la falta de interés de los trabajadores por adquirir un

producto obligatorio y que sera utilizado en futuro remoto.

De lado de la oferta, se evidencia que la industria esta caracterizada por la presencia
de economias de escala que se traduce en una alta concentraciéon de la industria en

pocas empresas.

Sin embargo el principal objetivo de este trabajo es realizar un analisis del
comportamiento del mercado econémico, financiero y corporativo del nuevo sistema el
cual permitira determinar si se observa evidencia de algun tipo de equilibrio de

mercado.

Teoricamente no existe un tipo de mercado perfecto pero con los resultados se
demostrara, con base a los datos proporcionados por la Comisién Nacional de Ahorro
para el Retiro, qué tan imperfecto es el mercado de las administradoras de fondos para
el retiro en México y por lo cual se promueve a la discusiéon sobre temas de politicas

publicas, econémicas, asi como de supervision y de bienestar social.

En este documento se inicia con una sélida explicaciéon de las bases fundamentales
de la Seguridad Social, asi mismo haremos un breve recorrido histérico. Se plantearan
los dos principales modelos de pensiones por retiro, cesantia y vejez que dieron paso a

la reforma del modelo mexicano.

En el Capitulo II, se estudiara la conformacion y estructura del sistema de ahorro
para el retiro en México. Con esto se busca comprender los derechos y obligaciones de
las administradoras de los fondos como de las sociedades de inversion, al igual de las

autoridades de las cuales son reguladas.

De forma mas particular, se describe detalladamente como esta conformado el

mercado de las AFORES, mostrando sus principios y evolucion en el tiempo, los



recursos administrados, las operaciones trascendentales, adicionalmente las

caracteristicas de mercado de las SIEFORES. Todo esto se engloba en el Capitulo II1.

Durante el Capitulo IV se describira los componentes de la economia de las
pensiones y se aplicara el calculo de los indices de concentraciéon y dominacion de
mercado a la industria pensionaria mexicana con datos desde 1997 hasta el cierre de

2013 y se recogen los principales resultados.

Finalmente en la ultima seccién se presentan los resultados y las recomendaciones

aplicables al actual sistema.



Capitulo 1

Fundamentos de la Seguridad Social

y Fondos de Pensiones

1.1  Concepto de Seguridad Social y las Pensiones

A través de los afios el hombre se ha enfrentado a diversos fendémenos como
terremotos, sequias, nevadas e inundaciones, entre otras muchas adversidades, en una
tierra deshabitada para poder satisfacer sus necesidades elementales convirtiéndolo de

una etapa némada a una mas sedentatia.

La seguridad social estd presente desde esos tiempo primitivos donde se empezaban
a prevenir enfermedades con remedios naturales, las necesidades propias de la vejez asi
como la imposibilidad de subsistir por sus propios medios. Alfredo Mallet (1983)

menciona que:

E/ ansia de seguridad ha sido el motor del progreso de la humanidad. 1.a invencién de la
agricultura fue una forma de asegurarse alimento en veg del aleatorio método de la caza y
de la recoleccion de frutos silvestres. La agrupacion en tribus, la formacion de aldeas, de
cindades, la constitucion de estados, traducen el deseo de seguridad frente a un enemigo

excterior.

1 Mallet, Alfredo, La bisqueda de la Seguridad Social, Estudio de la Seguridad Social, Ginebra-Buenos Aires, 1983 p. 78



Lo mas importante de estos hechos es la formacién del nucleo basico que es la
familia, que en una evolucién desarrolla algo mas complejo, a una organizacion social, hasta
llegar, con el transcurso de los siglos, al Estado contemporaneo y a la comunidad

internacional.

Los sistemas iniciales de proteccién y prevencion resultaron incapaces para dar
solucion integral a las contingencias sociales. Un primer paso en ese sentido fue la
expansion de esos ideales, la multiplicacion de los riesgos y las necesidades propuestas y
exigidas por las comunidades a lo que ahora se conoce como la Seguridad Social que fuera

obligatorio, creado, dirigido y administrado por el Estado.

1.1.1 La Seguridad Social.

Alcanzar la Seguridad Social es, y ha sido, uno de los méviles de la accion humana

en todos los tiempos.

En la evolucién de los pueblos siempre ha estado presente el interés por establecer
medios que les proporcionen seguridad para el futuro, garanticen su bienestar presente y

reivindiquen su anhelo de justicia.

Si partimos de la simple premisa de que la Seguridad Social es "Un instrumento de
estado que ofrece en la medida de sus posibilidades econémicas, resolver la problematica
emergente de la poblaciéon en materia de salud, trabajo, educacién, vivienda y bienestar
social en general", dificilmente vamos a encontrar aspectos relacionados con este tema,
anteriores al movimiento social de 1910, pero si arropamos el concepto con las anotaciones
de algunos historiadores, podemos encontrar referencias pretéritas que resultan

interesantes.



La institucionalizacién de la seguridad social es el resultado de un proceso
prolongado que se extiende desde los inicios del siglo antepasado hasta la época presente y
hace su apariciéon desde el momento en que reducidos grupos de trabajadores de algunas
actividades economicas se unen con fines de protecciéon mutua, hasta llegar paulatinamente
a la protecciéon de todos los trabajadores, después de los trabajadores independientes y
posteriormente al amparo de toda poblacion contra los riesgos y contingencias, como la

enfermedad, los accidentes, la maternidad, la vejez y la muerte.

Jorge Rendén (1992) sefiala que la formacion historica del sistema de seguridad
social ha pasado por tres etapas: la primera es la que ¢l llama los Procedimientos
Indiferenciados de Garantia, que son: el ahorro individual, la mutualidad, el seguro privado,
la asistencia publica y la responsabilidad; la segunda etapa es la de los seguros sociales, y la

tercera, la de la seguridad social.

Un antecedente es el ahorro privado como medio para solventar necesidades
futuras; era un sistema que venian manejando paralelamente a la seguridad social,
resultando diminuto para dar respuesta adecuada a su pragmatica finalidad. Otro sistema de
ayuda era el mutualismo, este se refiere a la creacién de asociaciones entre miembros de
determinadas colectividades para asumir ciertos riesgos como la vejez, invalidez y muerte a
través de aportaciones de cada uno de sus integrantes. No obstante su alcance era limitado
ya que las aportaciones eran minimas por lo que su cobertura era reducida, ademas, eran de

caricter voluntario, es decir, el nimero de afiliados también era reducido.

Para ser mas precisos, el origen de la seguridad social institucional se da a los
comienzos del siglo XIX en el apogeo de la revolucion industrial con la relaciéon de patron-

empleado y un salario (pago por el trabajo realizado).



Fue en Alemania entre 1883 y 1889 cuando se crea el primer sistema de seguridad
social que contemplaba enfermedades, accidentes de trabajo, invalidez y vejez donde
quedaban cubiertos obligatoriamente los trabajadores dedicados a la industria. El principal
impulsador de estas ideas fue Otto Von Bismark quién presenta el proyecto al Parlamento
aleman. Poco tiempo después éste sistema se hizo extensivo a los trabajadores dedicados a

la agricultura y de los transportes por las leyes de 1886 y 1892, respectivamente.

Debemos senalar que el avance legislativo aleman se inicidé con la finalidad de
apaciguar la agitacion reinante en el movimiento obrero, hasta entonces abandonado por el

Estado en cuanto a normas de prevision social.

Este sistema fue seguido por Austria; aunque no con las mismas caracteristicas
pasaron entre treinta o cuarenta afios para que se instalara en el Reino Unido, seguido por
la Ex Unioén Soviética y Japon. Después de 1930 el seguro social empezo a extenderse hasta
Estados Unidos y Canada. En América Latina, se hace menciéon con Simén Bolivar en
1819, en un discurso pronunciado en La Angostura: “El sistema de gobierno mas perfecto
es aquel que produce mayor suma de felicidad posible, mayor suma de seguridad social y

mayor suma de estabilidad politica™.

Son evidentes las diferencias entre los seguros obligatorios y los seguros sociales.
Mientras que los primeros protegen a los trabajadores por cuenta ajena, la seguridad social
nace como el proposito de amparar a toda la poblacion y se estructura para cubrir todos los

riesgos y contingencias a que estan sujetos los miembros de una determinada colectividad.

La expresion “seguridad social”, concebida como parte de la ciencia politica,

apareci6 en el mundo occidental a partir de la Social Security Act 1936 promulgada por el

* Garcia Cruz, Miguel, Ia Seguridad Social, México 1956, p. 519



presidente Franklin D. Roosevelt con la finalidad de enfrentar la crisis econémica que se

vivia en ese momento.

Otro acontecimiento importante se da en Nueva Zelanda con la promulgacion de la
Ley de Seguridad Social, influencia que tendria a nivel mundial ya que proyectaba el
cuidado del trabajador a la sociedad entera, y superaba en esta forma el tradicional

concepto de asistencia publica.

La expresion “Seguridad Social”; con el contenido sefialado, quedé establecida con
alcance mundial en la Carta del Atlantico de 1941 y en la Declaraciéon de Washington de
1942, en las cuales proclamaba que: “Todas las naciones tienen el deber de colaborar en el
campo econdémico social, a fin de garantizar a sus ciudadanos las mejores condiciones de

trabajo, de progreso econémico y de seguridad social”.

En 1942 Sir William Beveridge, en su informe sobre Seguridad Social y sus
Servicios Conexos presentado al gobierno britanico, conocido como “Plan Beveridge”,

expreso que el hombre debia tener proteccion desde su nacimiento hasta su muerte.

Beveridge elaboré este plan con el objetivo de combatir la indigencia, la
enfermedad, la ignorancia, la suciedad social y la ociosidad, cinco gigantes que impiden la
formacion de los Estados. Este plan resulté el mas completo de los hasta entonces
formulados. As{ cre6 un sistema integrado por: a) el seguro nacional de amparo a la
enfermedad, maternidad, invalidez, vejez y muerte; b) los seguros de accidentes y
enfermedades de trabajo; c) el Servicio Nacional de Salud; d) el régimen de asignaciones
familiares; y e) régimen de asistencia nacional para personas que no estaban aseguradas y

por consiguiente no aportan suma alguna.

Poco tiempo después, en 1948, se plasma en la Declaraciéon Universal de los

Derechos Humanos, aprobada por la Asamblea General de las Naciones Unidas, los



derechos econdémicos y culturales, concretamente en el tema de seguridad social en los

articulos 22, 23, 24 y 25.

En el articulo 22 se enuncia que:

Toda persona, como miembro de la sociedad, tiene derecho a la seguridad social y a obtener
mediante el esfuero nacional y la cooperacion internacional, habida cuenta de la organizacion y los
recursos de cada Estado, la satisfaccion de los derechos econdmicos, sociales y culturales,

indispensables a su dignidad y al libre desarrollo de su personalidad.

La importancia de este derecho radica en que se trata de una cuestion de dignidad y
valor de la persona humana. Cualquier persona, en cualquier parte del mundo, puede sufrir
un deterioro en su salud, puede quedarse sin empleo; unos fundan familias, otros

envejecen. Todos, en algin momento de su vida, necesitan proteccion.

Por su parte en el articulo 23 establece el derecho al trabajo ya sea de libre eleccion,
sin discriminacion alguna y con una remuneracion equitativa y satisfactoria que le asegure,
asi como a su familia, una existencia conforme a la dignidad humana y que sera

completada, en caso necesario, por cualesquiera otros medios de proteccion social.

El derecho al descanso y al disfrute del tiempo libre, asi como una jornada
razonable de la duraciéon de trabajo y a vacaciones periddicas pagadas quedan asentadas

dentro del articulo 24.

En este orden de ideas, la Declaracién menciona en el articulo 25:

Toda persona tiene derecho a un nivel de vida adecuado que le asegure a si como su familia, la
salnd y el bienestar, y en especial, la alimentacion, el vestido, la vivienda, la asistencia médica y los
servicios sociales necesarios; tiene asimismo, derecho a los seguros en caso de desempleo, enfermedad,
invalideg, vindez, vejez y oros casos de pérdida de los medios de subsistencia, por circunstancias
independientes de su voluntad, anadiendo que la maternidad y la infancia tienen derecho a

cuidados de asistencia especiales.

En este articulo se identifican unas necesidades basicas. Estas son: la alimentacion,
el abrigo, el vestido, la vivienda, asistencia médica y los servicios y prestaciones sociales.

Asimismo se identifican grupos de especial atencién, como por ejemplo los nifios y las

10



mujeres embarazadas, aunque desde el punto de vista de cubrir estas necesidades basicas
también se podrian incorporar al grupo de especial atencién a aquellas personas que no
tienen cubiertas todas o algunas de las necesidades basicas antes mencionadas. El propésito
de este articulo es eliminar la pobreza, promover el pleno empleo y el empleo productivo y

fomentar la participacion activa de todos en la sociedad.

Pero el hecho que tuvo sobresaliente proyeccion a nivel mundial se dio en 1952,
cuando la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) resuelve otorgar a las
recomendaciones de la Declaracion de Filadelfia el caricter de convenio, con el nimero
102, conocido como la Norma Minima de Seguridad Social, que reune los objetivos de
accion protectora integral a los que pueden acogerse tanto los paises altamente

desarrollados como los que se encuentra en desarrollo.

En este Convenio se estipulan los requisitos y denominaciones como: a) poblacién
beneficiaria; b) contenido y nivel de las prestaciones; c) derechos de los cotizantes y
beneficiarios; y d) beneficiarios tipo; y €) forma de administrar las prestaciones; ademas

quedando asentados las 9 prestaciones minimas:

1. Asistencia Médica.

2. Prestaciones Monetarias por Enfermedad.

3. Prestaciones de Desempleo.

4. Prestaciones de Vejez.

5. Prestaciones en Caso de Accidente del Trabajo y de Enfermedad Profesional.
0. Prestaciones Familiares.

7. Prestaciones de Maternidad.

8. Prestaciones de Invalidez.

9. Prestaciones de Sobrevivientes.

11



Por esto mismo, la OIT al ser una de las principales impulsoras del reconocimiento
de la seguridad social como un derecho de los ciudadanos a nivel mundial, en 1991,
propuso una de las definiciones de seguridad social mas utilizadas, donde se establece que

la seguridad social:

“Es la proteccion que la sociedad proporciona a sus miembros, mediante una serie de medidas
priblicas, contra las privaciones econdmicas y sociales que, de no ser asi, ocasionarian la
desaparicion o una fuerte reduccion de los ingresos por causa de enfermedad, maternidad, accidente
de trabajo, o enfermedad laboral, desempleo, invalidez, vejez y muerte; y también la proteccion en

Jforma de asistencia médica y de aynda a las familias con hijos.””

Asi, el objetivo de la seguridad social es “velar porque las personas que estan en la
imposibilidad -sea temporal o permanente- de obtener un ingreso, o que deben asumir
responsabilidades financieras excepcionales, puedan seguir satisfaciendo sus necesidades,

proporcionindoles, a tal efecto, recursos financieros o determinados bienes o servicios™

Por su parte, en México la seguridad social es creada por el Estado a través de leyes;
con caracteristicas obligatorias y colectivas; es supervisada y operada por instituciones
oficiales de caracter publico por lo que no tienen fines de lucro; protegen a los
econdémicamente débiles; definen y restringen los riesgos cubiertos; las cuotas generalmente
son tripartitas (trabajadores, patrén y Estado); pretenden proporcionar la mayor proteccion

posible, intentando mantener un nivel de vida igual en una sociedad.

Las primeras referencias sobre derechos de proteccién al trabajador suceden
durante el Porfiriato, por las pésimas condiciones de vida de los obreros y jornaleros

industriales, integrantes de la clase popular o baja, ya que estos tenfan extremas horas de

> OIT, Administracion de la S eguridad Social, 1991, p. 9.
* Ibid.
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trabajo con salarios precarios y en el caso de algin accidente de trabajo algunas companias

pagaban cantidades insignificantes de dinero por la pérdida de alguna parte humana.

En respuestas a las tensiones sociales y como medio de atenuatlas, algunos estados de la

federacion promulgaron una serie de leyes referidas a dichos antecedentes:

Tabla 1. Leyes Estatales promulgadas durante 1906 a 1904.

Ao Ley Principales Disposiciones
1904 Ley de Accidentes de | Se establece la responsabilidad civil de los patrones en los
Trabajo de José Villada. | accidentes de trabajo.
(Estado de México)
1906 Ley de Accidentes de | Se establece la responsabilidad civil de los patrones, cuando el
Trabajo de Bernardo Reyes. | accidente se produzca en ocasion del trabajo. La repatracion del
(Nuevo Leén) dafio debe cargarse a la empresa, puesto que ni el patrén ni el
obrero son responsables de la ocutrencia del riesgo.
1914 Ley de Trabajo de Candido | -Asistencia médica a los obreros enfermos.
Aguilar. (Veracruz) -Medios de subsistencia y curacién en caso de un accidente.
1915 Ley de Trabajo de Salvador | -Establece medidas de prevencién de accidentes y
Alvarado. (Yucatan) enfermedades del trabajo.
-Establece normas de seguridad para el uso y equipamiento
adecuado para las instalaciones laborales.
1915 Ley de Accidentes de | Esun antecedente del seguro social, en cuanto a que se plantea
Trabajo de Nicolas Flores. | la posibilidad de sustraer las obligaciones del patrén, respecto
(Hidalgo) de los riesgos laborales.
1916 Ley de Trabajo de Gustavo | -Que el trabajo se realice en las condiciones mas perfectas

Espinoza Mireles.

(Coahuila)

posibles de higiene y seguridad.

-El patrén debia adoptar las medidas adecuadas para prevenir
accidentes en el uso de las maquinas, instrumentos o materiales
de trabajo.

-Se establece la responsabilidad civil del patrén, de los
accidentes con motivos y en ejercicio de la profesién. Esta
comprende el pago de la asistencia médica y farmacéutica. Se

habla de incapacidad completa, temporal o perpetua.
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La Seguridad Social ya reconocida ante la ley y para todo el pais es producto del
movimiento revolucionario de 1910 que da origen a la promulgacién de la Constitucion
Politica de nuestro pafs el 5 de febrero de 1917 y que en su contenido estatuye como
primer fundamento constitucional de la seguridad social del Apartado A la Fraccion XXIX

del Articulo 123.

Dicha fracciéon pretendié implantar un seguro social opcional, ya que sélo
mencionaban al Gobierno Federal y el de cada Estado deberfan fomentar, mas no
implantar, la organizaciéon de instituciones de cajas de seguros, de invalidez, de vida, de

cesacion involuntaria del trabajo, de accidentes y otras analogas.

A partir de esto cada Estado empieza a elaborar Coédigos Laborales, todos de
acuerdo a sus necesidades, pero es hasta 1921 que el entonces el presiden te de la
Republica, Alvaro Obregén, envié al Congreso Federal el proyecto de la Ley del Seguro

social Voluntario. La Ley del Trabajo es promulgada el 18 de agosto de 1931.

El proyecto de la Ley de Seguros Sociales transforma los esquemas anteriores,
dando apariciéon a lo que serfa la Primera Ley del Seguro Social, gracias al trabajo del

General Lazaro Cardenas.

La Secretarfa del Trabajo y Prevision Social formulé y elabord, con todos los
antecedentes, la Ley de Seguro Social promulgada el 31 de diciembre de 1942, creando el

Instituto Mexicano del Seguro Social.

En 1950 mediante una reforma al Articulo 123 constitucional, se cre6 el Apartado
“A”, aplicable a jornaleros, obreros, empleados, artesanos, es decir, a toda persona
vinculada con otra por un contrato de trabajo, y el Apartado “B”, que rige las relaciones
entre los Poderes de la Unidn, los Gobiernos del Distrito y de los Territorios Federales y

sus trabajadores, incluyendo a la milicia asentado en la fraccion XIII.
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Por otra parte, los trabajadores al servicio del estado también necesitaban establecer
normas de trabajo para ello en 1925 se expidi6 la Ley de Pensiones Civiles. Con ello los
trabajadores comenzaron a recibir servicios y prestaciones por parte del gobierno federal
relativos a la proteccion de la salud, a préstamos y a pensiones. La Ley de Pensiones Civiles
y de Retiro, es sustituida por la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado en 1959, creando el ISSSTE bajo el mandato del presidente
Adolfo Lépez Mateos, cuando se reforma la Carta Magna para incluir el apartado B en el
articulo 123, con objeto de elevar a rango constitucional los derechos laborales de los

trabajadores al servicio del estado.

Nuestros principales organismos que integran nuestro Sistema de Seguridad Social
son: el Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS), El Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) y el Instituto de Seguridad Social para las

Fuerzas Armadas Mexicanas (ISSFAM), regidos por sus respectivas leyes.

De acuerdo en el Articulo 123 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos en la fraccion XXIX del Apartado “A” mencionan que en México el seguro
social, segun la Ley del Seguro Social, comprendera seguros de invalidez, de vejez, de vida,
de cesaciéon involuntaria del trabajo, de enfermedades y accidentes, de servicios de
guarderfa y cualquier otro encaminado a la protecciéon y bienestar de los trabajadores,

campesinos, no asalariados y otros sectores sociales y sus familiares.

Mientras que en la fraccion XI del Apartado “B” la seguridad social se cubrira
segun las bases minimas, los accidentes y enfermedades profesionales; las enfermedades no
profesionales y maternidad; y la jubilacion, la invalidez, vejez, muerte, entre otros como

vacaciones, vivienda y lactancia para todo los trabajadores al servicio del estado.
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A manera de comun denominador estudiaremos unicamente el seguro de Retiro,

Cesantia en Edad Avanzada y Vejez.

1.1.2 Generalidades sobre las Pensiones.

Alejandro Turner define como pension a una cantidad de dinero o bienes
expresables en dinero que se paga periddicamente a una persona debido a una causa

contingente previamente acordada.’

Dentro del seguro social se entiende como la manera de protegerse ante diversas
contingencias como: los riesgos de trabajo (accidentes, enfermedades, incapacidad) o contra
la vejez u otras circunstancias (viudez, orfandad) y otras derivadas de las acciones
(accidentes, negligencias médicas, errores humanos, victimas de atentados terroristas) que

puedan generar pensiones.

Las pensiones sociales se pueden dividir segin las caracteristicas de su

financiamiento, administracion, beneficios, coberturas, etc.

Por su administraciéon, se dividen en:

* Pensiones Publicas: Son las que el Estado regula con el fin de garantizar la
proteccion social frente a los riesgos laborales, la vejez u otras circunstancias
sobrevenidas por dependencia. El mas importante es el sistema publico, que

predomina en la mayoria de los paises como parte del sistema de seguridad social.

La financiaciéon de este sistema es muy variada: por regla general, parte de los

beneficios conocidos por el Estado provienen de los impuestos, con cargo a los

> Tuner, Alejandro, Temas Relevantes y aplicaciones practicas en materia de Retiro y Jubilacion en México, IMEF,
México, 2011.
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presupuestos generales y el resto procede de las cotizaciones a la seguridad social
que realizan los empresarios y/o los trabajadores, que pagan una cuota en

proporcion a su salario.

Pensiones Privadas: Es un esquema voluntario establecido por el patréon o
derivado de una contrataciéon colectiva que busca otorgar una jubilacién a los
trabajadores adscritos a la entidad que disen6 el Plan Privado de Pensiones.

Deriva de fondos establecidos por sindicatos, empresas y otras instituciones, a
favor de sus miembros. Suelen ser cuantiosos y estan administrados por un actuario
que decide cuanto se ha de pagar y en qué plazos, asi como un experto financiero

encargado de garantizar el crecimiento de fondo a largo plazo.

Por su beneficio se clasifican de la siguiente manera:

Beneficios Definidos: Son aquellos que comprometen el pago de una pension que
se determina en base a variables distintas al resultado de las inversiones, como el
salario, o el nimero de afos de trabajo.

En este tipo de planes, el riesgo financiero agregado del plan no se trasmite a los
afiliados ni a los pensionistas, lo que significa que sus beneficios no experimentan
cambios ante variaciones en los resultados de las inversiones. Este riesgo es
asumido por el patrocinador del plan, que puede ser el Estado o una empresa
privada. Sin embargo, los afiliados a estos planes estan expuestos a otros riesgos

colectivos y también a riesgos individuales.

Contribucion Definida: Comprometen el pago de una pension en funciéon de una
serie de variables entre las que se incluye el riesgo financiero de las inversiones. En
estos planes se encuentran predeterminadas las contribuciones que los afiliados

deben realizar al plan, que conjuntamente con los rendimientos de las inversiones
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compondran el fondo de pensiones a partir del cual se otorgaran los beneficios. Los
afiliados a este tipo de planes asumen la totalidad del riesgo financiero; sin
embargo, la exposicion a otros riesgos, como el de cambiar de empleador en un

contexto de planes fragmentados, es mucho menor.

* Mixtos: Los sistemas mixtos consisten en combinaciones de sistemas de beneficio
y contribuciéon definida. Por ejemplo, un plan de contribuciéon definida podria
estipular un nivel minimo de pensién, que equivale a un beneficio definido minimo,

independientemente del nivel de ahorro acumulado por el trabajador.

Igualmente se pueden dividir, de manera general, por el tipo de contingencia:

* Pension por Incapacidad: Se otorga en caso de que el trabajador sufra algun
accidente o enfermedad a consecuencia de la actividad laboral y que les impida
seguir trabajando. Los tipos que existen son:

a) Permanente parcial. Aquella en que sin alcanzar el grado de incapacidad
permanente total, inhabilita el trabajador a desarrollar su labor.
b) Permanente total. Consistente en la pérdida de facultades o aptitudes de un

trabajador para laborar el resto de su vida

Pension por Invalidez: Se otorga en caso de que el asegurado sufra algun accidente o

enfermedad ajeno a la actividad laboral y que le impida seguir trabajando. Hay dos tipos:

a) Temporal. Se dan un plazo de tiempo para recuperacion del asegurado; con
opcion a renovarse pasando el periodo establecido.
b) Definitiva. Se da cuando la institucion médica correspondiente valoré que

no existe alguna posibilidad de mejoria o recuperacion para el trabajo.
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Pension por viudez, orfandad y ascendencia: Se otorga a los beneficiarios legales,
cuando el asegurado o trabajador fallezca por cualquier motivo y estos dependan total y

econOmicamente de él.

Pension por Cesantia en Edad Avanzada o Vejez: Es la pensiéon que se otorgara
después de la vida laboral, una vez que tengamos la edad necesaria y las semanas requeridas

cotizadas establecidas por la institucion de la seguridad social.

1.2 Pensiones por Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez

La pension por Retiro Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV) es un beneficio al
que tienen derecho los trabajadores, siempre y cuando sean cubiertos ciertos
requerimientos establecidos por las leyes de cada pais, con el objetivo de que el trabajador
perciba un ingreso econémico que le permita mantener un nivel similar al alcanzado

mientras laboraba.

En la mayoria de los paises, la edad de retiro es de 65 anos (en México, la edad de
cesantia en edad avanzada es de los 60 a los 64 afios y la de vejez es a los 65 afios®); en los
paises desarrollados se tiende cada vez mas a postergar la edad de retiro; esto ha provocado

un aumento de las suscripciones de planes de ahorro y de pensiones en el ambito privado.

1.2.1 Problematica en los sistemas de reparto

Los sistemas de pensiones estan en situacion critica en todo el mundo, pero sobre
todo en América Latina. Las causas atafien a deficiencias de la burocracia, insuficiencias

financieras del sector publico y el aumento del empleo informal y de la pobreza; sin

© Art. 154 y 162 de la Ley del Seguro Social, 2010
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embargo, la principal causa es el aumento de la longevidad, esto tiene como consecuencia
que cada vez hay menos contribuyentes activos en relacion con los pasivos y ello genera
problemas crecientes de financiamiento. Con el crecimiento de la esperanza de vida en los

paises industrializados, el pago de sistemas de pensiones se hace cada vez mas caro.

En un inicio los ingresos provenientes de las contribuciones que realizaban los
trabajadores eran muy superiores a las obligaciones por retiro, diferentes gobiernos fueron
tomando ventaja de este hecho, mediante el requerimiento de aportaciones bajas respecto a

pensiones generosas con edades tempranas de retiro.

Por ello, el pensamiento econémico moderno tiende a fomentar el cambio desde el
sistema de pensiones publico hacia una gestion de las pensiones promovida por el sector
privado, porque se considera que éste podra administrar el sistema de una forma mas
eficiente y segura a la vez (Prado, 2010). Donde no solo ha tenido como resultado la
introduccién de cambios paramétricos (por ejemplo: la elevacion de tasas contributivas,
afios de cotizaciéon y edad de jubilacidon) sino ademads cambios estructurales que
introdujeron sistemas de capitalizacion individual (obligatorio y/o voluntario), teniendo en
mente los nuevos retos que imponia la vulnerabilidad de las finanzas publicas, los cambios
en las tasas de natalidad, la mayor longevidad de la poblacion, los problemas de eficiencia

en la administracion puablica y el mayor desarrollo potencial en los mercados financieros.

Un mayor equilibrio entre eficiencia y equidad, ha permitido avanzar gradualmente
en el objetivo de brindar pensiones dignas. Una forma de verlo, es a través de la mejor
rentabilidad de los ahorros para la vejez, que es uno de los determinantes de mejores
pensiones. Esto, sin embargo, es sélo una cara de la problematica de multiples
dimensiones, pues los sistemas, por ejemplo, aun no consiguen incorporar a segmentos
importantes de la poblaciéon a contribuir en los sistemas , corriendo un alto riesgo de no

tener ingresos durante su etapa de retiro. Esta situacion va mas alld a las caracteristicas de
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los propios sistemas, y responden a problemas estructurales de los paises, tales como: bajo
capital humano que restringe la posibilidad de trabajar, obtener un salario y a ahorrar;

pobreza extrema; actividades informales, entre otros.

1.2.2 Modelos Internacionales sobre las Pensiones por RCV.

La década de los 90 podria ser calificado como “la década de la reforma mundial al
sistema de pensiones”. Varios paises de América Latina asi como otros con economias en
transicion transformaron radicalmente su sistema de pensiones, y adoptaron con rapidez
los planes de retiro individual reglamentados por el gobierno pero suministradas en forma

privada.

En esta etapa de reformacion del sistema se siguieron las recomendaciones emitidas
por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, en concordancia con las

conclusiones del consenso de Washington.

El proceso se divide en dos. En la primera se introducen modelos de ahorro
personal y capitalizacion individual, en algunos casos son de caracter voluntario y en otros
actian como complemento a los sistemas de reparto. En la segunda etapa la reforma es
estructural, se elimina el sistema de reparto y el sistema de capitalizacion individual pasa a

ser obligatorio y se consolida como el sistema principal.

A continuacion se presenta una ilustraciéon donde se pueden visualizar los paises que se han

incorporado al régimen de capitalizacién individual de manera obligatoria.
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Ilustracion 1. Paises reformados al sistema de capitalizacion individual.
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Fuente: Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP). 2008.

En este espacio se hablara de tres casos, el primer caso el Modelo en Asia del
Sureste, en especial Singapur ya que tiene el sistema de contribucion definida antes que
Chile. Los siguientes casos Chile (pionero en América Latina) y México. En los tres paises
se introdujeron esquemas de cuentas individuales de contribuciones definidas. En cada
caso se hizo de manera independiente, tomando en cuenta aspectos econémicos, politicos,

sociales y de seguridad social.

1.2.2.1 Modelo Asiatico del Sureste. Singapur.
Los esquemas de Fondos Previsionales han sido tipicamente desarrollados en las

antiguas colonias, particularmente las britnicas, en Africa y el sureste de Asia. Los Fondos
Previsionales son acuerdos de contribuciones definidas en los que establece una cuenta
para cada participante en la que la contribucion salarial es obligatoria. Las contribuciones
son comunmente proporcionadas también por el patrén. Aunque su principal objetivo es

establecer y proveer el ahorro para el retiro, una de las caracteristicas principales de los
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Fondos Previsionales es que son frecuentemente utilizados para propésitos explicitos, tales

como la compra de vivienda y gasto en educacion.

En la mayoria de los paises del este de Asia, los esquemas de fondos previsionales
son administrados por el sector publico. Sin embargo, Hong Kong fue el primer pafs de la
regién en introducir un esquema de fondos previsionales obligatorio pero operado por el
sector privado. De hecho, el fondo previsor de Hong Kong parece haber impulsado la
implementacién de estos esquemas entre los paises del este de Asia, probablemente debido

a que la administracion es de tipo privada.

Tabla 2. Fondos Previsionales en Asia: Caracteristicas Principales

Accidentes de
Trabajo, Muerte

y Seguro de
Salud

Indonesia

Obligatoria

Malasia

Vivienda,
Inversién Pre-
Retiro, Seguro,
Cobertura
Médica y
Educacién
Terciaria

Singapur

Obligatoria

Tailandia

Fuente: Holzmann ez a/ (2000) y, SSA (2004)
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Algunas de las principales caracteristicas de los fondos previsionales del Este de
Asia incluyen la participacion individual obligatoria y la similitud de la distribucion de las
tasas de contribucién entre el empleado y el patrén. De hecho, Tailandia es el tnico pais
donde el gobierno también contribuye a los fondos previsionales. Pero los esquemas del
cual se relaciona con su propia capacidad de administracion y autonomia: de hecho, los
fondos previsionales del este de Asia se caracterizan por los limites de cobertura y de
opciones de inversion, asi como la escasa conservacion de derechos, transparencia y

contabilidad, comparado con los sistemas de contribucién definida. (CISS, 2005)

¢Cual es la relevancia del sistema de pensiones en Singapur? El estudio de este pafs,
en particular, es para tener otro punto de referencia diferente a cualquier otro de
Latinoamérica. En Singapur el sistema de seguridad social es obligatorio y publico; de
contribucion definida basado en un sistema de cuentas individuales. Y es administrado por
el Fondo Central de Prevision (CPF, por sus siglas en inglés) que depende del Ministerio

del Trabajo.
1.2.2.1.1 Gobierno y Politica

La Republica de Singapur es un pais soberano insular de Asia, formado por sesenta

y tres islas; con un territorio de 707.1 km?®, es el pais mas pequefio del sudeste asiatico.

Se trata del cuarto centro financiero mas importante del mundo y juega un papel

preponderante en el comercio internacional y la economia mundial.

Su gobierno, como su constitucion, esta inspirada en el parlamento inglés, presidido por un

presidente electo
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1.2.2.1.2 Situaciéon Demografica

En 2011 Singapur tenfa 5,183,700 de habitantes’, de los cuales mas de 4,500,000
son ciudadanos y residentes permanentes. Se estima que en el 2011, cerca del 96.1% de la

poblacion estaba alfabetizada.

La esperanza de vida en el 2000 era de 76 afios para hombres y 80 afios para
mujeres, en 2011 se calculé que la esperanza de vida al nacer era de 79.6 y 84.3 anos, para
hombres y mujeres respectivamente. En cambio la tasa de natalidad disminuy6, el

promedio de nacimientos por mujer pasé de 2.1 en 1975 a tan solo 1.07 en 2007.
Después de Ménaco, Singapur presenta la mayor densidad de poblacién del mundo

1.2.2.1.3 Situacién Econémica
Ocupa los primeros puestos de las naciones mas ricas por PIB per capita, que ronda

los $60.000 anuales.

El pais tiene una economia de mercado muy desarrollada, con un ambiente de
negocio libre, prospero, de entorno abierto, de corrupcién bajisima, precios estables y renta
per capita mas alta que la de muchos paises desarrollados. Junto con Hong Kong, Corea
del Sur y Taiwan, se considera Singapur como uno de los "cuatro tigres asiaticos". La
economia es muy dependiente de las exportaciones, particularmente de productos

electrénicos de consumo, farmacos, y de un sector financiero muy sélido y en crecimiento.

Desde mediados de los afios setenta, la politica gubernamental se dirigié a estimular
el desarrollo de ramas manufactureras mas intensivas en tecnologia, como la electrénica, la

mecanica y la quimica. Esta politica tuvo éxito, de manera que desde mediados de los afios

"Todos los datos reportados sobre Singapur fueron obtenidos de la publicacién The
Yearbook of Satatistics Singapore, Department of Statistics, 2012.
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noventa las actividades industriales mads importantes son la electronica, las aplicaciones

informaticas y la petroquimica.

En lo que respecta al sector exterior, Singapur es uno de los centros comerciales
mas importantes del mundo, y por esa razén el grueso de sus exportaciones esta
constituido por reexportaciones. Participa de manera activa en un comercio con un amplio
abanico de paises, entre los que destacan Estados Unidos, la Unién Europea y sus vecinos

de Asia son sus mas importantes socios comerciales.

El rapido crecimiento de Singapur, caracterizado por una activa promocion por
parte del Estado, ha estado acompafiado de una significativa transformaciéon de su
estructura econémica, en donde la industria ha mostrado un cambio por demas importante
al pasar de las tradicionales manufacturas de bajo valor agregado a las industrias de alta
tecnologia y alto impacto, asi como al rapido crecimiento de los servicios financieros y
empresariales. Asi mismo, la poblacion en general ha experimentado mejoras de la calidad
de vida, ubicando a este pequefio dinamico pais, en una de las experiencias mas exitosas en

cuanto a desarrollo econdmico con bienestar social de Asia-Pacifico.

Singapur no esta exenta de contradicciones; pese a ser una de las economias mas
libres del planeta, la intervencion del Estado es férrea en ciertos ambitos, aunque ésta se

limita a la gestién de infraestructuras, transporte y vivienda.

Sin embargo, el gobierno mantiene una disciplina fiscal, no gastando mas de lo que

ingresa, ya que el pafs cuenta con exigentes leyes para limitar el endeudamiento publico.

1.2.2.1.4 Seguridad Social.
Las autoridades de Singapur insisten en que la mejor forma de seguridad social para

un trabajador es aplicar politicas de recursos econémicos y humanos que garanticen el

empleo formal.
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El gobierno también ha hecho hincapié en la responsabilidad del individuo y de la
comunidad (que se ve como una extension de la familia) para tomar medidas para la vejez y

las enfermedades.

Por ello, Singapur es una ciudad-estado tiene una fuerza de trabajo urbanizada, que
se emplea principalmente en el sector formal. Los trabajadores auténomos son una
proporcion  relativamente pequefia del total de trabajadores, lo que representa
aproximadamente el 15% de la poblacién. Los trabajadores de Singapur han mostrado

tradicionalmente una marcada preferencia por el empleo asalariado formal.

Una idea importante de la extensa literatura sobre la reforma en la seguridad social,
los especialistas del tema mencionan que un sistema multi-nivel estd en mejores
condiciones para protegerse contra diversos riesgos en la vejez, y ayudar a abordar los
problemas de adecuacién social, los incentivos individuales, y el desarrollo del mercado

financiero. (Banco Mundial, 1994; Holzmann & Stiglitz, 2001)

El primer nivel que se propone para este estudio consiste de un sistema publico
obligatorio financiado con cargo a los impuestos, que tiene una férmula de beneficio
definido (BD), con gran cobertura, e incorpora la puesta en comun de riesgo social. La
funcién principal de este nivel es garantizar un ingreso minimo en la tercera edad, que
protege contra la inflacién y los riesgos de longevidad, y por lo general incluye las
prestaciones caracteristicas de supervivencia. El segundo nivel se basa en el sistema de
contribucién definida (CD), donde los beneficios estan determinados por las aportaciones y
rendimientos de la inversion de los saldos. Mientras que en un sistema de BD, el gobierno
o el empleador, asume el riesgo de la inversion; en un sistema CD, los miembros
individuales del plan soportan el riesgo de inversion. El tercer nivel se puede describir
como un esquema de ahorro voluntario con beneficios fiscales, pero por lo general

regulado, que es por lo general (pero no siempre) de gestion privada.
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De acuerdo a esta propuesta multi-nivel, Singapur basa su sistema de proteccion
social en el segundo nivel, es decir, basado en contribuciones definidas. Este sistema es
regulado por la CPF (siglas en inglés de Central Provident Fund) creada por la
administracién de la colonia Britanica en 1955. Como mencionamos con anterioridad, se
basa en cuentas individuales a través de transiciones laborales. El total de saldos
acumulados pertenecen al trabajador hasta su muerte; los miembros del CPF obtienen un
estado de cuenta anual, ademas del servicio de via telefonica para monitorear el estado de

su cuenta en cualquier momento.

Desde 1955, pero en particular desde 1968, el Gobierno de Singapur ha estipulado
diversos derechos como el de la vivienda, seguro de salud, préstamos para la educacion

superior dentro del pafs, entre otros.

En dicho pais llegaron a operar dos sistemas de pensiones. El primero es el plan de
pensiones no contributivas para los empleados del estado, que en 1973 a 1983 se les dio la
opcion de pasarse al régimen de contribucion definida. En el lapso de ese tiempo se llevo el
sistema mixto. En el presente, sélo los nuevos funcionarios se encuentra en el régimen de
contribucién definida y pueden optar por una pension mensual hasta su fallecimiento, un

pago unico o una combinacién de ambas.

Cabe destacar que a pesar de la creacién de la CPF, las pensiones para los altos
dirigentes del Gobierno son esencialmente no contributivas y éstas se pagan con el modelo

Pay As You Go. Esta filosoffa tiene un agudo contraste comparada con el sistema de la

CPF.

El segundo plan de pensiones que se tiene en dicho pais merece una breve
mencioén, se refieren a los fondos de prevision para las Fuerzas Armadas basadas en un

“Plan de Ahorros”. Este esquema llegd a existit como resultado de la enmienda a la
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constitucién de Singapur aprobada en 1998. Este esquema es mas generoso que el esquema
de la CPF, ya que esta disefiado para alentar a los oficiales del ejército para mantenerse en
servicio durante 20 a 25 afos y jubilarse a los 40 — 45, con beneficios similares a los que se

retiran normalmente a los 55 anos.

Se requiere de una evaluaciéon exhaustiva de la CPF para que lleve a diversas
opciones de reforma con el objetivo de proporcionar el nivel adecuado de proteccion de la
jubilacién para la poblacion de forma sostenible, manteniendo la competitividad

internacional.

La CPF va mas alla de ser un esquema de seguridad social en Singapur, es la base
socio-econémica que permite la planeacion y estructuracion del Gobierno. Hoy en dfa se
busca una nueva reforma ya que asi como tiene muchos puntos a favor, también se tienen
graves problemas para financiar los beneficios de vejez, esto a consecuencia de las diversas
coberturas, aumento y envejecimiento de la poblacién, un mal calculo de las tasas de
contribucién y las crisis econdémicas que provocan una inestabilidad en el mercado

financiero, ya que no cubre los riegos de inflacién.

La experiencia de Singapur demuestra las fortalezas y las limitaciones que el Estado
administra a través de las contribuciones definidas para la financiaciéon de la vejez;
quedando como referencia para otros pafses que cuenten con el mismo sistema de
pensiones, y se realicen los cambios necesarios para cumplir con el principal objetivo que es

el de la proteccion al trabajador.
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1.2.2.2 Modelo en Chile.

Los regimenes de capitalizacién individual en América Latina, en reemplazo parcial
o total a los de reparto, comenzaron a operar en Chile en 1981, seguidos por Pert en 1993,
Argentina y Colombia en 1994, Uruguay en 1996, Bolivia y México en 1997, El Salvador en
1998, Costa Rica en 2000, Reptblica Dominicana en 2003 y Panama en 1997 (para los

servidores publicos) y 2005 para los empleados del sector privado.

1.2.2.2.1 Gobierno y Politica

La Republica de Chile se ubica en el extremo sudoeste de América del Sur. Cuenta
con una extension de territorio dividida en tres partes. La primera es conocida como Chile
Continental, comprende una larga y estrecha franja de tierra en la costa occidental del cono
Sur que se extiende a lo largo de 4,270 km con un ancho maximo de 445 km y un minimo
de 90 km; la segunda, denominada Chile Insular, corresponde a un conjunto de islas de
origen volcanico en el océano Pacifico Sur; y la tercera y ultima, llamada Territorio Chileno
Antartico, es una zona de la Antartida de 1,250,257.6 km2. Debido a su presencia en

América, Oceania y la Antartica, Chile se define a si mismo como un pafs Tricontinental.

1.2.2.2.2 Situacion Demografica

Segun las proyecciones demograficas, en Chile la poblacién estimada al 30 de junio de 2010
es de 17.1 millones de habitantes (1 7,094,275)° de los cuales 49.5% corresponde a

poblacién masculina y 50.5% a femenina.

® Todos los datos reportados sobre Chile fueron obtenidos de la publicacién Informe
Anual de Estadisticas Vitales 2010, Instituto Nacional de Estadisticas. Chile, 2012.
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En cuanto a la composicion por edad, Chile se encuentra en una etapa avanzada de
transicion hacia el envejecimiento demografico de la poblacién, ya que los adultos mayores
(personas mayores de 60 afios o mas) paulatinamente han adquirido mayor importancia
porcentual, en tanto que los menores de 15 afios han disminuido su aporte porcentual al
total de la poblacion. Esto se debe, principalmente, al descenso experimentado por la
fecundidad, asi como a la disminucién de la mortalidad general y, en especial, al sostenido

descenso del riesgo de muerte en la nifiez y en la juventud.

Debido a las mejoras en las condiciones de vida de la poblacién, la esperanza de vida de los
chilenos fue la mas alta de Sudamérica. En 2010, ésta era de 78.89 anos: 75.59 para los
hombres y 81.10 para las mujeres. Ese mismo afo, la tasa bruta de natalidad alcanzé el
15.0% vy la tasa de mortalidad es de 5.3 por cada 1,000 habitantes, mientras que la tasa de
crecimiento demografico fue del 0.9% con una tasa de fertilidad de 1.86 hijos por mujer.
Estas cifras permiten demostrar el proceso de envejecimiento de la sociedad chilena en la
que la mayor parte de la poblacién tendra sobre 35 afios en 2020, superando al grupo etario
joven, dominante en este momento. Asf, en 2025, la piramide de poblacién se convertira en

un perfil campaniforme producto del proceso de transiciéon demografica que vive Chile.

1.2.2.2.3 Situacion Econémica

Desde el comienzo del siglo XX, la economia chilena ha estado dominada por la
produccion de cobre. A partir de la década de 1940, el sector industrial se ha expandido
rapidamente, en gran medida por iniciativas gubernamentales. En la actualidad, Chile es
uno de los principales paises industrializados de América Latina, as{ como uno de los mas
importantes productores de minerales. En la década de 1970 se hicieron esfuerzos por
impulsar al abandonado sector agricola y para reducir la dependencia del pais de las

importaciones de alimentos. Tras una reducciéon de los cultivos mas importantes a
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principios de la década de 1980, la produccién agricola se recuperé hacia finales de la

década.

Tras el derrocamiento del gobierno del presidente Salvador Allende en 1973, el
Estado ha jugado un papel menos dominante en la economia, y la mayoria de las empresas

nacionalizadas han vuelto a manos privadas.

En Chile, la actividad ha evolucionado mas lento de lo anticipado, principalmente
inversion, corrigiendo una expectativa de crecimiento de un 5% a un 4.2% del Producto

Interno Bruto para 2012.

La economia chilena ostenta indices remarcables en cuanto a competitividad,
libertad econdmica y crecimiento econémico. Ademas, tiene la calificacion de la deuda

externa mas favorable del continente.

En cuanto a la inversién extranjera, Chile atrajo en 2012 casi el 28 % de las
inversiones en América Latina con 30,323 millones de délares, mientras que en términos de
inversion hacia el exterior de empresas de Chile atrajo en el mismo afo casi el 50 % con
21,090 millones de dolares, convirtiéndose en la segunda economia en recepcion y

exportacion de capitales y la primera en relacion a su PIB en América Latina.

La minerfa es el motor econémico de Chile, responsable del 14.2% del PIB en
2012. El principal producto comercial de la minerfa es el cobre, colocandolo como el pais
de mayor produccién en el mundo, satisfaciendo al 36% del mercado mundial. Por ello se
constituye el Fondo de estabilizacién Econémica y Social en 2007 en respuesta a las altas

ganancias del cobre, lo cual busca financiar eventuales déficits fiscales y realizar
amortizaciones de la deuda publica, contribuyendo asi a que el gasto fiscal no se vea

mayormente afectado por los vaivenes de la economia mundial y la volatilidad de los

ingresos que provienen de los impuestos, el cobre y otras fuentes.
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1.2.2.2.4 Seguridad Social.

En el caso particular de Chile podemos decir que en 1925 su sistema social estaba
conformado por cajas de prevision, posteriormente convirtiéndose en la Caja de Seguro
Obrero, con el objetivo de proveer beneficios de asistencia médica, subsidios por
enfermedad y pensiones de vejez e invalidez. “A partir de 1925 el sistema comienza a
generalizarse, aparece la caja de Empleados Particulares y la Caja Nacional de Empleados
Publicos y Periodistas.”

“El sistema soélo cubria prestaciones sociales, aunque los beneficiarios otorgados
aumentaron, se crearon nuevas cajas de Prevision, llegando a existir un total de 32
instituciones en 1979, con mas de 30 distintos sistemas de pension, lo que daba origen a
mas de cien regimenes provisionales diferentes, llevaba a una gran desigualdad entre los
beneficios de las distintas instituciones prestadoras de este servicio”"

También se caracterizé por su falta de equidad. Dado que no existia una relacién
directa entre los aportes de los trabajadores y lo beneficios percibidos, se apreciaban
notables desigualdades entre los multiples grupos cubiertos. Esta situacion se sustentaba en
la facultad del poder politico para definir quién se beneficiaba y cuanto.

En 1980, se sustituyé completamente, el sistema colectivo publico de reparto por
un nuevo sistema privado de pensiones basado en la capitalizaciéon individual;
contribuciones definidas de ahorro obligatorio. Los trabajadores deben de cotizar 10 % de
su salario y destinarlo a cuentas individuales de ahorro administradas por las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Estas cobran comisiones para cubrir los
costos administrativos y contratar seguros de invalidez y sobrevivencia. LLas pensiones son

financiadas por el fondo acumulado en las cuentas individuales existiendo tres modalidades

de retiro: programado, renta vitalicia y una combinacién de ambos.

? Divisién de Estudios de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, Sisternas
Chileno de Pensiones, 1994, P.54
10 Franyo Zapatta A., Mitos y Realidades del Sistema Privado de Fondos de Pensiones en Chile, 1997. P. 112
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Para facilitar los traspasos del antiguo al nuevo sistema, se establecieron los
denominados bonos de reconocimiento, que correspondian con la cuantia de los derechos
en curso de formacion, establecidos sobre las bases de cotizaciones realizadas y que estaban
destinados a incrementar el fondo de capitalizaciéon individual en el momento de la
jubilacién. Se puede afirmar que el bono de reconocimiento es el nexo de unién financiero
entre el antiguo y el nuevo sistema.

Al cotizante le esta permitido tener una segunda cuenta llamada “Cuenta de Ahorro
Voluntario”, cuyos recursos se pueden traspasar o no a la primera cuenta.

Las cotizaciones, como lo mencionamos anteriormente, son recaudadas,
acumuladas y administradas por la propia AFP, que las invierte en instrumentos
negociables en los mercados segun su propio criterio y segun la normativa fijada por la
“Comision Clasificadora del Riesgo” con el fin de obtener un rendimiento y acumularlo en
las Cuentas de Capitalizacién Individual (CCI) correspondientes.

Existe un mecanismo para garantizar una rentabilidad minima (al igual que en la
mayoria de pafses que han reformado sus sistemas). En términos simples, la rentabilidad

minima se garantiza:

a) Con la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad.
El Fondo de Reserva de Fluctuaciéon de Rentabilidad, es uno de los sistemas que tiene

por objeto garantizar las rentabilidad de los Fondos de Pensiones.

Ahora bien , la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad, estara expresada en cuotas del
respectivo Fondo de Pensiones , y se formara con los excesos de rentabilidad real

anualizada, de los ultimos 36 meses de un Fondo.
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b) El Encaje.

La Administradora debera mantener un activo denominado Encaje, equivalente a un

1% de cada Fondo. Los titulos representativos del encaje seran inembargables.

En el caso de que la rentabilidad real anualizada de un Fondo, fuere en un
determinados mes inferior a la rentabilidad minima, y esta diferencia no pudiere ser
cubierta con la Reserva de Fluctuacién de Rentabilidad, la Administradora debera enterar la

diferencia en el plazo de 5 dias.

St aplicados los recursos de Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad y del Encaje, no

se enterare la rentabilidad minima, el Estado complementara la diferencia.

Se disolvera por el solo ministerio de la ley la Administradora, que dentro de los plazos
legales, no hubiere enterado la diferencia de rentabilidad o repuesto el encaje de cualquiera

de los Fondos que administre.

Producida la disolucién o quiebra de la Administradora, sus afiliados deberan dentro
del plazo de 90 dias, incorporarse a otra Administradora de Fondos de Pensiones. Si no
optan por otra Administradora, el liquidador transferira los saldos de las cuentas a la

Administradora que determine el reglamento.

Cuando el afiliado decide optar por el Retiro Programado la pensiéon se calcula
anualmente, planteando la ecuacién de equivalencia financiero actuarial entre el saldo

acumulado en la CCI y el valor actual actuarial de la pensiones futuras.

La forma general del calculo de la anualidad de Retiro Programado se determinara
como la suma de anualidades generadas por los diferentes registros de las cuentas
personales, cuenta de capitalizaciéon individual de cotizaciones obligatorias incluida la

bonificaciéon por hijo para mujeres cuando corresponda (CCICO), distinguiendo aquellos
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fondos traspasados del Seguro de Cesantia (SC) y desde la cuenta de ahorro voluntario
(CAVRTG) de los restantes: cuenta de capitalizacion individual de depodsitos convenidos
(CCIDV); saldo destinado a pension de la cuenta de capitalizacion individual de depositos
convenidos (CCIDC): saldo destinado a pensién de la cuenta de capitalizacion individual de
cotizaciones voluntarias (SPCVRA y SPCVRB); saldo destinado a pension de la cuenta de
capitalizacién individual de ahorro previsional voluntario colectivo (SPAPVCRA vy
SPAPVCRB) y cuenta de afiliado voluntario (CAFIV). Los saldos deberan estar expresados
en Unidades de Fomento. Para efectos de la conversion, debera considerarse el valor de la
cuota y de la Unidad de Fomento de la fecha de cierre del certificado de saldo:
A=A +A,+A;+ Ay +As +Ag + A, + Ag + Ay
Siendo:

_ZiCCICOi
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_ Y CAVRTG,

9
cnu + %

Donde:
A: Monto anual del Retiro Programado.
A;: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta
individual por cotizaciones obligatorias, sin incluir los fondos traspasados del Seguro de
Cesantia, ni los fondos traspasados desde el subsaldo Régimen Tributario General (RTG)
de la cuenta de ahorro voluntario.
A,: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta
individual por depodsitos convenidos.
A;: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta
individual por cotizaciones voluntarias, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L del
D.L. No. 3.500, de 1980 (RA).
A,: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta
individual por cotizaciones voluntarias, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del
D.L. No. 3.500, de 1980 (RB).
A;: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta
individual por ahorro previsional voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra a) del
articulo 20 L. del D.L. No. 3.500, de 1980 (RA).
Ay Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta
individual por ahorro voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L.
del D.L. No. 3.500, de 1980 (RB).
A.;: Monto anual del retiro programado financiado con cargo al saldo de la cuenta de
afiliado voluntario.
Ag: Monto anual del retiro programado financiado con cargo a los fondos traspasados del

seguro de cesantia.
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A,: Monto anual del retiro programado financiado con cargo a los fondos traspasados
desde la cuenta de ahorro voluntario, subsaldo Régimen Tributario General (RTG).
CCICOy: Saldo de la cuenta de capitalizacion individual de cotizaciones obligatorias, sin
incluir los fondos traspasados del Seguro de cesantia, ni los fondos traspasados desde el
subsaldo Régimen Tributario General (RTG) de la cuenta de ahorro voluntario, en el
Fondo Tipo i.

CCIDC;: Saldo de la cuenta de capitalizacion individual por depédsitos convenidos, en el
Fondo Tipo i.

SPCVRA;: Saldo de la cuenta de capitalizacion individual cotizaciones voluntarias
destinadas a pension, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L. del D.L. No. 3.500,
de 1980 (RA), en el Fondo Tipo 1.

SPCVRB;: Saldo de la cuenta de capitalizaciéon individual cotizaciones voluntarias
destinadas a pensién, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L. del D.L. No. 3.500,
de 1980 (RA), en el Fondo Tipo 1.

SPAPVCRA;: Saldo de la cuenta de capitalizaciéon individual de ahorro previsional
voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra a) del articulo 20 L. del D.L. No. 3.500, de
1980 (RA), en el Fondo Tipo 1.

SPAPVCRB;: Saldo de la cuenta de capitalizaciéon individual de ahorro previsional
voluntario colectivo, subsaldo régimen de la letra b) del articulo 20 L del D.L. No. 3.500, de
1980 (RA), en el Fondo Tipo 1.

CAFIV;: Saldo de la cuenta de afiliado voluntario, en el Fondo Tipo i.

SC;: Parte del saldo de la cuenta de cotizaciones obligatorias correspondiente a recursos
traspasados del Seguro de Cesantia, en el Fondo Tipo 1.

CAVRTG;: Parte del saldo de la cuenta de cotizaciones obligatorias correspondientes a
recursos traspasados desde las cuenta de ahorro voluntario, subsaldo Régimen Tributario

General (RTG), en el Fondo Tipo i.
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cnu: Capital necesario para pagar una unidad de pension al afiliado vy, fallecido éste, a sus
beneficiarios, calculado con la estructura de tasas de interés para retiros programados
vigente a la fecha de cierre del certificado.

z: Numero de pensiones devengadas y pendientes de pago.

Si el afiliado tiene una PAFE mayor a la PMAS o no tiene derecho Aporte
Provisional Solidario, debe aplicarse el factor de ajuste. Quedan exceptuados de la
aplicacion de este factor, las pensiones adicionales y los pensionados de los regimenes
administrados por el IPS.

La pension de sobrevivencia de un afiliado activo se determinara de acuerdo a lo
seflalado, de acuerdo al modelo de retiro programado anterior, excluyendo del calculo, el
capital necesario unitario correspondiente al pago de la pension del afiliado. La anualidad
as{ determinada se pagara en doce mensualidades, correspondiendo a cada beneficiario la

cantidad que resulte de aplicar la siguiente férmula:

RP, —AP
b7 12

Donde:
RP,= Mensualidad para cada beneficiario.
A= Anualidad determinada.

P=Proporcién que corresponde a cada beneficiario.

Entre las ventajas de escoger esta alternativa se pueden sefialar que el montante de
la pensién puede ser mayor que el obtenido en el caso de optar por una renta vitalicia, los
beneficiarios heredan la cuenta si el afiliado fallece, no se cobran comisiones y el asegurado
puede cambiarse libremente de Administradora. Por el contrario, el jubilado podtia acabar

sus ahorros antes del fallecimiento.
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En el caso de que el afiliado opte por una Renta Vitalicia, debe contratar el pago de
la pension con una Compania de Seguros de Vida, que se compromete a pagar de por vida
una renta mensual constante en términos reales y, ademas, la pensién de supervivencia a los
beneficiarios. Esta opcion tiene la ventaja de que tanto el riesgo de supervivencia como el
riesgo de rentabilidad son soportados exclusivamente por la Compania de Seguros. La
principal desventaja es que la Aseguradora cobra una comisioén al afiliado en funcién del
valor de Renta Vitalicia, perdiendo el afiliado los derechos de propiedad de los fondos
acumulados en su cuenta de capitalizacion individual.

Si el afiliado escoge la tercera opcidn que es un sistema mixto, es decir, Renta
Temporal con Renta Vitalicia diferida, el beneficiario recibe una pensiéon mensual de retiro
programado pagada directamente por su Administradora y financiada con cargo al saldo
disponible en su cuenta individual, manteniendo el afiliado la propiedad de los fondos y
asumiendo el riesgo financiero de la parte del fondo que permanece en la Administradora
durante el periodo de tiempo establecido. Posteriormente, el afiliado recibe una renta
vitalicia pagada por la Compania de Seguros con cargo a la prima previamente determinada,
asumiendo la compania tanto el riesgo financiero como el de supervivencia durante este
segundo periodo de tiempo. El valor de la renta temporal esta condicionado por la cuantia
de la renta vitalicia. En cualquiera de las opciones, si el afiliado obtiene una pension
superior a un determinado limite durante los dltimos 10 afios, puede utilizar el llamado
“Excedente de Libre Disponibilidad” para el uso que el afiliado estime conveniente.

El sistema de prevision chileno genera las prestaciones que cubren las contingencias
de vejez, invalidez y supervivencia, con las siguientes caracteristicas:

1. Las prestaciones originadas por vejez son el resultado de la acumulacion del
ahorro a lo largo de la vida activa en la cuenta individual, del tipo de interés, de
las tablas de mortalidad y de la alternativa elegida. Los requisitos son alcanzar

una edad legal de retiro (65 afios) y haber acumulado en la CCI un saldo que
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permita financiar una pension por vejez igual o mayor a la pension minima. St
el afiliado cumple con el primer requisito pero no con el segundo, puede optar
por la pension minima granizada por el Estado, o bien puede continuar
trabajando hasta incrementar el saldo en su CCI.

Si el afiliado no alcanza la pensiéon minima una vez cumplido el requisito de
edad, puede (voluntariamente) disponer del total de su capital mediante un
programa de retiros por cuotas, cuya duraciéon dependera del saldo acumulado
y de la rentabilidad de su Administradora. Una vez agotados los recursos, el
afiliado no recibira ninguna pension, aunque bajo determinadas condiciones
(haber cumplido 65 afios, pertenecer al 60% de la poblacién con menores
ingresos y tener minimo 20 anos de residencia en el pais) podria optar por una
pension de caracter asistencial a cargo del Estado como:

a. Aporte Previsional Solidario (APS). El cual consiste en complementar
la pension de quienes han cotizado y es proporcional a las cotizaciones
efectuadas y decrecera en relaciéon al monto de la pensiéon que perciba,
hasta extinguirse en caso de que la pensién alcance un monto igual o
superior a los $200,000.00 pesos chilenos.

b. Pensioén Basica Solidaria (PBS). Esta pension se otorga a quienes nunca
han cotizado.

Tienen derecho a pensiéon de invalidez los afiliados que, a consecuencia de
enfermedad o debilitamiento de sus fuerzas fisicas o intelectuales, sufran un
menoscabo permanente en su capacidad de trabajo igual o superior a cincuenta
por ciento para una invalidez parcial o mayor de dos tercios para una invalidez

total.
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La Comision Médica emitira un dictamen que aprueba la invalidez parcial o
total, o bien, rechaza la invalidez. LLa pension es pagada por la Administradora
y se financia con cargo a los capitales acumulados por el afiliado en su cuenta
individual y a las aportaciones de la Compafifa de Seguros con la que la
Administradora tenga un contrato.

4. Las prestaciones originadas por supervivencia cubren el riesgo de fallecimiento
del afiliado o pensionista y se conceden a los componentes del grupo familiar
del causante entendiéndose por tal, el o la conyuge sobreviviente, los hijos del
causante, la madre o el padre de los hijos de filiacién no matrimonial del
causante y, a falta de éstos, los padres si a la fecha del fallecimiento eran

causantes de asignacion familiar.

Por otro lado, el papel del Estado en el sistema de prevision chileno es
fundamentalmente regulador y supervisor. El Estado garantiza el pago de la pension
minima y la pensiéon de subsistencia, los costes de transicion (materializados a través del
bono de Reconocimiento) y las prestaciones otorgadas por el antiguo sistema.

La pensiéon minima cubre a los afiliados hombres con 65 afios o mas y las mujeres
con 60 aflos y mas y que registren, ademas, 20 afos, a lo menos, de cotizaciones o servicios
en cualquiera de los sistemas previsionales; también cubre a los afiliados que, habiendo
escogido la pensiéon de retiro programado, hayan acabado sus fondos por que han
sobrevivido a su esperanza de vida prevista. El Estado también garantiza la pension de
subsistencia a quienes no pueden optar a la pensiéon minima (previa demostracién de
necesidad).

En el afio 2002, el Parlamento chileno aprob6 una profunda reforma al régimen de
capitalizacion individual, al introducir los denominados multifondos. El objetivo de esta

reforma fue incrementar el valor esperado de las pensiones de los afiliados y permitir que
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¢éstos alcancen una combinacion de cartera mas acorde a sus preferencias y necesidades, en
cuanto a riesgo y rentabilidad.

Dos factores agravan los resultados de este sistema estructural; la tendencia
demografica mundial hacia una cafda en la tasa de natalidad y segundo, los avances médicos
que alargan la vida de las personas. Con todo, se planteaban cada vez mas criticas a este
sistema de reparto, incluso entre los que no pensaban siquiera establecer mecanismos de

capitalizacion.

1.2.2.3 Modelo en México.
El Sistema de Pensiones en México nace como parte de la estructura del
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) en1944, con la finalidad de brindar servicios

de salud y seguridad social a los trabajadores y sus familias."'

1.2.2.3.1 Gobierno y Politica.
Es un pafs situado en la parte meridional de América del Norte, colocandolo en
el lugar catorce en cuanto a extension territorial se refiere. Esta conformado por estados

unidos por un pacto federal. Integran al pafs 31 estados libres y soberanos y el Distrito

Federal.

Los Estados Unidos Mexicanos (nombre oficial) son una nacién democratica,
federal y laica, cuya organizacion politica divide el ejercicio del poder publico en tres
poderes: ejecutivo, legislativo y judicial. Cada uno de ellos realiza funciones especificas que
la Constitucion Mexicana expresa; sin embargo, no laboran aisladamente, mantienen

relaciones necesarias que enriquecen su quehacer constitucional.

11 Cabe sefialar que al hablar de trabajadores mexicanos no se hace de manera universal ya que
quienes tienen derecho a estos beneficios son aquellos que pertenecen dentro del mercado formal,
ademas es importante mencionar que existen otros trabajadores pertenecen a otras instituciones
como en el caso de los trabajadores del estado que pertenecen al ISSSTE(1959) o los que desde
antes de la reforma se les otorgaban otros servicios de seguridad social ISSFAM, PEMEX, etc.)
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1.2.2.3.2 Situacion Demografica.

México es el undécimo pafs mas poblado del mundo, con una poblacién que a
mediados de 2012 ronda los 111 millones de personas'”. La actual situacién demografica se
deriva de cambios importantes en la variables demograficas (fecundidad, mortalidad y
migracion), los cuales estuvieron marcados no sélo por las politicas de poblacion en

décadas pasadas, sin no también por importantes cambios econémicos y sociales.

Segun el censo de Poblacion de 2010, en el pais habia 112 millones 336 mil

personas, de las cuales 54 millones 855 mil son hombres y 57 millones 481 mil mujeres.

El nimero promedio de hijos de las mujeres en el pais se redujo de 3.35 hijos en
1990 a 2.24 en 2007. Por el lado contrario, a pesar del avance de estudios en el campo de la
medicina, en 2000 se contabilizaron 437 667 defunciones. Diez afios después este nimero
ascendié a 592 mil defunciones. Asi mismo, la tasa de mortalidad se calculé en 5.3

defunciones por cada 1000 habitantes para 2010.

La esperanza de vida al nacimiento, en el afio 2000, alcanzaba un valor promedio de
74 anos (71 para hombre y 76 para mujeres), incrementandose en 2010 a 75 (72 para

hombres y 77 para mujeres).

1.2.2.3.3 Situacion Econémica.

Durante la época colonial y el siglo XIX, México fue un pais dedicado a la
agricultura. La mayor parte de sus ingresos por ventas extranjeras provenian de la
explotacion minera, especialmente, de la plata. De este mineral, México ha ocupado el

primer lugar mundial en producciéon desde hace mas de dos siglos.

"2 Todos los datos reportados sobre México fueron obtenidos de la publicacién Dinamica
Demografica de México 2000-2010, Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO). México, 2011.
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El proceso de industrializacion de México durante la Colonia y el primer siglo

de vida independiente fue sumamente lento.

A finales del siglo XIX, la industria textil era la mas desarrollada, asi como la

inversion directa en la construccion de infraestructura de comunicaciones y transporte.

En este mismo lapso de tiempo se dio inicio a la explotacion de los yacimientos
petroliferos, que colocaron a México en el primer lugar mundial de exportacion de petrédleo

en la década de 1910.

Tras el triunfo de la Revolucién, dio inicio en México un segundo periodo de
expansion industrial, favorecido, entre otras cosas, por la nacionalizacién del petrdleo y la

Segunda Guerra Mundial.

En las décadas que siguieron a la conclusion de ese conflicto internacional, la
economia mexicana tenfa un caracter mixto, es decir, la inversion provenia tanto de la
iniciativa privada como del Estado. Los sectores estratégicos fueron convertidos en
industrias paraestatales, tal fue el caso de la explotacion minera, la siderurgia, la produccion

de electricidad, la infraestructura catretera.

Sin embargo, el proteccionismo y el cierre del mercado mexicano; asi como
tiebre de endeudamiento de la década de 1970 que concluy6 con la crisis de la deuda de los

afios ochenta, dieron fin al periodo de crecimiento de la economia mexicana.

Siguieron los afios y México presentd la segunda crisis en 1994, conocido como
el error de diciembre; después de esto el crecimiento ha promediado 4.85% anual, logrado
gracias a la estabilidad econémica, los altos precios del petréleo y el dinamismo de las

exportaciones y de la demanda interna.
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La creacién de empleos también registro resultados positivos, con cerca de 900
mil puestos de trabajo nuevos, cifra que aunque no cubre la demanda actual, es superior a

la de los afios anteriores, cuando apenas se creaban medio millén de puestos de trabajo.

De las 52.2 millones de personas que integran la Poblaciéon Econémicamente
. 3 . . . . , .
Activa, unos 18 millones tienen un empleo precario o trabajan en la economia sumergida.

La cifra de desempleados se sitia en casi 2.6 millones de personas.

La macroeconomia mexicana tiene fortalezas y debilidades, y en 2006 logré
mantenerse a flote, gracias a ingresos extraordinarios procedentes del petrédleo y de las
remesas. Sin embargo, los analistas apuntan que las debilidades de estas bases pueden
generar mayores conflictos, en particular por las enormes desigualdades que existen en las

distintas regiones y entre los grupos sociales.

En estos términos, por producto interno bruto (PIB) es la decimocuarta economia
mundial y la undécima por paridad del poder adquisitivo (PPA); en escala regional, es la

segunda economia de América Latina y la cuarta del continente.

1.2.2.3.4 Seguridad Social.

En un principio el Seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia y Muerte era el
encargado de proporcionar entre otras prestaciones las pensiones a los trabajadores que
cumplieran con alguno de los requisitos (los cuales se abordaran mas adelante), a la par de

estos beneficios los trabajadores afiliados al IMSS tenian otros beneficios que se fueron

La informacién corresponde a estimaciones a partir de los resultados definitivos del Censo de
Poblacién y Vivienda 2010 y tiene caracter preliminar.
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mejorando junto con el crecimiento de la institucién tanto administrativamente como en

infraestructura.

Estas prestaciones y su infraestructura fueron creadas en un principio por el Estado y se
tenfa planteada su manutenciéon a través del ahorro en el Seguro de Invalidez, Vejez,
Cesantia y Muerte (SIVCM), el cual en un comienzo como menciona Bertranou: “arrojé un
considerable superavit, dado los escasos beneficios otorgados en un principio, frente a la
gran cantidad de aportantes™’; este seguro tenfa financiamiento tripartita, es decir,

intervenian el trabajador, el patrén y el Estado.

Sin embargo, al parecer nunca se realizaron los estudios adecuados referentes a
los “cambios demograficos” y a la repercusion que tendria éstos hacia el instituto y sus
sistemas de pensiones como de salud; esta caida se observa al paso del tiempo siendo en la
década de los ochenta donde “tras los efectos devastadores de la inflacion, las reservas de
operaciones del SIVCM disminuyeron hasta alcanzar en 1987 soélo 13% del costo de las

915

pensiones de ese mismo ano””. Asi quedaron al descubierto al descubierto los problemas
financieros que aquejaban al IMSS desde hacfa muchos afios y que mas tarde llevarfan al

Instituto a trabajar con ndameros rojos al ser insuficientes los aportes tripartitas

especificados en esos momentos y los muchos gastos de esta institucion.

Uno de los principales problemas que tuvo el IMSS para que se diera las
reformas a la Seguridad Social fue la maduracién del sistema, en el cual se incrementa el
numero de beneficiaros de manera considerable, mientras que el nimero de aportantes se

incrementa muy lentamente.

14 Bertranou, Julian F. La politica de la reforma a la seguridad social en México. Andlisis de la formulacion del
Sistema de Ahorro para el Retiro. En “Estudios Sociolégicos de El Colegio de México”, México, Vol.
XIII, nam. 37, 1995.

15 Ibid.
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Otro problema que enfrenté el sistema fue que las aportaciones tripartitas no
solo se utilizaban como caja para el sistema para el retiro sino también se ocupara para
inversiones de infraestructura, o sea, se creaban hospitales y toda aquella construccion fisica

de la red de bienestar social.

El problema que se tenfa en el fondo era que el IMSS se encontraba
descapitalizado y no lograba ser autosuficiente tanto en su obligacién de otorgar pensiones
minimas, ni en sus demas funciones sobre la seguridad social. Este problema crea el
supuesto de ver como la tunica solucién para corregir o por lo menos mejorar las
condiciones del IMSS es que el Estado promueva reformas de estructura que permitan
deshacerse de su obligacion de otorgar la seguridad social y crear las condiciones para que
todo el sistema se privatice. Esta privatizacion es planteada a largo plazo y en fragmentos

de los cuales el Sistema de Ahorro para el Retiro tiene participacion.

El Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), el antecedente de la privatizacion.

El SAR es una prestacion complementaria al sistema de pensiones, fue creado el 1° de
mayo de 1992 bajo la legitimacién de algunas de las principales centrales sindicales que
tuvieron que ceder en su resistencia a la reformas para beneficio de intereses mayores
(cambios que se dieron a la Ley Federal del Trabajo). Mediante éste, el trabajador va
creando un fondo que aumenta sus recursos posibilitindole al momento de su retiro una
mejor calidad de vida. El fin de este ahorro era el de acrecentar el fondo de pensiones,
ademas de mejorar el ahorro privado nacional, ya que sin duda las mayores beneficiarias de
este ahorro forzado serfan las empresas privadas (entiéndase por bancos) encargadas de

administrar estos ahorros de largo plazo.
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Es dificil plantear al SAR separado del sistema que entra en vigor en 1997, ya que
éste sirvid de prueba para dar paso a un cambio menos drastico de lo publico a la iniciativa
privada, al mismo tiempo que logré crear cuentas individuales que permitieron un ahorro
desde antes de iniciar su marcha en el 97. Las condiciones estaban dadas para el siguiente
paso y el mas drastico que consistia en la separacion total del Seguro de Retiro, Cesantia en
edad avanzada y Vejez, el cual “se separ6 totalmente el financiamiento del programas de
pensiones y el programa de enfermedades de maternidad”'® y con ello se dejé en manos de

particulares las futuras pensiones de los trabajadores afiliados al IMSS.

Este es el primer paso para el cambio de estructuras de asistencia social a las
estructuras de mercado abierto y competitivo el cual sera controlado mas tarde por medio
de las cuentas individuales asentando en las aportaciones de cada trabajador. (Véase Tabla.

4

Los fondos del SAR pasan a formar parte de la nueva cuenta individual que obtiene
el trabajador al suscribirse a una AFORE a partir del 97, esto para quienes hayan cotizado
al viejo sistema entre el 1992y 1997, el fin de este ahorro de poco mas de cinco afios era de
que las nuevas cuentas no iniciaran en cero y que se reflejara en los primeros estados de
cuenta un ahorro individual por parte del trabajador; el traspaso de estos fondos lo realizé
el Banco de México quien lo tenfa en la llamada “cuenta concentradora”, la cual consistia
en ser la recaudadora de los recursos de los trabajadores que no habian elegido una
AFORE, y que al pasar un tiempo la CONSAR los situé en una de las tres AFORES con

menores comisiones.

Las caracteristica central de la reforma al sistema de pensiones deja atras todo aquel

papel solidario del fondo comun y su reparto hacia quienes tienen derecho a una pension

16 Saldain, Rodolfo. Los procesos de reforma de los regimenes de pensiones en América Latina.
Financiado por la Organizacién Iberoamericana de Seguridad Social. 1993 p. 24
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ya sea por vejez, invalidez o, en el caso de los dependientes del asegurado, mediante
sistemas de pensiones de sobrevivencia (viudez, orfandad, ascendencia); dando paso a un
sistema en que cada individuo sélo obtiene el equivalente a lo que su cuenta individual
tenga disponible al llegar su retiro por edad o semanas cotizadas, sin que existan
mecanismos que mantengan el bienestar social asegurado, sino que los fondos son

individuales o con la garantia de obtener la pensién minima.

El nuevo plan propone que la cuentas individuales sean administradas por
especialistas reconocidas como Administradoras de Fondos de Retiro (AFORES). Fistas
mantienen el control de los fondos de cada cuenta para invertitflo en instrumentos
financieros que, en un principio, consistian en su mayoria en CETES y BONDES, los
cuales mantenian cierta seguridad en la inversion al ser bonos gubernamentales de poco

rendimiento pero también de poco riesgo.

La transicion de fondos sociales a fondos financieros en manos de grandes grupos
. . 17 . e . .
nacionales y extranjeros ' produjo una historica transferencia de fondos, ya que en

estimaciones del IMSS, se acumularfan con el paso del tiempo.

El Estado deja de administrar y so6lo pasa a ser un regulador de las formas de
administracion de las aportaciones, es decir, “se extingui6 el sistema solidario y publico de
pensiones al establecer como sistema individualizado bajo el control de los grandes grupos

. . 18
financieros privados.”

El papel del regulador queda en un doble juego: por un lado, el no seguir teniendo

ingresos de los cotizantes pero al mismo tiempo mantiene el compromiso no sélo de

17 Se dice que las AFORES deben ser de capital nacional por lo menos en su mayoria, lo que no es
muy claro ya que los grandes bancos y aseguradoras que estan detrias de éstas son de capital
extranjero en su mayorfa. Se analizard en el Capitulo 111

18 Laurell, Asa Cristina. L.a Nueva Ley del Seguro Social y el Viraje en la Politica Social. En “Acta
Sociolégica”, México, UNAM, FCPyS, nim. 17, mayo-agosto, 1996, p. 26
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conservar las pensiones que se crearon bajo el viejo régimen sino de aportar subsidios a los

sistemas privados en los casos siguientes:

Si el individuo cotizante al retirarse por accidente, bajo el nuevo régimen y este no
cumple con los requisitos para una pension digna, el Estado sera el encargado de

proporcionarle una y no la AFORE.

Cuando el individuo que cotizé la mayor parte de su vida laboral bajo el régimen
anterior y se le impone que entre al nuevo régimen privado y no cotizé lo suficiente
para que la AFORE le garantice una pension, el Estado otorgara la Pension Minima

Garantizada.
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Capitulo 2

Estructura del Sistema de

Ahorro para el Retiro en México

Como lo mencionamos con anterioridad el nuevo sistema de pensiones queda
establecido en la ley de 1997, con la finalidad de garantizar una pension en el momento en
que el trabajador se jubile. Dicho esquema se encuentra compuesto por aportaciones

obligatorias y un ahorro voluntario que el trabajador puede efectuar.

Las aportaciones acumuladas son integradas en una cuenta individual, que es

administrada por una institucion especializada, denominada AFORE.

El trabajador adquiere la propiedad de los fondos que se acumulen en su cuenta
individual, fondos que son inembargables y que ademas se encuentran protegidos por la
ley, pero no de las fluctuaciones que presenten (pérdidas y/o ganancias en el mercado)
financieramente hablando. Asimismo tiene el derecho de elegir la instituciéon que

administrara sus recursos, y podra cambiarla segun convenga a sus intereses.

Las AFORES canalizan los recursos a través de sus sociedades de inversidon

(SIEFORES), estas a su vez invierten en valores destinados a financiar inversiones
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productivas, excepto las aportaciones de vivienda que invierte el INFONAVIT. Por
realizar este servicio las AFORES cobran comisiones debido a la administracién de la

cuenta individual, mismas que son descontadas a cada trabajador.

Posteriormente, en el momento en que el trabajador adquiere el derecho a
pensionarse, todos los fondos acumulados en su cuenta se integraran conformando una
masa de ahorro en funciéon de la cual se determina la cuantia de la pensiéon que le
corresponde. Es entonces, cuando el trabajador puede escoger entre dos modalidades de

pension:

1. Retiro Programado; o

2. Renta Vitalicia.

En el caso del retiro programado, el trabajador mantiene su cuenta individual en la
AFORE en la que se encuentre afiliado, retirando mensualidades que se reajusta con la
inflacién y se recalculan cada doce meses, ademas de que se debe tomar en cuenta la
esperanza de vida, es decir, el tiempo que se calcula que viva un trabajador. Dentro de esta
modalidad, la AFORE administra los recursos y el afiliado asume el riesgo de

sobrevivencia, que se produce si vive mas alla de la vida media considerada.

Por otra parte, en la modalidad de la renta vitalicia, el afiliado contrata el pago de
una pension a través de una aseguradora, la cual se compromete a pagar mensualmente una
renta constante en términos reales de por vida. Asf se transfieren los recursos del afiliado a
la compania de seguros de vida elegida, ésta asume el riesgo y el afiliado adquiere el derecho

de por vida a una renta mensual.
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2.1 Normatividad y Autoridades Reguladoras

Ante la eminente evoluciéon que se ha tenido en el ambito del sistema
pensionario en México, con la ultima reforma en 1997, se requirié6 formular un nuevo
marco legal con el fin de establecer derechos y obligaciones para todos los participantes en

el nuevo régimen, tanto para los trabajadores como para los patrones y administradoras.

Para ello la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico decide crear un 6rgano con el
proposito de hacer cumplir la Ley y que supervise todas las acciones fundamentales que
permitan la apropiada administracion de los recursos de los trabajadores en la busqueda de
otorgar a los ahorradores un mayor rendimiento, y asumiendo al mismo tiempo el menor

riesgo posible para la consecucion de dicho objetivo.

El marco regulatorio aplicable a las AFORES y SIEFORES es extenso y riguroso, y
abarca los lineamientos fundamentales para la apropiada organizaciéon y operacion de
dichas instituciones, ya que los recursos administrados por los fondos de pensiones son la
base principal de la inversion del pais por su participacioén en instrumentos del mercado de

deuda y de renta variable.

Para este caso se crea la CONSAR, principal institucion encargada de regular y
autorizar cualquier funcionamiento de las administradoras y sociedades de inversién con el

unico objetivo el de proteger el ahorro para el retiro de los trabajadores.

Por otro lado, en 1999 se crea la Comision Nacional para la Protecciéon y Defensa
de los Usuarios del Servicio Financiero (CONDUSEF) y sirve para atender las quejas de los
usuarios del Sistema Financiero. Esto es, que la CONDUSEF fue creada con el firme
proposito de ayudar a resolver cualquier conflicto e irregularidad que se presente entre los
usuarios de los servicios financieros, con todos y cada una de las organizaciones que

conforman el Sistema Financiero Mexicano, incluyendo el Sistema de las Pensiones.
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2.1.1 Comisiéon Nacional de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

El 22 de julio de 1994, la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro, dio origen a este
organismo que se encarga de vigilar y supervisar a todos los que intervienen en los Sistemas
de Ahorro para el Retiro, para que los derechos de los trabajadores siempre estén

protegidos.
Norahenid Amezcua Ornelas' define a la CONSAR de la siguiente manera:

“La Comision Nacional del SAR es un 6rgano administrativo desconcentrado de la
SHCP, integrada por representantes del Gobierno Federal, los institutos de
seguridad social involucrados y de organizaciones nacionales de trabajadores y

20
patrones”.

Es decir, la Comisiéon Nacional de Ahorro para el Retiro (CONSAR), es el 6rgano
regulador del nuevo sistema de pensiones. Asimismo tiene el papel de autorizar y regular la
operatividad de las AFORES y SIEFORE, asi como sancionar a las que no cumplan con

las disposiciones establecidas.

Uno de los compromisos mas importantes de la CONSAR es velar por los intereses
de los trabajadores y sus familias, orientandolos, regulando y supervisando la operacién de

las instituciones que participan en éste nuevo sistema de pensiones.

Otro aspecto importante de mencionar, es que la CONSAR se creé con el fin de
respaldar e informar a los trabajadores en todo momento sobre la situaciéon de su
patrimonio para el retiro, por eso atiende de manera prioritaria las necesidades de

informacioén y capacitacion.

" Licenciada en Derecho con especialidad en Derecho Social (seguridad social, laboral y agratio).

Asesora en la Camara de Diputados, investigadora, juridica y catedratica.
20 Amezcua Ornelas, Noraheid (1997). Las AFORES Paso a Paso. México. SICCO. P.68
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La Comision tiene las facultades siguientes (Art. 5 LSAR):

1. Regular, mediante la expedicion de disposiciones de caracter general, lo
relativo a las operaciones de los participantes del sistema, asi como la
transmisién, manejo e intercambio de informacién entre las dependencias y
entidades de la Administracién Publica Federal, los institutos de seguridad
social, determinando los procedimientos para su buen funcionamiento.

2. Otorgar, modificar o revocar las autoridades y concesiones a las AFORES,; a
las SIEFORES vy a las Empresas Operadoras.

3. Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinién a la autoridad
competente en materia de delitos previstos en la Ley del SAR.

4. Regular mediante la expedicion de disposiciones de caracter general lo
relativo a la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro.

5. Emitir reglas de caracter general para la operacion y pago de los retiros
programados.

6. Administrar y operar la Base de Datos Nacional del SAR.

7. Rendir un informe semestral al Congreso de la unién sobre la situacion que
guardan los sistemas de ahorro para el retiro, en el que se debera considerar
un apartado especifico en el que se mencionen las carteras de inversion de
las SIEFORES.

8. Elaborar y publicar estadisticas, reportes como comisiones, nimero de
trabajadores, informaciéon sobre administradoras, situaciones financieras,

cuando menos de manera trimestral.
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Estructura Organica

Para el cumplimiento de sus funciones, la CONSAR tiene los siguientes 6rganos de

autoridad.

La Junta de Gobierno. Cuenta con un Secretario y esta integrada por el Secretario
de la SHCP, el Presidente de la CONSAR que es nombrado por el mismo
Secretario, dos Vicepresidentes y 11 vocales. La Junta de Gobierno se encarga de
otorgar, modificar o revocar las autorizaciones a las AFORES y SIEFORES, asi
como de ordenar intervencion administrativa o gerencial de los participantes en el
SAR vy otorgar las sanciones correspondientes por violacién de la normatividad
impuesta.

La Presidencia. Tiene obligacion de dirigir administrativamente a la CONSAR.

El Comité Consultivo y de Vigilancia. Formado por 19 miembros con caracter
honorario y conformado de la siguiente manera: 6 representantes de los
trabajadores, 6 de los patrones, 6 del Gobierno Federal y el Presidente de la

Comision.

Se faculta para prevenir conflictos de interés y practicas monopolicas que
perjudiquen a los trabajadores, asi como también de transmitir informacién vy

recursos dandole seguimiento a las publicaciones y a los boletines de la Comisién.

Vicepresidencia: Juridica, de Operaciones y de Planeacion.
Un Secretario Técnico.

Una Direccion General de Administracion.
Con lo antes mencionado, se puede establecer que la CONSAR esta conformada en

el siguiente organigrama.
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Cuadro 1. Organigrama de la CONSAR

CONSAR

JUNTA DE
GOBIERNO

PRESIDENCIA

|

. . DIRECCION
. . , X , ! COORDINACION GENERAL DE DIRECCION
VICEPRESIDENCIA VICEPRESIDENCI DE VICEPRESIDENCIA GENERAL DE COMUNICACION. GENERAL DF ORGANO INTERNO
FINANCIERA OPERACIONES JURIDICA 1?11(\13[.\1' \:(nl:)\\\ DIFUSION ¥ ENLAGE AL O N DE CONTROL
NCULACION INSTITUCIONAL

Fuente: CONSAR. 2011

Uno de los principales medios que utiliza la CONSAR para dar a conocer la

normatividad que regula a los participantes del sistema de pensiones es la emisién

de circulares que se publican periddicamente en el Diario Oficial de la Federacion.

Se puede citar que en la circular 15 se establecen las reglas generales para el régimen

de inversion al que deberan de sujetarse las SIEFORES, cuya cartera se integre

fundamentalmente por valores que preserven el valor adquisitivo de los ahorros de

los trabajadores.

2.1.2 Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF).

Es un organismos publico descentralizado de la SHCP, cuya finalidad es

promover, asesorar, proteger y defender los derechos y los intereses de los usuarios

frente a las Instituciones Financieras, arbitrar sus diferencias de manera imparcial y

proveer a la equidad en las relaciones entre estos.
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A esta institucion la rige la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios

Financieros. Las principales facultades de la CONDUSEF son (Art. 11. LPDUSF):

* Atender y resolver las consultas que le presenten los usuarios de servicios

financieros, sobre asuntos de su competencia.

* Atender y, en su caso, resolver las reclamaciones que formulen los usuarios,
sobre los asuntos que sean de su competencia.

* Llevar a cabo el procedimiento conciliatorio entre el usuario y la Institucién

Financiera.

* Actuar como arbitro en amigable composiciéon o en juicio arbitral de
estricto derecho, de conformidad con esta Ley o con los convenios de
colaboracién que al efecto se celebren con las Instituciones Financieras y las
asociaciones gremiales que las agrupen en los conflictos originados por
operaciones o servicios que hayan contratado los Usuarios con las
Instituciones Financieras, asi como emitir dictimenes de conformidad con

esta Ley.

* Promover y proteger los derechos del Usuario, asi como aplicar las medidas
necesarias para propiciar la seguridad juridica en las relaciones entre
Instituciones Financieras y Usuarios; Expedir, cuando asi proceda, a
solicitud de parte interesada y previo el pago de los gastos correspondientes,
copia certificada de los documentos que obren en poder de la misma,
siempre y cuando se compruebe fehacientemente el interés juridico.

* Coadyuvar con otras autoridades en materia financiera para lograr una
relaciéon equitativa entre las Instituciones Financieras y los Usuarios, asi
como un sano desarrollo del sistema financiero mexicano.

* Proporcionar informacién a los Usuarios relacionada con los servicios y
productos que ofrecen las Instituciones Financieras, y elaborar programas
de difusién con los diversos beneficios que se otorguen a los Usuarios.

* Analizar y, en su caso, autorizar, la informacion dirigida a los Usuarios sobre
los servicios y productos financieros que ofrezcan las Instituciones
Financieras, cuidando en todo momento que la publicidad que éstas utilicen
sea dirigida en forma clara, para evitar que la misma pueda dar origen a

error o inexactitud.
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* Orientar y asesorar a las Instituciones Financieras sobre las necesidades de

los Usuatios.

2.2 Administradoras de Fondos de Retiro (AFORES)

Uno de los propésitos por lo que se crearon las Afores es la de garantizar el futuro
del trabajador, administrando correctamente los recursos econdmicos de su cuenta
individual para que disponga de un patrimonio suficiente que le permita vivir casi con la
misma calidad cuando llegue a la edad de retiro. Esta funcién le correspondia al IMSS, que
como se menciond con anterioridad el sistema de pensiones estaba caracterizado por un
fondo colectivo compuesto por las aportaciones al seguro de invalidez, vejez, etc. de los

trabajadores afiliados.

Este esquema se volvié insostenible cuando la esperanza de vida aument6 de 50 a
77*" afios por lo cual habfa que mantener a los jubilados por mas tiempo, aunado al
aumento del sector informal, disminucién en los salarios repercutiendo en aportaciones
minimas y la destinaciéon de recursos a otros programas sociales provocaron la creaciéon de
un nuevo sistema de pensiones que permitiera planificar el retiro de los trabajadores y a su
vez fuera un modelo estable y sostenible. Para e1997 se concibi6 un instrumento en donde
se pudieran individualizar las cuentas, de tal suerte que cuando el empleado llegue a la edad

de retiro, la cantidad que ha ahorrado constituya un patrimonio para su futuro.

Mediante la operacion de las AFORES, el gobierno asegura que se corregiran vicios
del sistema de pensiones manejado por el IMSS, que ademas de sus desequilibrios, no
siempre garantizaba la proteccién a los trabajadores eventuales, viudas y huérfanos; y a las
personas que por diversos motivos no estaban trabajando a la edad de jubilacion, pues

perdian sus derechos.

*! Dato segun el Banco Mundial al 2012.
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El papel del Estado en el sistema de las AFORES tiene dos vertientes: primero,
supervisar y regular el correcto funcionamiento del sistema y de la instituciones, autorizado
por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP) y supervisada a través de la
Comisiéon Nacional de Ahorro para el Retiro (CONSAR) vy, segundo, participar en el

sistema con una AFORE publica.

La creacion de las AFORES fue una de las cinco estrategias fundamentales que
previo el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, para fomentar el ahorro interno y relegar
a un segundo término el externo. Se estima que tan solo de 1997 al ano 2013 la captacién
los recursos administrados por las AFORES han tenido un crecimiento importante: “En
los ultimos 10 afios, el ahorro administrado por las Afores ha crecido en promedio 17.86%

anual y hoy ya representa el 12.7% del PIB.”*

Las AFORES son sociedades mercantiles con personalidad juridica y patrimonio
propios y al igual que cualquier otro participante en el SAR — IMSS, estan reguladas por la

Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR).

La Ley del SAR, en su articulo 18, sefala que: “Las administradoras son entidades
financieras que se dedican de manera habitual y profesional a administrar las cuentas individuales y
canalizar los recursos de las subcuentas que las integran en términos de la Ley del SAR, asi como a

administrar sociedades de inversion”.

Este mismo articulo establece que las administradoras deben efectuar todas las
gestiones que sean necesarias para la obtenciéon de una adecuada rentabilidad y seguridad en
las inversiones de las sociedades de inversion que administren, atendiendo exclusivamente
al interés de los trabajadores y asegurando que todas las operaciones que efectiien para la

inversion de los recursos se realicen con ese objetivo.

22 Cifras al mes de septiembre de 2013. Fuente: CONSAR. Boletin de Prensa No.24/2013
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Para la constituciéon y funcionamiento de una AFORE, se deben considerar los

siguientes requisitos (Art. 19 y 20 LSAR):

* Tener autorizacion por parte de la CONSAR, tomando en consideracion la opinion
de la SHCP.

* Presentar la solicitud respectiva, asi como el proyecto de disposiciones sociales.

* Presentar un programa general de: operaciones y funcionamiento, divulgacion de la
informacién y de reinversion de utilidades.

* Los accionistas que posean el control de la AFORE, deberan de presentar un
estado de situacién patrimonial que abarque un periodo de 5 afios anteriores a su
presentacion, tal y como lo sefiala la CONSAR.

* La escritura constitutiva asi como sus reformas, deberan de ser aprobadas por la
CONSAR vy posterior mente inscribirse en el Registro Pablico de Comercio.

* Ser Sociedades Anénimas de Capital Variable (S.A. de C.V.).

* Tener integramente suscrito y pagado su capital minimo exigible.

Al tener personalidad juridica y patrimonio propio deben sujetarse en lo referente a

su informacién a ciertas normas contables y a los sistemas de comercializacion y

publicidad que establezca la CONSAR.

El Capital minimo fijo pagado sin derecho a retiro con el que deben operar las
Administradoras es de $25,000,000.00 M.N. El Capital minimo fijo pagado con el que
debe operar cada Sociedad de Inversion es de $100,000.00 M.N. Estos capitales
minimos deberan estar suscritos y pagados al momento de otorgarse la escritura social y
mantenerse en todo momento. En cuanto a la constituciéon de su capital social, estara

formado por acciones de la serie “A”, que representen cuando meno el 51% de su
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capital, estas podran ser adquiridas por personas fisicas y morales de nacionalidad
mexicana. Las acciones de la serie “B” seran de libre suscripcion. Quedan excluidas las

personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad. (Art. 21, LSAR).

Por otra parte, la CONSAR tiene la obligacion de revisar que las AFORE presenten
condiciones adecuadas para la sana competencia y eficiencia, tratando de evitar
practicas monopolicas. Por ende, ninguna administradora puede tener mas del 20% de

participacion conforme al articulo 26 de la LSAR.

Entre las funciones mas importantes que realizan las AFORES se encuentran las

siguientes:

* Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de los trabajadores.
* Proporcionar material informativo sobre el Sistema de Ahorro para el Retiro.

* Contar con una unidad Especializada de Atencién al Pablico para proporcionar
informacion, iniciar procesos a solicitud del trabajador afiliado, tales como
registro, traspasos, retiros, etcétera; asi como atender a sus quejas y

reclamaciones.

* Efectuar los traspasos de los recursos depositados en alguna institucion

bancaria, correspondiente al SAR 92, a las cuentas individuales.
* Proporcionar estados de cuenta periddicos. (Al menos 2 al afio)
* Llevar el registro de los recursos correspondientes a la subcuenta de vivienda.

* Contar con una Sociedad de Inversiéon Especializada en Fondos para el Retiro
(SIEFORE) a través de la cual los trabajadores podrin obtener mejores

rendimientos para sus ahorros y con muy poco riesgo.

* Realizar traspasos de la cuenta individual de una AFORE a otra.

Por otro lado de acuerdo al Art. 38 de la LSAR, las administradoras tienen

prohibidas las siguientes actividades:

* Emitir obligaciones;
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* Gravar de cualquier forma su patrimonio;
* Otorgar garantias o avales;

* Adquirir acciones representativas del capital social de otras administradoras,

salvo que obtengan para ello autorizacion de la CONSAR;
* Adquirir el control de las empresas;

* Las demas que les sefialen ésta u otras leyes.

Con la finalidad de que las AFORES cumplan adecuadamente sus funciones, deben
contar con una estructura integrada por: un consejo de administracién, compuesto por
un minimo de 5 consejeros de los cuales por lo menos 2 seran de caracter

independiente.

Los consejeros independientes seran personas de reconocida solvencia moral y
expertos en materia financiera, econdmica, juridica, demografica y/o de seguridad
social y que no tengan ningun nexo patrimonial con las AFORES, ni vinculo laboral
con los accionistas. Asimismo tener un controlador normativo que vigile a los
funcionarios y empleados para que cumplan con la normatividad externa e interna que

sea aplicable.

Entonces, las AFORES son la parte perteneciente al mercado o al sector privado
que compone al nuevo Sistema de Ahorro para el Retiro, ya que se dice que “el sistema
es un programa publico, que se auxilia de la participacion privada para la administracién

. . . . . . 3
financiera de las cuentas individuales, bajo un esquema de competencia™.

Por lo anterior se debiera de hablar de un “sistema privado de pensiones” para los

trabajadores que cotizan al IMSS e incluso para los mismos trabajadores del IMSS,

23

Beristain, J. y Espindola, S. (2001) Organizacion de la Industria de la AFORES: Consideraciones

Tedricas. Ponencia preparada para el seminario “Reforma al Sistema de Pensiones, El Paso
Siguiente”. México: ITAM, septiembre, p. 1
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quienes en un momento dado habfan logrado mantener sus privilegios™ y no ser
traspasados al nuevo sistema desde 1997, y con ello ningin trabajador que cotizo,

cotiza y/o es empleado del IMSS puede evitar la afiliacion a una AFORE.

El analisis de la composicion del mercado corporativo de las Administradoras de

Fondos para el Retiro sera estudiado a profundidad en el préximo capitulo.
2.2.1 Participacion de las AFORES dentro del Sistema para el Retiro.

De manera global, son 4 los procesos por lo cual un trabajador debe pasar hasta que

adquiera el derecho a su retiro y que se pueden apreciar en la siguiente imagen:

Cuadro 2. Procesos en el Sistema para el Retiro.

|

. INVElRSION
iI=

TRASPASOS

1 i

>mrn;oo-nrn—u>

RETIROS

AFORES

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la CONSAR.

24 Los trabajadores que tiene como patrén al IMSS gozaban tanto de sus derechos como al sistema
de los privilegios que el contrato colectivo les daba (modificado el 1° de abril de 2004).
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1. Afiliacién a una AFORE

El trabajador tiene el derecho de elegir libremente la AFORE que administrara su
cuenta individual de ahorro para el retiro, celebrando un contrato de prestacion de servicios
entre el trabajador y AFORE, mediante el llenado y requisicion de la solicitud de registro. A
su vez es conveniente que primero se informe sobre los servicios que cada una de ellas

ofrece, los rendimientos otorgados y las comisiones.

Por ley, si un trabajador no elige una AFORE, la CONSAR asignara su cuenta
individual a una de las AFORES que ofrezca mayor indice de rendimiento neto, en otras

palabras, la de mayor rendimiento y la de menor comision.

Si el trabajador no tiene un empleo formal y labora de manera independiente,
también podra abrir una cuenta individual de ahorro para el retiro en la AFORE que mas le

convenga.

El trabajador, para registrarse a una administradora, debera entregar la siguiente

documentacion:

1. Copia de Identificacién Personal.
2. Numero de Seguridad Social.
3. Copia cédula del CURP.

4. Comprobante de domicilio no mayor a 3 mese de antigiiedad.

El trabajador debera sefalar la SIEFORE en la que desea invertir su ahorro para el
retiro. Asimismo, debe indicar el nombre de los bancos en que sus patrones depositaron
sus aportaciones al SAR de 1992 a junio de 1997 (en caso de haber trabajado dentro de
dicho periodo), los datos para identificar su cuenta en dichos bancos (RFC, NSS o nimero

de control interno), y copia de sus comprobantes (si se tienen). Debe firmar o imprimir su
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huella digital en la solicitud de registro y en el control de administraciéon de fondos para el

retiro.

La AFORE recibira la documentacion del trabajador y revisara que esté completa y
correcta. Entonces, tramitara la certificacion de la solicitud del trabajador como se establece

en la normatividad vigente.

Ahora bien, el sistema de pensiones estaba disefiado para trabajadores que
estuvieran afiliados al IMSS, es decir, aquellas que tuviesen un trabajo fijo, sin embargo, a
partir de agosto de 2005, las AFORES se abrieron para permitir que la personas que
trabajen por su cuenta o aquellos profesionistas por honorarios puedan contar con una

pension por vejez o cesantia en edad avanzada.

Abrir una cuenta en una AFORE es muy sencillo y es gratuito. El tramite se puede

hacer a través de dos formas:

1. Llamando a la AFORE de su preferencia y solicitar la visita de un agente promotor;
o

2. Acudiendo a las oficinas de la AFORE que se haya elegido.

Una vez que el trabajador queda registrado en la AFORE, la administradora se

encargara de registrarlo en la base de Datos Nacional del SAR, administrada por

PROCESAR.

La Base de Datos Nacional del SAR, propiedad exclusiva del Gobierno Federal, es
aquélla conformada por la informacién procedente del Sistema de Ahorro para el Retiro,
conteniendo la informacién individual de cada trabajador y el registro de la administradora

o institucion de crédito en cada uno de estos se encuentra afiliado.
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La operacion de la Base de Datos Nacional del SAR tiene por finalidad la identificacion
de las cuentas individuales en las administradoras e instituciones de crédito, la certificacion
de los registros de trabajadores en las mismas, el control de los procesos de traspasos, asi
como instruir al operador de la cuenta concentradora sobre la transferencia de los fondos

de la cuotas recibidas hacia las Administradoras correspondientes.

La prestacion de este servicio se lleva a cabo por empresas operadoras que gozan de la
concesion del Gobierno Federal, la cual se otorga discrecionalmente por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, escuchando la opiniéon de la CONSAR. Para obtener la
concesion, las empresas operadoras deben cumplir, entre otros requisitos, el de constituirse
como sociedades anénimas de capital variable; sélo pueden participar en su capital social
personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana y deben tener integramente suscrito y
pagado su capital minimo exigido de conformidad con lo dispuesto por la LSAR, asi como
por las bases de licitacion y por las disposiciones de caracter general que para tal efecto se

expidan. En la actualidad, la Gnica empresa encargada de estas funciones es PROCESAR,

S.A. de C.V.

Dentro del proceso de la afiliacién, una vez que PROCESAR wvalid6 los datos, la
administradora abre una Cuenta Individual para el trabajador. Periddicamente la AFORE
mantendra informado al trabajador sobre los recursos depositados en su cuenta individual;
a través del envio a domicilio de un estado de cuenta, que por ley tiene la obligaciéon de

enviarlo al menos tres veces al afio.

El Estado de Cuenta es el documento con el que puedes demostrar que eres el duefio
de tu Cuenta Individual, y es requerido para diferentes tramites como: a) Retiros; b)

Créditos de Vivienda y ¢) Cambio de AFORE.
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Dichos documentos deberan ser enviados a los trabajadores dentro de los treinta dias
naturales siguientes a la fecha de corte, sin perjuicio de que se encuentren a disposicioén de
los mismos en cualquiera de las sucursales de la administradora. La informacién contenida

en el estado de cuenta debe set:

1. Datos de informacion del trabajador.

2. Resumen general de los movimientos en: ahorro para el retiro, aportaciones
voluntarias, ahorro para la vivienda.

3. Cuadro comparativo del indicador de rendimiento neto obtenido por las
AFORES, a través de la SIEFORE basica que corresponda al trabajador segtiin
su edad.

4. Detalle de movimientos en las subcuentas:

a. RCV (Retiro 1997 y Cesantia, Vejez y Cuota Social);

b. Ahorro para el Retiro (SAR 92);

c. Aportaciones Voluntarias;

d. Aportaciones Voluntarias con Perspectiva de Inversion de Largo Plazo;
e. Aportaciones Complementarias de Retiro, y

t.  Aportaciones para la Vivienda (INFONAVIT).

g. Aportaciones del Fondo para la Vivienda (SAR 92)

5. Datos de referencia de las tltimas aportaciones recibidas en el periodo (periodo
de pago, dias cotizados y salario base de cotizacién).

6. Pizarra de informacion emitida por la CONSAR.

7. Espacio para publicidad de la AFORE.
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Cuadro 3. Proceso de Afiliacion.

REGISTRO

TRAMITE

(e

-
' AFORE
= “—— VALIDACION
' DE DATOS

&Y Procesar
" CUENTA INDIVIDUAL

Fuente: Informacion de la CONSAR

2. Recaudacidn de las aportaciones.

El segundo proceso se refiere a todas las cuotas que paga el trabajador y las
aportaciones del empleador y el Gobierno Federal, asi como el camino del dinero hasta
llegar a la inversion del mismo. Una vez que el trabajador se encuentra afiliado a una
AFORE y desde el momento en que realiza su primera aportacion y las que le seguiran a lo
largo de su vida laboral, por medio de la empresa en la que labora, el dinero se destina al
Banco Recaudador.

El Banco Recaudador son las instituciones bancarias autorizadas por el Banco de
México para realizar la recaudacion de las aportaciones al sistema de ahorro para el retiro, a
través del Sistema Unico de Autodeterminacién (SUA) para actuar por cuenta y orden de
los institutos de seguridad social.

La segunda etapa de este procedimiento consiste en que el Banco recaudador

transfiere las aportaciones al Banco de México y envia a PROCESAR la informacién de las
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aportaciones. Una de las principales tareas del Banco de México es recibir las cuotas y
aportaciones de los patrones, de los trabajadores y del Gobierno para ser transferidas a las
AFORES, al IMSS y al INFONAVIT.

A su vez PROCESAR envia informacién de las Aportaciones Individualizadas al
Banco de México y a la AFORE. Con esta informacion el Banco de México dispersa las
aportaciones a las AFORES. Aqui es cuando la AFORE registra las aportaciones en la
Cuenta Individual del trabajador y envia los recursos a las SIEFORES para que se inviertan
en mercados bursatiles nacionales y extranjeros. (Para mayor comprension del tema de la
inversion de los recursos, véase el siguiente punto 2.3)

Cuando las SIEFORES obtienen los rendimientos generados por su inversion, son
las AFORES quienes registran el valor y asi mantiene informado al trabajador informado.

Este proceso puede ser visto en el siguiente cuadro:

Cuadro 4. Proceso de Recaudacion.

INVERSION

~
PROCESAR
§3 rpees —= = s

®
o >
= Banco | TRANSFERENCIAS | \

Recaudador . AFORE

M‘!

X B\ .
NI > = |

I INFORMACION AL TRABAJADOR I

Fuente: Informacion de la CONSAR.

Cabe destacar que los ahorros en la cuenta individual estin integrados por cuatro
subcuentas:
Subcuenta de Retiro Cesantia en Edad Avanzada y Vejez. Aqui se registran las

aportaciones obligatorias a los seguros de Retiro, y Cesantia en Edad Avanzada y
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Vejez.
Subcuenta de Vivienda. Aqui se registran las aportaciones obligatorias que el

trabajador puede utilizar para la obtencién de una vivienda.

Subcuenta de Aportaciones Voluntarias. Aportaciones realizadas por el trabajador o

por su patrén, con el objetivo de que se incremente el saldo de la cuenta individual.

Subcuenta de Aportaciones Complementarias. Tanto el trabajador como el patrén
pueden aportar recursos que solo podran retirarse al momento en que se adquiera el
derecho a disponer de dichas aportaciones, ya sea para complementar los recursos

destinados al pago de la pension o bien, para recibirlas en una sola exhibicion.

Tabla 3. Porcentaje de Aportaciones.

Retiro, Retiro Obligatorio Patrén 2% del SBC*.
Cesantia en Cesantia en Edad Patron 3.150%, trabajador 1.125% y el
Obligatorio
Edad Avanzada estado 0.225% del SBC.
Avanzada y
Vei Cuota Social Obligatorio Estado. 5.5% del SMGDF.
ejez
Vivienda Obligatorio Patrén 5% del SBC.
Aportaciones
Voluntario Trabajador y patrén en su caso.
Voluntarias
Aportaciones
Ahorro Complementarias Voluntario Trabajador y patrén en su caso.
Voluntario de Retiro

Aportaciones de
Trabajador independiente o trabajador del

ahorro a largo Voluntatio
ISSSTE.

plazo

*SBC=Salario Base de Cotizacion.
*SMGDF: Salario Minimo General del Distrito Federal.
Fuente: Ley del Seguro Social (1997) y Ley del ISSSTE (2007).
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El aporte del Gobierno Federal al concepto de cuota social es para los trabajadores que
ganen hasta quince veces el salario minimo general en el Distrito Federal, que se depositara

en la cuenta individual de cada trabajador conforme a la tabla siguiente:

Tabla 4. Porcentaje de aportacion a la Cuota Social.

SBC del Trabajador Cuota Social

1 Salario Minimo $3.87077
1.01 a 4 Salarios Minimos $3.70949
4.01 a 7 Salarios Minimos $3.54820
7.01 a 10 Salarios Minimos $3.38692
10.01 a 15.0 Salarios Minimos $3.22564

Fuente: Ley del Seguro Social (1997)

Los valores mencionados del importe de cuota social, se actualizaran trimestralmente
de conformidad con el Indice Nacional de Precios al Consumidor, en los meses de marzo,

junio, septiembre y diciembre de cada afio.

Las aportaciones voluntarias que se realicen a la AFORE, se podran hacer a través de la
ventanilla o en la institucién bancaria que la misma designe. Los montos minimos para
ahorrar son reducidos, lo que facilita ir acamulando gradualmente ahorro para el futuro. La

AFORE debera entregar un recibo por las aportaciones que se realicen.

Dentro de los 20 dias habiles posteriores a la fecha de registro, la AFORE que se haya
seleccionado, debera enviar una constancia de registro indicando que la solicitud ha sido
aceptada, as{ como un estado de cuenta para conocer el total de las aportaciones en el

transcurso del ahorro.
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3. Traspasos.

Dentro del Sistema de Ahorro es importante sefialar que el trabajador no esta
obligado a permanecer todo el tiempo de recaudaciéon con la misma administradora. Para
ello se estableci6 el siguiente proceso, en el cual describiremos el camino que debe llevar el

trabajador para afiliarse a otra instituciéon administradora.

Lo primero que se debe de hacer es que el trabajador tramite el traspaso de su
cuenta individual a la nueva AFORE (Receptora) que le convenga, mediante una solicitud
de traspaso. Los trabajadores tienen el derecho a traspasar su cuenta una vez transcurrido
un afio, contado a partir de que el trabajador se registré o de la tltima ocasion en que haya

ejercitado su derecho al traspaso.

Antes de este periodo (12 meses), los trabajadores podran traspasarse, ante un
promotor certificado de la nueva AFORE llenando la “Solicitud de Constancia para
Traspaso”, a una AFORE que opere una SIEFORE con un Indice de Rendimiento Neto
(IRN) mayor al que se haya obtenido en su AFORE actual aun que no necesariamente

suceda esto.

Cualquiera que sea el caso de que la AFORE a la que se desea cambiar el trabajador
tenga un IRN menor, igual o mayor al actual el trabajador firmara de enterado el
“Documento de Rendimiento Neto”. Una vez ejercido este derecho, la cuenta individual

del trabajador debera permanecer un afio bajo la administraciéon de la AFORE elegida.

Cuando la solicitud haya sido enviada y aceptada por la nueva administradora
elegida, ésta enviara la solicitud a PROCESAR, que a su vez solicitara a la AFORE
transferente el traspaso de la cuenta. De inmediato se transfieren los recursos e

informacion de la cuenta a PROCESAR.
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PROCESAR transfiere los recursos e informacion del nuevo cliente a la AFORE receptora.
Al igual que todas las Administradoras, estan obligadas a mantener informado al trabajador

sobre los recursos depositados en su cuenta individual

Cuadro 4. Procesos de traspasos de cuentas individuales.

I\ BN

A\

"

- &Y Procesar N -
.\ -~ *\ -~
RECEPTORA TRANSFERENTE

Fuente: Informacion de la CONSAR.

4. Retiro.

Para concluir esta linea de procesos llegamos al mas importante para el trabajador,
el cual es el retiro de su dinero ahorrado. Para ello el trabajador una vez que cumpla con los
requisitos para su retiro, que establece la Ley de Seguro Social (Véase Capitulo 3), debera

realizar el tramite ante el IMSS para obtener una resolucién.

Una vez que el IMSS emite una resoluciéon afirmativa de pension, el trabajador
realizara la solicitud de retiro a la AFORE, eligiendo la forma del pago de beneficios al
momento del retiro. Si el trabajador no cumple con los requisitos se hace una negativa de

pension. En caso contrario, cuando se cumple con los requisitos, podra escoger la
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modalidad de Retiro Programado o Trasferencia de saldo a compafifas de rentas vitalicias

(definidas previamente).

Bajo este esquema el IMSS informa a la Compania el monto de la pension a pagar,
conforme al saldo de la cuenta individual y una vez deducido el importe de los recursos
proveniente de la subcuenta de aportaciones voluntarias; creando el monto constitutivo, a

fin de calcular la suma asegurada que se entregara a la compania elegida por el trabajador.

A su vez de que el Gobierno Federal transfiere los recursos necesarios para lograr
una pensiéon minima garantizada a quienes rednan los requisitos sefialados en la L.SS97, el
monto mensual de ésta, serd el equivalente a un salario minimo general para el Distrito

Federal.

Pension minima garantizada.

Es la pension que se obtendra el trabajador, cuyos recursos acumulados en su
cuenta resulten insuficientes para contratar una renta vitalicia o un retiro programado que
le asegure el disfrute de una pensiéon garantizada y la adquisicion de un seguro de
sobrevivencia para sus beneficiarios, recibira del Gobierno Federal una aportacion

complementaria suficiente para el pago de las pensiones correspondientes.

Segun la Ley del Seguro Social articulo 170: “Pensién garantizada es aquella que el
estado asegura y su monto minimo equivalente sera igual a treinta dias del SMGF (Salario
Minimo General del DF) que se actualizard anualmente en febrero de acuerdo al Indice

Nacional de Precio al Consumidor (INPC).
Algunos de los requisitos para gozar con la pension garantizada:

= Elasegurado quede sin empleo a partir de los sesenta afos.

®  Que el asegurado tenga reconocidas 1250 semanas cotizadas.
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= Presentar un escrito solicitando la pensiéon garantizada, comprobando los

requisitos anteriores.

En caso de que el asegurado tenga sesenta aflos o0 mas y no cuente con las semanas
cotizadas podra optar por retirar el saldo de su cuenta individual en una sola exhibiciéon o

bien podra optar por esperar a reunir las semanas y seguir cotizando.

En el caso anterior si el asegurado cumple con un minimo de setecientas cincuenta
semanas cotizadas podra tener derecho a las prestaciones en especie del seguro de

enfermedad y maternidad como son: Asistencia médica, hospitalaria, quirtrgica, etc.

En caso de que el asegurado no cumpla con los recursos suficientes para contratar
una renta vitalicia o un retiro programado para comenzar a disfrutar con la pension
garantizada, recibirda un subsidio del Gobierno Federal de tal manera que pueda recibir el

minimo de una pension garantizada (30 dias)(SMGDF).

El trabajador asegurado debera solicitarla al Instituto (IMSS) y debera acreditar que

tiene derecho a la pension garantizada.

El Instituto suspendera el pago de la pension garantizada en caso de que el pensionado
reingrese a algun trabajo sujeto del régimen obligatorio, o bien cuando reciba una pensién

de igual naturaleza.
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Cuadro 5. Proceso de Retiro.

HNagalla de mga
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Fuente: Informacion de la CONSAR.

Existen otros tipos de disposicion de los recursos de la cuenta individual los cuales
son: retiros parciales por desempleo o matrimonio, o de forma total, cuando ocurra el

retiro.

Retiro por desempleo

Son recursos que se dispone de la cuenta individual cuanto se encuentre la persona
sin una relacién laboral formal y hayan transcurrido por lo menos 46 dias de que su dltimo
patrén haya generado la baja ante el IMSS.
Existen dos tipos de retiro:
Retiro A:

Se puede retirar en una sola exhibicion la cantidad que resulte equivalente a treinta
dias de su ultimo salario base de cotizacidén, con un limite de diez veces el salario minimo

mensual general que rija en el D.F. Para este tipo de retiro debera tener al menos 3 afios de
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registro ante el IMSS y 12 bimestres minimo cotizados de cotizacién.
Retiro B:

El retiro puede ser la cantidad que resulte menor entre noventa dias de su salario
base de cotizacion de las ultimas 250 semanas o las que tuviere, o el 11.5% del saldo de la
subcuenta de RCV. Para este tipo de retiro es necesario tener al menos 5 afios de registro
ante el IMSS.

Si el trabajador cumple con una antigiiedad minima de 5 afios y 12 bimestres cotizados,
podra elegir entre el Retiro A y el Retiro B.

Los retiros por desempleo reducen el nimero de semanas cotizadas por el
trabajador, en una cantidad equivalente al monto retirado. Si posteriormente desea
recuperarlas, es necesario que realice las aportaciones necesarias para compensar la cantidad
obtenida.

Retiro por matrimonio

El retiro por gastos de matrimonio puede solicitarse siempre y cuando se cuente
con un minimo de 150 semanas cotizadas al SAR. Este beneficio puede obtenerse una sola
vez en la vida y el monto del que podra disponer sera el equivalente a 30 dfas de salario
minimo vigente en el D.F. a la fecha de celebracion del matrimonio. Este retiro no implica
un descuento en las semanas de cotizacion del trabajador.

Retiro total o pension

En caso de que cumpla con los requisitos que establece la Ley del Seguro Social,
podra acudir al Instituto o a su Afore, a iniciar el tramite para la obtenciéon de su pension.
Cabe destacar que en cuanto a los beneficios, coexisten dos regimenes de pensiones. Uno
es el régimen 1973, que corresponde a los trabajadores que empezaron a cotizar al IMSS
antes del 1° de julio de 1997. El otro es el régimen 1997, que aplica a quienes iniciaron su
cotizacion a partir de esa fecha. A los trabajadores ain activos que han cotizado desde

antes de la reforma, se les denomina trabajadores “en transicion”.
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Cada esquema tiene sus propios requisitos y condiciones. Si usted es un trabajador “en
transicion” podra elegir de entre los dos regimenes el que mas le convenga para su pension.
En caso de que tenga sesenta aflos o mas, y no se cumpla con los requisitos establecidos
por la Ley, el IMSS debera entregarle al trabajador una “Negativa de Pension”. Cabe
sefialar que si se le otorga una “Negativa de Pension” y se tiene recursos en la cuenta de la

AFORE, se podra retirar en una sola exhibicion.

2.3 Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro.

Las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES) al
igual que las AFORES, surgieron con el nuevo sistema de pensiones en México. Como se
ha venido mencionando, las AFORES tienen como funcién administrar las cuentas
individuales de los trabajadores, al mismo tiempo deben de transferir los recursos captados
a las SIEFORES las cuales se encargaran de canalizar dichos recursos a inversiones en

instrumentos o valores que les generen la mayor rentabilidad disponible.

Una SIEFORE, es al igual que las AFORES, una Sociedad Anénima de Capital
Variable (S.A. de C.V.), la cual tiene como unico objetivo la de invertir los recursos
provenientes de la cuentas individuales que reciban en términos de las leyes de Seguridad
Social; estos recursos se destinaran al fomento del empleo, la actividad productiva nacional,

la construccién de vivienda, el desarrollo de infraestructura y el desarrollo regional.

Asimismo lo que se busca es obtener el mejor rendimiento en el proceso de inversion
para incrementar al maximo la pension de los trabajadores inscritos y procurar la mayor
seguridad y rentabilidad de los recursos en una cartera de valores que disminuya el riesgo de

pérdida del valor econémico de los recursos.
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Cabe sefialar que las Afores iniciaron administrando una SIEFORE, aument6 a dos en
2004, a cinco en 2008 (Articulo 47 de Ley de los Sistemas de Ahorro); que de acuerdo con
la regulacion, los recursos de las cuentas individuales son invertidos en la SIEFORE que le
corresponde a cada trabajador, segin su edad. A partir de noviembre de 2013 se realizaron
cambios necesarios, para bien, tanto para las empresas administradoras como para los
empleados. Estos cambios consistieron en “fusionar” la SIEFORE 5 con la 4, lo cual
buscé mejorar la gestion de las AFORES y aumentar la posibilidad de tener mejores
rendimientos.

Las cuentas en la SIEFORE 5 representaban apenas el 5% del total administrado, por
lo que su combinacién con la SIEFORE 4 permitira que las AFORES gestionen mejor los
activos a un costo mas bajo. Ya integrado, la SIEFORE 4 empatara a la SIEFORE 3 con
30% del total de recursos.

Por lo tanto el rango de edad de los trabajadores, por tipo de SIEFORE, se muestra a

continuaciéon:
SB4 SB3 SB2 SB1
menores - 36 37 -45 46 - 59 60 - mayores

Tlustracion 2. Niveles de SIEFORES

Segun la normatividad vigente, cada SIEFORE puede contar con un porcentaje particular
de los siguientes instrumentos: renta variable nacional, renta variable internacional, deuda
privada nacional, deuda internacional, instrumentos estructurados y deuda gubernamental.

La combinacién de estos instrumentos financieros en cada una de las SIEFORES logra que
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los ahorros del trabajador sean invertidos de manera eficiente, segura y con mejores

rendimientos.

La mezcla de activos financieros dentro de cada SIEFORE esta disefiada de
acuerdo con el perfil de los afiliados. Asi, por ejemplo, la SIEFORE Basica 1 (SB1) esta
enfocada en mantener el valor de los recursos pensionarios de las personas mas cercanas al
retiro, mientras que la SIEFORE Basica 4, que corresponde a los trabajadores mas jovenes,
es mucho mas diversificada.

Es importante mencionar que los trabajadores que no estan de acuerdo con el perfil de
inversion que tiene la SIEFORE que le corresponde, pueden cambiarse a una SIEFORE
con un perfil de inversién mas conservador, si lo consideran conveniente.

Cabe destacar que, de acuerdo con la regulacion, el valor de las inversiones en cada una
de las SIEFORE se determina diariamente con base en los precios que genera un tercero
independiente denominado “proveedor de precios”. Hste se realiza mediante una

metodologia de valuacion publica, de tal forma que todos los instrumentos en el portafolio

de las SIEFORE cuentan con un precio de mercado.

Ademas, estas sociedades podran operar Sistemas de Inversion Adicionales, dentro de
los cuales destacan los encargados de invertir las aportaciones voluntarias que se realicen
junto con los recursos aportados obligatoriamente. El fomento a la inversiéon de recursos
adicionales es tarea indispensable para el administrador y el gobierno, asi para que el
trabajador sea consiente de lo que puede percibir conformandose con la aportacion que

marca la ley en comparacion a lo que pudiera alcanzar si tuviese un ahorro extra.

En términos del Articulo 28 de la LSAR, el monto de la reserva especial se

determinara conforme a lo siguiente:

1. Por cada Sociedad de Inversiéon Basica que opere, la Administradora de que

se trate debera invertir, en dicha Sociedad, cuando menos la cantidad
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equivalente al 0.8% de los Activos Netos correspondientes a la misma
Sociedad de Inversion.

2. Por cada Sociedad de Inversion Adicional que opere, la Administradora de
que se trate debera invertir, en dicha Sociedad, cuando menos la cantidad
equivalente al 1.0 % de los Activos Netos correspondientes a dicha
Sociedad de Inversion, hasta que importe la cantidad de $900,000.00.

La reserva especial a que se refiere la presente regla sera independiente del
capital minimo fijo pagado sin derecho a retiro de la Administradoras, asi
como la reserva legal establecida por la Ley General de Sociedades

Mercantiles.

Cuando una SIEFORE presenta minusvalia, habiendo incumplido con su régimen de
inversion, la Administradora debera cubrir el monto de la minusvalia con cargo a su reserva
especial a mas tardar el dia habil siguiente a que ocurra dicho evento. Se entenderd que
existe minusvalfa en una Sociedad de Inversién cuando el precio de la acciéon de la Sociedad
de Inversion al cierre de un dfa, sea menor que el precio correspondiente de dicha accién el

dia habil inmediato anterior.

2.3.1 Limites de Inversion de las SIEFORES

Es necesario conocer los limites de inversion para saber los montos en porcentaje
maximos y minimos de los movimientos en las clases de titulos que existen para invertir los

recursos.

Una parte del ahorro que los trabajadores mexicanos realizan a sus Cuentas
Individuales y que son administradas por las AFORES, es canalizado a la inversién en
Proyectos Productivos en el Pais a través de diversos mecanismos: La inversiéon de Renta
Variable, donde las empresas que cotizan en la Bolsa obtienen recursos por la emisiéon de
titulos (acciones), la inversion en Fibras y CKD’s, instrumentos estructurados donde los
recursos obtenidos financian la construccion de infraestructura, desarrollo inmobiliario,

industrial, comunicaciones o para el desarrollo de micro, pequenas y medianas empresas y
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la inversién en Deuda Privada de grandes empresas que pertenecen a todos los sectores

economicos en el pais.

Los lineamientos son:

* Hasta 100% en titulos privados denominados en UDIS o en moneda nacional que
garantice un rendimiento mayor o igual a la variacion de la UDI o en el INPC con

calificacion AAA, hasta 35% con calificacion AA y hasta 5% con calificacion A.

* La inversion en titulos emitidos, avalados o aceptados por un mismo emisor no
excedera el 5% para aquellos con calificacion AAA hasta 5%, con calificacion AA

3% y con calificaciéon A hasta 1%; excepto valores gubernamentales.

* 10% en titulos emitidos, avalados o aceptados por bancos y entidades financieras;
51% en titulos udizados o en pesos que garanticen un rendimiento igual o mayor a
la variaciéon de la UDI o del INPC tanto gubernamentales como privados; Plazo
Promedio Ponderado (PPP) maximo de 900 dias. Proximamente el Plazo Promedio
Ponderado sera subsistido por un limite de valor en riesgo (VaR)* para medir y
controlar el riesgo de mercado. 10% en emisiones en ddlares, euros y yenes de

papel gubernamental y de empresas mexicanas.

Para empresas, calificacion minima grado de inversion Internacional (BBB-):

* Celebrar operaciones de Préstamo de Valores y con instrumentos Derivados previa
autorizacion de Banco de México y cumplimento de la Circular de Riesgo.
Instrumentos de cobertura que otorguen un piso en rendimiento o principal (sobre
instrumentos permitidos), dichas operaciones solo se podran realizar con

intermediarios que tengan calificacion AAA.

25 El Valor en Riesgo (VaR) mide una pérdida esperada en caso de movimientos adversos de la
variables que afectan la cartera.
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Ver tabla 11 sobre el régimen de inversion en el capitulo 3.3.

2.3.2 Valuacion de la Cartera de las SIEFORES

La valuacién en una cartera de inversion para sistemas como el que estamos
estudiando, se debe realizar diariamente conforme a los criterios, procedimientos y técnicas
establecidos por el comité de valuacion. Las AFORES necesitan contratar los servicios de
un proveedor de precios autorizado por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores con el
proposito de adquirir los precios actualizados para la valuacion de todos los activos como

son acciones, valores de deuda, obligaciones y demas titulos de crédito que componen a su

SIEFORE.

La forma de valuar conforme a la lay los depodsitos bancarios de dinero es tomando el
saldo de cierre del dia anterior al de la valuacién y para los de moneda extranjera, se
necesita tomar el mismo tipo de cambio utilizado por el proveedor para la valuaciéon de

instrumentos de deuda denominados en moneda extranjera.

La valuaciéon o precio de la acciones representativas del capital pagado de la
SIEFORES, se debe efectuar restando de los activos totales, valuados al dia habil siguiente,
el total de los pasivos y dividiendo el resultado entre el nimero de acciones en circulacion.

EL precio se registra diariamente en la Bolsa Mexicana de Valores.

Al momento de valuar la cartera de la SIEFORE se puede presentar cualquiera de los

siguientes pasos:

* No se presente movimiento o cambio en el precio de la accién al cierre de un dia

con respecto al dia habil anterior.

* El precio de una accién sea menor respecto al valor del dia habil anterior a lo que se

denomina minusvalia.
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* El precio de la acciéon al cierre del dia sea mayor al de un dia habil antes. A esta

situacion de le llama plusvalia.

Cuando se llega a dar el caso de que una SIEFORE de Aportaciones Voluntarias tuvo
minusvalfa en el precio de sus acciones seguido de una violacién al régimen de inversion, la
AFORE tendra la obligaciéon de cubrir el monto con cargo a su reserva especial segun la ley

correspondiente.
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Capitulo 3

Las Administradoras del Fondo

para el Retiro

En el capitulo anterior pudimos conocer qué son las AFORES, cuales son sus
obligaciones y facultades, asi como la parte regulatoria que la rige. Ademas pudimos

observar su participacioén en todo el proceso de ahorro para el retiro.

En este capitulo nos centraremos unicamente en las administradoras, conoceremos de
manera cualitativa la conformacion del mercado, asi como su conformacion de cuentas,
recuento de las principales AFORES que operan actualmente, y a su vez, su desarrollo a
través del tiempo, incluyendo las fusiones entre ellas. Estudiaremos de manera tedrica los

rendimientos y comisiones para poder dar paso al andlisis de la competencia econdémica.
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3.1 Descripcion del Mercado y su Estructura en el Tiempo.
Es un hecho que con la entrada en vigor de la Ley de Seguro Social, el primero de julio
de 1997, comenz6 a operar el Nuevo Sistema de Pensiones, el cual abrié paso a las

empresas privadas: AFORES, SIEFORES y Aseguradoras.

Los trabajadores, al no tener la posibilidad de evitar la afiliacién a alguna de estas
empresas, se encontraron obligados a hacer las aportaciones a su cuenta individual. El
monto de pension que recibira al final de su vida laboral esta basado en los recursos que
logren acumular durante su etapa activa. La trayectoria de acumulaciéon depende a su vez de
su carrera salarial, afios de cotizacion, ahorro voluntario con fines de pension y de la tasa de
rendimiento neta obtenida por sus aportaciones menos comisiones cobradas por la

administracion.

A través del sistema de AFORES, los trabajadores deberfan buscar la maximizaciéon de
la tasa de rendimiento neta de las subcuentas de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez.
Los recursos destinados a la subcuenta de vivienda (mismos que forman parte también del
monto constitutivo de la pension), reciben el rendimiento obtenido por el INFONAVIT a

partir de sus remanentes de operacion.

Las subcuentas de retiro y la de vivienda forman parte de un programa publico, donde
la parte privada auxilia con la administracion financiera y que por ley debe considerarse un
esquema de competencia, lo cual busca generar las condiciones de eficiencia para que los
trabajadores accedan a mejores tasas de rendimiento neto. Se asume que las empresas a
través de la movilidad de los afiliados tendran incentivos a competit por precios y
rendimientos para ganar la preferencia de los trabajadores. Por restricciones del regulador,
las AFORES solo podran acceder a una concentraciéon maxima del 20% de las cuentas

estimadas anualmente para el mercado potencial, asi con el fin de que no se presenten
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practicas monopolicas absolutas o relativas como resultado de la conducta de los

participantes o por una concentraciéon de mercado.”

Anteriormente la competencia de rendimientos se encontraba acotada por limites
maximos y minimos de concentracién en activos de acuerdo al plazo o al tipo de emisor.
Hoy las administradoras operan familias de fondos, de tal manera que las inversiones son
un elemento diferenciador de las otras, las cuales permite a los trabajadores una eleccién de

acuerdo a su perfil riesgo-rendimiento.

En materia de comisiones, las empresas a partir de 2008 dejaron de cobrar
comisiones sobre los flujos de aportaciones; actualmente solo estan autorizadas a cobrar
sobre los saldos. Las administradoras no pueden discriminar precios contra ninguno de sus

afiliados, aunque estan permitidos esquemas de estimulos por permanencia.

El mercado de las administradoras de fondos para el retiro esta definido en su concepto
mas amplio, por el numero de cuentas pertenecientes a trabajadores que han cotizado al
régimen de seguridad social del IMSS (actualmente en el ISSSTE también). Se trata de
trabajadores asalariados, permanentes y eventuales que recibieron del Instituto un Numero
de Seguridad Social, independientemente de que los mismos hayan generado flujos de
aportaciones al sistema de pensiones. Asf lo define Javier Beristain®” en su Ponencia para el
Seminario “Reforma al Sistema de Pensiones, El Paso Siguiente” en el Instituto

Tecnologico Auténomo de México.

Bajo esta definicion, el nimero de instituciones que constituyeron este nuevo sistema
fueron 17, a lo largo de estos anos es evidente la evolucién y comportamiento de dichas

administradoras a consecuencia de las fusiones o simplemente el cambio de razén social,

26 Esto se establece en el articulo 25y 26 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.
27 Fue profesor emérito del Departamento de Economia del ITAM vy rector de la misma institucion. Entre sus cargos mas importantes se encuentra el de

Director General de AFORE XXI S.A. de C.V.
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este se puede ver en la siguiente tabla, donde estan las primeras administradoras y las

actuales, al cierre de diciembre de 2013.

Tabla 5. Administradoras en 2013

AFORES EN 1997

Atlantico Promex

AFORES EN
DICIEMBRE 2013

Banamex

Afirme Bajio

Bancomer

Azteca

Banorte Generali

Banamex

Capitaliza

Coppel

Garante

Inbursa

Génesis Metropolitan

Invercap

Bital

Metlife

Inbursa

PensionISSSTE

Previnter

Principal

Principal

Profuturo GNP

profuturo GNP

SURA

Santander

XXI Banorte

ING

Tepeyac

XXI

Zurich

Fuente: CONSAR.

Hasta junio de 2013, se tienen un total de 12 administradoras, después de los cambios
realizados en el mercado de las AFORES, es decir, cambios hechos por las mismas
instituciones que se fusionan unas con otras porque ya no resultan tan rentables; el cambio
de instituciébn que ejercen los trabajadores segun su beneficio (derecho por ley); o
simplemente por que cada vez se incorporan mas trabajadores al nuevo sistema de ahorro

que en conjunto conforman una parte muy importante para el sistema econémico del pais.
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Griafico 1. Historico del numero de AFORES en México.
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Fuente: CONSAR. Junio, 2013.

En su inicio (diciembre de 1997), se tenfa un registro de 11,188,114 cuentas

administradas, el crecimiento fue considerable ya que a enero de 2012 se cuadriplico

obteniendo un total de 46,551,279 cuentas administradas.

Grafico 2. Comparativo entre el Total de Cuentas Administradas por las AFORES y

los Cotizantes en el IMSS.
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Elaboracién propia con informacion de la CONSAR vy del IMSS.
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Cabe hacer mencién que en la grafica se presenta un comparativo con el total de las
cuentas administradas y con los afiliados al sistema de Seguro Social (en este caso IMSS). Se
puede observar que hay una diferencia significativa entre los totales ya que las cuentas
administradas contienen cuentas inactivas, esto, debido a que hay trabajadores que abrieron
su cuenta individual, y por ejemplo, al quedarse sin empleo, su cuenta sigue pero ya no

cotiza a alguna institucién de Seguridad Social y cuando regresa abre una nueva.

Al hablar de un crecimiento en el total de cuentas administradas se puede
relacionar, de manera directa, con el total de recursos registrados por las AFORES, muy
considerable a nivel nacional, ya que representa el 12.3% del PIB con un total de 1,919.5
miles de millones de pesos al cierre de junio de 2013, lo que muestra su tendencia de
crecimiento; que en los dltimos tres afios ha sido acelerada, en promedio 1.6% del PIB
anualmente. A la par, esto ha permitido que las AFORES ocupen el segundo lugar como
intermediario financiero, administrando 15.90% de los recursos del sistema financiero

mexicano, sélo por debajo de la Banca Multiple.

Grafico 3. Instituciones financieras y participacion de mercado.
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“ Otras

Fuente: CONSAR. Enero, 2014.
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En la siguiente tabla se muestra el total de los recursos por administradora a junio
de 2013, en ella encontraremos informaciéon sobre las aportaciones que realizaron los
trabajadores tanto del IMSS como del ISSSTE, en este rubro incluye los recursos del SAR
92. Por otro lado contiene la aportaciones voluntarias y complementarias para el Retiro.
También el total de los recursos incluyen los fondos de las AFORES que, conforme a las

normas de capitalizacion, deben mantener invertidos en las SIEFORES.

Recursos Administrados por las Afores
Recursos de los Trabajadores Total de
Capital Recursos

for Rov' | Volumarioy | Previsén N

S, o Afores* por las

Solidario Social Afores
Afirme Bajio 4,910.94 418.44 111.03 5,440.4
Azteca 14,850.87 18.02 218.69 15,087.6
Banamex 324,955.95 2,014.80 2,638.77 329,609.5
Coppel 69,024.62 107.51 606.20 69,738.3
Inbursa 95,941.51 434.47 1,240.62 97,616.6
Invercap 107,930.68 309.58 906.89 109,147.2
Metlife 55,871.70 317.55 493.87 56,683.1
PensionISSSTE 90,167.22 3,455.39 5,439.24 99,061.9
Principal 126,875.83 355.18 1,090.65 128,321.7
Profuturo GNP 221,530.51 898.46 1,906.91 224,335.9
SURA 259,565.61 1,354.70 2,189.15 263,109.5
XXI Banorte 486,303.56 5,830.39 24,366.27 4,293.09 520,793.3
Total 1,857,929.01 15,514.48 24,366.27 21,135.14 1,918,944.91

Fuente: CONSAR, Junio 2013. (Cifras en millones de pesos)

Nota: 1/Retito, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez de trabajadores cotizantes al IMSS y al ISSSTE. Incluye
los fondos de Retito del SAR 92 de los trabajadores cotizantes al IMSS y los recursos del SAR ISSSTE.
2/Incluye Aportaciones Voluntatias, Aportaciones Complementarias de Retiro, Ahorro a Largo Plazo y
Ahorro Solidario.

3/Recursos de Prevision Social de entidades publicas y privadas administrados pot las AFORES.
4/Recursos de las AFORES que, conforme a las normas de capitalizacidén, deben mantener invertidos en las
SIEFORES.

E12011 se puede considerar un ano de fomento al ahorro para el retiro, ya que en
el caso de las aportaciones voluntarias, por ejemplo, su monto se sextuplico respecto a

2009.
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Grafico 4. Total de Recursos Administrados. Aportaciones Voluntarias.
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Fuente: CONSAR, Junio, 2013. (Cifras en millones de pesos)

Es importante destacar el aumento de cuentas inactivas, que al primer semestre del
afio 2013, el sistema de pensiones registré 49 millones 491 mil 013 cuentas. De acuerdo
con un informe que envié la CONSAR al Congreso, en los primeros seis meses de 2013, se
registraron 27 millones 271 mil cuentas sin aportacion, mientras que hay 20 millones 762
mil 670 cuentas de trabajadores que cotizan para el IMSS activas y un millén 456 mil de

cuentas de empleados del ISSSTE con aportaciones patronales.

En el mismo periodo de 2012, las cuentas inactivas representaron 55% del total,
con 26 millones 301 mil 796 inactivas, contra 21 millones 126 mil de activas. En junio de
2011 sumaron 20.3 millones de cuentas inactivas, 48% del total, mientras que en 2010, fue

45%.

Seguin especialistas en el tema, esto se atribuyen a diversos factores, entre ellos: el
aumento en el nimero de registros totales, los cambios de empleos, la disminucién de

plazas laborales y la insercion al mercado laboral inforlmal.

LLa CONSAR aclaré que también se debe a fendmenos estacionales que tienen que

ver con empleos temporales, sobretodo en la construcciéon de obras publicas y privadas.
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Grafico 5. Cuentas de AFORES Inactivas.
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Fuente: CONSAR

3.2 Caracteristicas de las empresas administradoras y estructura del mercado.
En su inicio, la mayoria de estos grupos, contaban con experiencia previa e
informacién sobre los trabajadores cotizantes al IMSS, dado que administraban los recursos

correspondientes al sistema SAR vigente a partir de 1992.

El surgimiento de las AFORES motivé también la participacion del capital
extranjero. Trece de las diecisiete AFORES se constituyeron con capital de grupos
financieros foraneos, muchas de ellas con experiencia en sistemas similares de
administraciéon de fondos de pensiones. Por ejemplo, en el caso de la administradora de
fondos para el retiro, cuando a Bancomer se le autorizé operar y funcionar como AFORE,
el 27 de enero de 1997, sus socios iniciales eran el mismo grupo financiero con una
participacion del 51% y el otro 49% a cargo de una empresa con capital americano llamado
Aetna Internacional y Cia. Para finales de 1997, Aetna Internacional transfiere su tenencia

accionaria a favor de la sociedad de nacionalidad chilena denominada Santamaria
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Internacional. Fue hasta noviembre de 2000 que se hacen nuevamente modificaciones
dentro de la composicién accionaria quedando mayoritariamente en manos de empresas
chilenas y espanolas, sin olvidar que por ley es obligatoria la participacion accionaria

nacional.

El proceso de consolidacion de los participantes en la industria se inicié en mayo de
1998, fecha que a partir de la cual se han registrado operaciones de compra de acciones, asi
como procesos de fusiones. Dentro de las operaciones de compra involucraron la totalidad
del capital y las restantes se han efectuado sobre participaciones que varfan del 47 al 51%

del capital accionario de las empresas.

Estos movimientos accionarios reciben un nombre dependiendo de la parte

proporcional adquirida, denominados, compra, fusién o liquidacion.

Compra.

Es el proceso en donde una AFORE cambia exclusivamente de duefios. Sigue siendo la
misma AFORE, mismo régimen de comisiones y de inversiéon, pero cambian los
propietarios. El papel de la CONSAR en casos de COMPRA de AFORES es autorizar la

operacion, previa verificacion de lo siguiente:

a) Si es una entidad financiera quien compra, se verifica que no tenga adeudos pendientes
de cubrir con el Instituto para la Protecciéon al Ahorro Bancario (IPAB) y que esté
debidamente capitalizada.

b) En todos los casos se verifica que sea solvente y que cumpla con los requisitos para
establecerse como AFORE.

Como en este caso se trata solamente de un cambio en el grupo de control, la
situacion del trabajador no se modifica, es decir, éste podra cambiarse a otra AFORE en

los términos que lo disponga la normativa vigente en materia de traspasos, al igual que

96



aplicarfa para cualquier otro trabajador. Si el nuevo duefio llegara a modificar el régimen de
inversiéon o el de comisiones, aplicarfa el derecho excepcional de los trabajadores de

cambiarse a la AFORE de su eleccion.

Fusion.

Es un proceso en donde una AFORE absorbe a otra. El papel de l]a CONSAR en casos

de fusion de AFORES es autorizar la operacion, previa verificacion de lo siguiente:
a) Si un mismo grupo compra 2 AFORES,; las tiene que fusionar.

b) Una vez fusionada, la AFORE no sobrepase los limites de participaciéon de mercado
(20%) establecidos en el articulo 26 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro.

c) Que se cuente con el visto bueno favorable de la Comision Federal de Competencia
quien se encarga de evitar practicas monopolicas.

d) Una vez autorizada la operacion de fusion por la CONSAR, ésta indica a la AFORE
fusionada y a la fusionante que se les debe avisar a los trabajadores afectados, que
las comisiones que deberan prevalecer son las mas bajas entre las dos AFORES
(fusionada y fusionante), e indica la fecha en la cual entrara en vigor la fusion.

A los afiliados a la AFORE fusionada se les da el derecho de permanecer en la
fusionante o de cambiarse a la AFORE que prefieran de manera excepcional, es decir, el
trabajador de la AFORE fusionada se puede cambiar de manera inmediata a cualquier otra
AFORE (este derecho de cambio del trabajador no prescribe). Los trabajadores adscritos a
la AFORE fusionante no tienen el derecho excepcional de cambio de AFORE porque sus
derechos no se ven afectados. Incluso, en el caso en donde las comisiones cambien
derivado de la fusiéon (al prevalecer la comision mas baja entre la fusionada y la fusionante),

las comisiones de la fusionante s6lo podrian bajar, por lo que no se afecta al trabajador.

97



Los trabajadores que permanezcan en la AFORE fusionante no tienen que firmar nuevo

contrato con ésta ya que se adquieren los derechos y obligaciones de la fusionada.

Liquidacién.

Una AFORE, como cualquier otra sociedad mercantil, tiene la posibilidad de

liquidarse desde el punto de vista juridico.

Es importante destacar que incluso en esta situacion, el patrimonio del trabajador

estarfa absolutamente resguardado.

La razoén por la cual en un proceso de liquidacion el patrimonio del trabajador
queda intacto, es que la AFORE y la SIEFORE son sociedades separadas, tienen

patrimonios diferentes y son personas juridicas distintas.

A fin de salvaguardar a las SIEFORES, que es donde se encuentran propiamente
los recursos de los trabajadores, la legislacion mexicana, a diferencia de otras legislaciones

en el mundo, obliga a que:

a) Los accionistas mayoritarios sean los trabajadores (quienes adquieren acciones de

las SIEFORES a través de sus aportaciones bimestrales).

b) La AFORE sea accionista minoritario (ya que Unicamente participa con el capital

minimo y la reserva especial).

¢) Todos los gastos de la SIEFORE corran por cuenta de la AFORE.

d) La SIEFORE no tenga empleados salvo a dos Directivos.

e) La SIEFORE no pueda endeudarse, ni ser aval, ni tener pasivos.
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Con todo esto se asegura que lo que suceda a la AFORE no afecte a la SIEFORE y
por ende, los recursos de los trabajadores se mantengan siempre “intactos”, incluso en el

caso extremo de una liquidacién.

En el caso de una liquidacion, la ley que prevalece es la de Concursos Mercantiles y
el papel de la CONSAR es el de designar a un sindico para proponer medidas que

salvaguarden los recursos de los trabajadores durante el proceso de liquidacion.

Por ley, los trabajadores que estén en una AFORE que se someta a concurso,
tienen 6 meses para traspasarse a otra AFORE de su eleccién y pasado este término, de no
seleccionarse AFORE, se les enviara a una cuenta concentradora en el Banco de México y

se dictarfan reglas especificas, ya sea para una nueva selecciéon o asignacion.

El trabajador nunca se queda sin el control de sus recursos. Las Cuentas
Individuales estan intactas, seguras y generando rendimientos. Solamente va a tener que
seleccionar otra AFORE y la CONSAR se encargara de que sus recursos se reasignen a

donde el trabajador disponga.

En el siguiente tabla se muestran las operaciones de compra, fusién o liquidacion de

las Administradoras desde que iniciaron hasta la actualidad.

Tabla 7. Operaciones de Compra y Venta de los participantes de las AFORES.

OPERACIONES CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS
ADQUIRIDAS
% DE NUMERO DE
FECHA DE LA
COMPRA VENTA ACCIONES AFILIADOS
OPERACION
ADQUIRIDAS TOTALES
Profuturo Previnter Octubre 1998 100% 277,200
Principal Atlantico-Promex Noviembre 1998 100% 181,212
Santander Génesis-Metropolitan Septiembre 1999 100% 140,957
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Banamex Garante Febrero 2002 51% 1,694,936
ING BITAL Enero 2000 51% 1,623,073
GNP Profuturo Enero 2001 50% 2,098,629
BBVA Bancomer Bancomer Aetna Noviembre 2000 49% 2,843,171
Allianz-Dresdner Bancrecer Julio 2001 47.5% 679,361
Principal Zurich Agosto 2002 100% 801,528
Principal Tepeyac Abril 2003 100% 934,971
HSBC Allianz-Dresdner Agosto 2003 100% 1,250,000
ING Santander Enero 2008 100% 3,165,567
Metlife Actinver Febrero 2008 100% 1,173,218
Banorte Generalli | IXE Junio 2009 100% 311,832
Banorte Generallli | Ahotrra Ahora Agosto 2009 100% 362,829
Banorte Generalli | Argos Diciembre 2009 100% 35,529
Profuturo Scotibank Inverlat Enero 2010 100% 91,594
Principal HSBC Septiembre 2011 100% 1,588,217
Sura ING Diciembre 2011 100% 6,293,404
Banorte Prudential n.d. 49% n. d.
XXI Banorte Bancomer Marzo 2013 100% 4,447,841

Fuente: Elaboracién Propia con informacion de diversas fuentes.

Tabla 8. Consolidacion de las Administradoras por la operacion de fusion.

FECHA DE NUMERO DE NUMERO DE
FUSIONANTE | FUSIONADA LA AFILIADOS AFILIADOS
OPERACION | ADQUIRIDOS TOTALES
Inbursa Capitaliza Diciembre 1998 34,299 364,493
PensionISSSTE De La Gente Febrero 2008 94,409 n. d.
Afore XXI Banorte Generali | Diciembre 2011 100% 3,899,833
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Como vemos, las AFORES atraviesan por un proceso de consolidaciéon que

continuara en los préximos meses y quiza afios, la razén; muchas de las Administradoras de

Fondos para el Retiro no alcanzaron sus expectativas de rentabilidad.

En la actualidad, quedan 12 Afores, pero los nombres y los duefios son distintos a

los de hace mas de una década. Incluso, la dltima operacién registrada de compra de

administradoras es la del grupo multinacional financiero espafiol BBVA estudio la opcién

de poner en venta el total de su cartera, la cual era la cuarta mas grande del pafs;

informacién revelada en momentos en que los grandes grupos bancarios europeos son

afectados por la crisis que golpea a la eurozona.

En la siguiente tablas se muestra la composicion accionaria de las AFORES:

AFORE SOCIOS PORCENTAJE
Afirme Bajio Banca Afirme, S.A., Instituciéon de Banca Multiple, Afirme Gpo. 50
Banco del Bajio, S.A., Institucién de Banca Mdltiple 50
Grupo Elektra, S.A. de C.V. 99.99
Azteca
Elektra del Milenio, S.A. de C.V. 0.01
Grupo Financiero Banamex, S.A. de C.V. 99.99
Banamex
Planeacion de Recursos Humanos, S.A. de C.V. 0.01
Coopel Capital, S.A. de C.V. 99.99
Coppel
José de Jesus Gonzalez Sanchez 00.01
Banco Inbursa, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Gpo. Financiero 94.30
Inbursa
General Electric Assurance Company 5.70
Invercap, S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Sociedades de 99.99
Invercap
Prisma Proyectos, S.A. de C.V. 00.01
. Metlife México, S.A. 99.99
Metlife
Metlife Pensiones México, S.A. 00.01
PensionISSSTE | Fondo Nacional de Pensiones del los Trabajadores al Servicio del 99

101




Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, S.N.C. 1
o Principal México Holding, S.A. de C.V. 99.99
Principal
Principal International Holding Company, LL.C 00.01
Profuturo Grupo Nacional Provincial Pensiones, S.A. de C.V. 99.999904
GNP Nal terfin, S.A. de C.V. 00.000096
Afore Holding, B.V. 99.99
SURA
Grupo Sura Latin American Holdings, B.V. 00.01
Afore XXI, S.A. de C.V. 99.98000
XXI Banorte | 1tituto Mexicano del Seguro Social 00.01000
Banco Mercantil del Norte, S.A. 00.01000

Fuente: Manual de autorizaciones de caracter corporativo otorgadas por la Junta de
Gobierno de la CONSAR. 2013

Las Ventajas

Se cree que con estas transformaciones y procesos de compra-venta a través del
tiempo, las administradoras se han ido consolidando, esto significara mayor competencia y

mejores beneficios para los trabajadores.

Lo anterior, con la perspectiva de que la competencia aumenta en la medida que se
cuente con jugadores nivelados y eso genera mas ventajas que cuando hay mas
administradoras. Cabe sefalar que pese a las fusiones y ventas, sélo Afore XXI-Banorte
concentra mas de 20% de los ahorradores en el mercado previa autorizacion de la

CONSAR.

Otra ventaja que cuenta el ahorrador es, que en caso de que una AFORE se fusione
o se venda, en ese momento de la operacion, debera permanecer la comision mas baja.
También el trabajador tiene la opcién de cambiarse en caso de que su administradora sea la

que se fusiond.
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El proceso de consolidacion que se observa en el sistema se debe a que hay
AFORES que ya no estan en condiciones de competir, sobre todo en el tema de
comisiones y rendimientos, o bien que el volumen de sus afiliados no cumplié con sus

expectativas iniciales.

La participacion de los grupos financieros mas importantes del pais, la informacion
derivada de la administracion de los recursos SAR y la experiencia comercial de los socios
extranjeros en mercados similares, proporcionaron a las AFORES valiosos activos para una

rapida penetraciéon del mercado de trabajadores cotizantes al IMSS.

Las ventajas de arranque con que contaban algunas administradoras y la exitosas
campafias comerciales influyeron en la concentracion de los afiliados por empresa. Al final
de 1997 cuatro de las 17 AFORES existentes concentraban el 56.3% de la afiliacién total.
En los afios subsecuentes este nivel de concentraciéon tiene altibajos producto del

movimiento tanto de los trabajadores como las operaciones accionarias.

En la Tabla No. 9 se muestran un histérico anual sobre el numeros de afiliados por
empresa y su participaciéon en el mercado desde 1997 hasta diciembre de 2013. La Tabla

No. 10 refleja en porcentaje la concentracién de afiliados en cada administradora.

Cabe hacer mencién que para diciembre de 2013 la administradora XXI Banorte
administraba 17,629,503 cuentas cuyo equivalente en porcentaje de participacion del
mercado es de 35.00% (el cual asciende por la compra de AFORE Bancomer), con esto
pareceria que esta infringiendo la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro articulo 20;
pero no es asi. Es importante sefialar que dentro de esta ley existe un segundo parrafo

donde menciona:
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“La Comision podrd autorizar, previa opinion del Comité Consultivo y de Vigilancia, un limite
mayor a la concentracion de mercado, siempre que esto no represente perjuicio a los intereses de los

trabajadores”

Una de la opciones para reducir el nimero de concentraciéon dentro del mercado es
que la administradora realice las operaciones de venta necesarias para que alcance el limite

o por otro lado, un incremento en el total de afiliados.

Es importante mencionar que el comportamiento observado por el indicador de
concentracion de las cinco empresas mas grandes pudiera estar explicado por dos razones

estructurales en la industria.
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La primera de ellas se refiere al limite de concentracion de mercado fijado por la
autoridad regulatoria y que para esos afios fue del 17%, hoy es de 20%. Al parecer la
existencia de este limite modificd las trayectorias de crecimiento de las empresas mas
grandes, quienes disminuyeron sus tasas de afiliacion para mantenerse dentro de los limites
autorizados. La segunda razon se refiere al aumento de la tasa de traspasos observada entre
los trabajadores y afiliados en el tiempo. Ya sea por la diferenciacion de la oferta de las
empresas y a los nuevos mecanismos de operacion que coadyuvan al optimo
funcionamiento; el crecimiento de las empresas en los ultimos afios se ha basado en
cotizantes al IMSS no afiliados previamente, manteniendo las distribucién de las fuerzas de

venta refleja las participaciones ya alcanzadas.

Grafico 6. Total de Traspasos.
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Fuente: Elaboracién Propia con Datos de la CONSAR. Enero, 2014.

En el siguiente grafico se muestran la evolucion de las 13 Afores que tenfan
operaciones administrativas en el mercado en 2012. En el cual se puede apreciar las
empresas que surgieron desde 1997 y las que afio con afio ingresan; asi como el

movimiento de traspasos de los trabajadores y las transacciones entre ellas mismas.
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Grafico 7. Evolucion de las 13 AFORES en 2012.
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Fuente: CONSAR. Diciembre, 2012.

Finalmente es importante mencionar que la concentracién observada en la afiliacion
se refleja también en el mercado de fondos. Al cierre de diciembre de 2013, las cinco
AFORES con mayor valor de activos concentraron el 79.89% del total de recursos
manejados por la industria, mientras que los siete participantes restantes gestionan el

27.11% del ahorro del pensionario.

Grafico 8. Porcentaje de Recursos Administrados.
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Fuente: CONSAR. Diciembre, 2013.
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3.3 Panorama General del Mercado de las SIEFORES.
En la secciéon anterior, pudimos ver que los recursos captados por las
Administradoras, por medio de los depositos realizados en la subcuenta de RVC y en

su caso, los recursos correspondientes al SAR 92, deben ser invertidos en las llamadas

SIEFORES Basicas.

Las SIEFORES estan sujetas al régimen de inversion establecido por la CONSAR,;
en la ilustracion 2 del Capitulo 2 se pudo observar el régimen aplicable a cada tipo de
Sociedad. Como se aprecia, la SIEFORE Basica 1 ofrece proteccién contra la inflacion,
ademas de tener prohibida la inversion en instrumentos de renta variable, instrumentos
estructurados y FIBRAS (Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices); es el tipo de
sociedad que asume menor riesgo. En cambio, la SIEFORE Basica 4 es la que busca
obtener mayores rendimientos, asumiendo mayores riegos; tiene permitido invertir
hasta el 40% de sus activos netos en instrumentos de renta variable y hasta 10% en

instrumentos estructurados.

En la siguiente tabla se muestra el régimen de inversion aplicable a todas las
SIEFORES Basicas del mercado, y establece los limites maximos de inversién en cada
tipo de instrumento respecto al total de los activos netos de la SIREFORE. Sin
embargo, siempre y cuando respeten dichas limitaciones, las administradoras pueden
decidir la composiciéon de la cartera de valores de cada una de las sociedades que
administren; estas decisiones estan a cargo del Comité de Riesgos y del Comité de

Inversion de las SIEFORES.
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Tabla 12. Limites del régimen de Inversion.

Limites por tipo de SIEFORE BASICA !

SB1 SB2 SB3 SB4 SBS
RIESGO DE Valor en Riesgo (VaR)2 0.70% 1.10% 1.40% 2.10% 2.10%
MERCADO |Renta Variable™* 5.00% 25.00% 30.00% 40.00% 40.00%
Instrumentos en Divisas 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
RIESGO POR Deuda ordinaria desde mxBBB a mxAAA o valores internacionales BB a AAA 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
EMISORA Y/O Deuda subordinada r_anB+ a mxBBB- o_valores internacionales B+ a BB- 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
5 |Instrumentos Extranjeros A- un solo emisor o contraparte 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

CONTRAPARTE” o na sola emision® Maximo [35%, $300 milliones M.N.]

Valores Extranjeros 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Instrumento Bursatilizados’ 10.00% 15.00% 20.00% 30.00% 40.00%
OTRAS Instrumentos Estructurados® 0.00% 15.00% 20.00% 20.00% 20.00%
LIMITANTES? FIBRA (Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices) 0.00% 10.00% 13.00% 13.00% 13.00%
Otros 0.00% 5.00% 7.00% 7.00% 7.00%

Proteccién Inflacionaria® Si (51% Min.) No No No No
Producto Financiero (Commaodities) 0.00% 5.00% 10.00% 10.00% 10.00%

CONFLICTOS DE [Instrumentos de entidades entre si 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%
INTERES® Instrumentos de entidades con nexo patrimonial con la AFORE™® 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

Mandatos de Inversion Si Si Si Si Si

V;:éf\%ggs\( Fondos Mutuos Si Si Si Si Si

Derivados Si Si Si Si Si

Fuente: CONSAR, marzo 2012.
NOTA: 1. Todoslos limites son maximos porcentajes, excepto el limite de proteccion inflacionaria que es un minimo porcentaje de bienes.

2. Como un porcentaje de Bienes Bajo Administracion (AUM, siglas en inglés) directamente manejado por la SIEFORES.

3. Como un porcentaje del total AUM de la SIEFORES, incluyen los activos menejados por la Gestion Especializada en Inversiones (SIM).

4. Incluye acciones individuales; IPO's , Indices autorizados de Renta Variable (local e internacional) y deuda convertible obligatoria de emisiones mexicanas.

5. Valoracion de la emision a medio y largo plazo, asi como el emisor y aval en la proporcién correspondida. El consumo limite de reportos y derivados se acumula al consumo por valores.

6. Se aplican a todos los fondos de pension (SIEFORES) operados por las mismas AFORES,y por deudas locales y extranjeras e instrumentos estructurados.
Este limite puede ser excedido por el CKD si ellos conocen las condiciones estipuladas por el Regimen de Inversion.

7. Al cumplir los instrumentos Bursatilizados con el anexo O de la Circular 15 peden considerarse como un emisor independiente al originador.

8. Incluyen CKD's y FIBRAS. La estructura de seguridad esté dividida en dos: a) Infrastructura y Bienes y b) Otros (Capital Privado).
9. Limite minimo en papel que asegure un rendimiento igual o superior a la inflaciodn nacional.
10. Limite contenido en la Ley del SAR (Art. 48fracc. X). En caso de que la entidad con nexo patrimonial sea financiera el limite es 0%.

El Comité de Riesgos se constituye en cada Sociedad de Inversiéon para administrar los

riegos a que se encuentren expuestas. Por su parte, el Comité de Inversién tiene el objetivo

de seleccionar los instrumentos que seran adquiridos y vendidos por la Sociedad; este

Comité debe sesionar cuando menos una vez al mes con objeto de determinar la politica y

estrategia de inversion y la composicion de los activos de las Sociedades de Inversion, asi

como designar a los operadores (empresas operadoras) que ejecuten la politica de inversion.

Por su parte, los recursos correspondientes al ahorro voluntario, pueden invertirse en

las Sociedades de Inversion Basicas o en las SIEFORES de Inversion Adicionales para

Ahorro Voluntario, mismas que pueden ser de cualquiera de los siguientes tipos:

1. Sociedades de Inversion Adicionales de corto plazo, en las que podran invertirse

tanto los recursos provenientes de aportaciones voluntarias como los de ahorro a

largo plazo;

2. Sociedades de Inversion Adicionales de largo plazo, en las que exclusivamente

podran invertirse los recursos provenientes de aportaciones complementarias de
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retiro, de ahorro a largo plazo y voluntarias con perspectiva de inversion de largo

plazo.

Las Administradoras deberan constituir al menos una Sociedad de Inversion
Adicional de corto plazo, cuando el monto de las Aportaciones Voluntarias invertido
en sus sociedades de Inversion Basicas asciende a $500,000,000.00 (M.N.) y pueden

constituir una Sociedad de Inversién Adicional de largo plazo en cualquier momento.

En tanto no constituyan Sociedades Adicionales, las Administradoras deben invertir
las aportaciones complementarias de retiro, de ahorro a largo plazo y voluntarias con

perspectiva de inversion de largo plazo en la SIEFORE Basica que corresponda a la

edad del trabajador.

Las Sociedades de Inversion Adicionales para Ahorro Voluntario determinaran su
régimen de inversion siguiendo los parametros establecidos para las Sociedades de
Inversion Basicas tipo 4. De igual manera las decisiones de inversion recaen en el

Comité de Riesgos y el Comité de Inversion.

La inversiéon de estos recursos, realizada por las SIEFORES, se destina en su
mayoria a instrumentos de deuda gubernamental; en promedio, las SIEFORES Basicas
invierten el 51% de sus activos totales en instrumentos de deuda emitidos por el
gobierno, mientras que la inversién en acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores es de solo el 9%, por su parte, los instrumentos de deuda emitidos por

empresas nacionales representan tnicamente el 18% de los activos totales.
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Grafico 9. Composicion de la Inversiones en las SIEFORES.

Fuente: Elaboracion propi
Nota: Los porcentajes de
Los limites del régir
La suma de las cifre

ILa concentraciéon en titulos gubernamentales es mayor en las SIEFORES
adicionales, las cuales invierten casi el 70% de sus activos totales en deuda del gobierno,
y sélo el 5% en renta variable nacional y deuda privada nacional, respectivamente.

Asimismo han dejado de invertir en deuda internacional (Ver grafico 9).

Grafico 10. Porcentaje de Recursos destinados a las SIEFORES
Adicionales.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CONSAR. Octubre, 2013.
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En el caso de la SIEFORE Basica 4, la cual paso por el proceso de integraciéon que
elimin6 la SIEFORE 5 (aquellas que por ley tienen permitido asumir mayores riesgos
buscando mejores rendimientos) la medida buscé una mayor eficiencia en la inversién de
los recursos; aunque la concentracion en titulos gubernamentales es menor, el promedio del
mercado recurre a la deuda gubernamental como principal instrumento de inversion,
destinado a ésta el 44% de los activos totales, y reservando sélo 12% a los instrumentos de

renta variable y un 16% a deuda privada nacional. (Ver grafico 10).

Grafico 11. Inversion de recursos en SIEFORE Basica 4.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CONSAR. Octubre, 2013.

Pese a la estrategia predominantemente conservadora, las SIEFORES Basicas han
logrado obtener rendimientos histéricos atractivos; en los ultimos meses, atin contando
los ultimos meses de volatilidad en los mercados financieros, las SIEFORES Bidsicas 4
han obtenido rendimientos promedio por 16.54% nominal. Mientras que en ese mismo

lapso otras opciones han ofrecido rendimientos menores (Ver tabla 14).
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Tabla 13. Rendimientos promedio en el mercado.

Tipo de SIEFORE Rendimiento Promedio
SIEFORE Basica 1 0.46%
SIEFORE Basica 2 2.35%
SIEFORE Basica 3 2.59%
SIEFORE Basica 4 3.23%

Fuente: CONSAR, Diciembre 2013.

Nota: Rendimiento de los ultimos 12 meses ponderado. Valores nominales.
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Capitulo 4

Competencia en la Industria del

Retiro en México

El disefio del sistema de pensiones en cada pais requiere establecer el tamafio de la
contribucion y la politica de inversion, dadas las condiciones salariales vigentes. Por esta
razoén es necesario que el gobierno disefie un sistema de pensiones de acuerdo con la
preferencias individuales sobre la tasa de reemplazo. Bajo la premisa de competencia que
gufa este analisis, no se cuestiona que se deba procurar una distribucién eficiente de
recursos. Para lograr una competencia lo mas sana posible es necesario un sistema de

rendicién de cuentas que permita la realimentacion de las demandas sociales.

También es necesario que el gobierno establezca un marco legal que garantice los
derechos de propiedad para evitar perjudicar a los trabajadores, en especial, a los individuos

que tienen menores oportunidades en cuanto al acceso de servicios basicos.
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4.1 El mercado y su estructura.

El mercado es aquel conjunto de personas, hogares, empresas y organizaciones que
participan de alguna forma en la compra y venta de bienes y servicios o en la utilizacién
de los mismos. Ademas, se considera mercado al lugar al que asisten las fuerzas de la
oferta y la demanda para realizar transaccion de bienes y servicios a un determinado

precio.

En el mercado existen diversos agentes que influyen entre si, dando lugar a un
proceso dinamico de relaciones. Al mismo tiempo, el mercado esta rodeado de varios
factores ambientales que ejercen en mayor o menor grado una determinada influencia
sobre las relaciones y estructuras del mismo. Se identifican dos tipos de mercados: los
de los bienes y los de los factores. Los mercados de bienes son aquellos en los que se
compran y venden bienes y servicios. Mientras que los mercados de factores como su
nombre lo indica, son aquellos donde se compran y vende factores de produccién

(tierra, trabajo y capital).

Las empresas que buscan maximizar sus ganancias operan bajo distintos ambientes

que determinan el tipo de comportamiento que deberan tener para cumplir su objetivo.

A dichos ambientes se les denominan estructuras de mercado, y definen, entre
otros aspectos, el nimero de mercado, el nimero de competidores en una industria, el
relativo poder de mercado de los participantes, y la facilidad o dificultad de entrada de

nuevos competidores a la industria.

El grado de competencia existente en un mercado depende no sélo del nimero de
empresas y su tamafo, sino también de su comportamiento. De manera general se
pueden mencionar dos: Competencia Perfecta e Imperfecta. Las estructuras de

mercado menos comunes en la realidad econdémica, pero muy utiles tedrica y
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didacticamente, son la competencia perfecta y el monopolio, que representan,
respectivamente, la situacién ideal y la menos deseable en términos de eficiencia

economica y bienestar social.

Tabla 14. Estructuras de Mercado de Stacklberg.

Demanda Un comprador Pocos Muchos
Compradores compradores

Monopolio bilateral ~ Monopolio parcial Monopolio
Monopolio parcial Oligopolio bilateral Oligopolio

Muchos Competencia
Monopsonio Oligopsonio
vendedores perfecta

Fuente: Frank, Robert. Microeconomia y conducta, 2005.

4.1.1 Tipos de Competencia Econémica.
4.1.1.1 Competencia Perfecta

El mercado de Competencia Perfecta se define como el mercado en el que existe un
gran nimero de compradores y vendedores de una mercancia, ademas de que se
ofrecen productos similares, igualmente existe libertad absoluta para los compradores y
vendedores y no hay control sobre los precios ni reglamentos para fijarlos. El precio se
fija cuando la oferta y la demanda son las mismas; el punto donde coinciden la oferta y

la demanda se conoce como puto de equilibrio.

Estas caracteristicas nos permiten concluir que ningin participante tiene la
capacidad de influir en el precio de mercado de bien en cuestion. Mas bien, cada
productor toma el precio definido por la oferta y la demanda en el mercado. Esto

dignifica que si una empresa intentara aumentar su precio no venderfa nada y saldria del
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mercado por que compite con empresas que venden exactamente el mismo producto y
los consumidores saben perfectamente cual es el precio de mercado del bien, por lo que

ninguno le comprarfa.

Por otra parte, serfa inttil que bajara su precio con la finalidad de vender mas, ya
que al ser tan pequefa respecto al tamafio de la industria, su mayor produccién no

tendria efecto alguno sobre la oferta y, por lo tanto, no afectaria el precio de mercado.

4.1.1.2 Competencia Imperfecta

En la medida en que determinado mercado no cumpla con las caracteristicas de la
competencia perfecta, se alejara de ella o bien sera un mercado con mayor o menor

imperfeccion y con mayor o menor competencia.

Monopolio

El término monopolista viene del griego mono (uno) y polista (vendedor). Es el
caso extremo de competencia imperfecta es una industria que produce un bien o
servicio para el cual no existe sustituto y ene le que hay un unico proveedor que

controla absolutamente la industria.

Una industria de competencia monopolistica tiene basicamente las mismas
caracteristicas que una competencia perfecta, excepto porque las empresas producen
bienes diferenciados; existen muchas empresas participantes y ausencia de barreras de
entrada. El nombre de esta estructura de mercado obedece a una similitud con la

competencia perfecta y el monopolio al mismo tiempo.
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Cada empresa es pequefia respecto al tamafio de la industria, por lo que la tnica
forma en la que pueden obtener poder de mercado es mediante la diferenciaciéon de

producto.

Cuando una empresa competidora monopolisticamente logra diferenciar su
producto, el poder de mercado ganado le permite comportarse como el unico
productor (monopolista) de ese bien. Sin embargo, a diferencia del monopolista, el
competidor monopolista se enfrenta a sustitutos cercanos, que no tienen exactamente
las mismas caracteristicas que su producto, pero que, en general, cumplen la misma

funcioén para los consumidores.

Oligopolio

El oligopolio es la estructura de mercado mas compleja de estudiar. Es la
organizacion de mercado en la cual hay pocos vendedores de una mercancia. Por tanto,

las acciones de cada vendedor afectaran a los otros vendedores.

Esta presente en industrias caracterizadas por el dominio de unas empresas, las
cuales pueden producir bienes homogéneos o diferenciados y que mantienen
significativas barreras de entrada. Al estar tan concentrada la industria, la
interdependencia entre las empresas participantes hace poco dutiles los intentos por

definir un modelo general para esta estructura de mercado.

La tnica caracteristica inequivoca es que la decision de una empresa depende en

gran medida de las decisiones de las otras empresas que conforman el oligopolio.

4.1.2 La competenciay la competitividad.

Es importante diferenciar entre el concepto de competencia y competitividad, la

primera hace referencia a la libertad de participar y diferenciarse por cualidades o

119



habilidades, mientras que la competitividad se refiere a la habilidad de mantenerse en

competencia renovando y manteniendo superioridades propias.

La competitividad se define como la capacidad que tiene una organizacioén, publica
o privada, de lograr y mantener ventajas que le permitan consolidar y mejorar su
posicion en el entorno socioeconémico en el que se desenvuelve. Estas ventajas estan
definidas por sus recursos y su habilidad para obtener rendimientos mayores a los de

sus competidores.

En cambio, la competencia es algo inequivocamente bueno en el mundo ideal de
los economistas. Se supone que en este mundo opera un gran numero de participantes
en todos los mercados, que no hay bienes publicos, ni externalidades, ni asimetrias en la
informacién ni monopolios naturales, que los mercados son perfectos, que los agentes
economicos se comportan de forma enteramente racional, que existe un sistema judicial
benevolente para exigir el cumplimiento de los contratos y que un Estado benevolente

se encarga de transferir recursos para alcanzar la redistribucion que se cree conveniente.

4.1.3 Concentracion industrial.

El proceso de concentracion industrial consiste en la reproduccion progresiva del
numero de empresas que proveen la mayor proporcion de los bienes industriales que se
ofrecen en el mercado, tanto a nivel global como a nivel de cada rama o sub-rama de

industria en particular.

Sin embargo, es importante notar que existen situaciones en la que aunque el
numero de competidores de un determinado sector industrial disminuya drasticamente,
en un periodo de tiempo, no necesariamente las empresas restantes tendran
condiciones para llegar a acuerdos de precios de mercado, siempre que sus productos

sean facilmente sustituibles.
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Ademas, no siempre las condiciones monopolicas garantizan la supremacia de una
empresa, pueden existir decisiones de politica econémica, como el control de precios o
apertura comercial, que anulen las ventajas que se desprenden del monopolio. Este
concepto esta ligados la presencia de distorsiones de mercado, tales como monopolios

u oligopolios, y de su analisis se generan diversas opiniones.

En algunos casos se asevera que la concentraciéon permite un desarrollo rapido y
con mayores economias de escala; mientras que, en otros se asegura que este proceso

desemboca en costos elevados por la falta de competencia.

4.2 1L.a economia de las Pensiones.

Partiendo de una perspectiva macroeconémica, los sistemas de pensiones tienen
externalidades sobre el mercado laboral, el ahorro nacional, asi como efectos de
redistribucién; sin embargo, el presente analisis se enfoca primordialmente en el analisis

microeconomico.

De acuerdo con Barr y Diamond (2006), para analizar la economia de las pensiones
se requiere considerar cuatro proposiciones: 1) el producto; 2) la existencia de informacion
y toma de decisiones imperfectas; 3) los riesgos impredecibles que enfrentan los esquemas
de pension; y 4) los costos de administracion del sistema de pensiones. A continuacion se
describen las condiciones microeconémicas, es decir, la oferta y la demanda en las

pensiones de retiro.
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4.2.1 Demanda de Pensiones

Para asegurar su consumo futuro, los individuos buscan en el optimo un
mecanismo que minimice simultineamente sus costos y su incertidumbre. En este
sentido, las decisiones sobre las pensiones tienen implicaciones sobre las decisiones de
largo plazo: involucran una eleccién de ahorro presente y consumo futuro (Barr, 20006).
Por ello las pensiones en México estan sujetas a un problema de informacién
imperfecta que se deriva de tres cosas: 1) la incertidumbre del futuro y los riesgos
financieros; 2) los individuos que no escogen una AFORE son asignados por la
CONSAR en alguna administradora que cumpla con ciertos requisitos; y 3) los
individuos no son capaces de comprender los indicadores para evaluar la calidad en la

administracion de los fondos.

El problema de informacién imperfecta es dificil de resolver, principalmente por
dos razones: la primera es en relaciéon con el costo de informacion. Mas alla de que
existan los datos, deben estar disponibles para los trabajadores. Ia falta de
conocimiento completo respecto a las caracteristicas del producto, los precios
disponibles y la calidad del mismo, abre la posibilidad de una seleccion adversa. Y la
mas importante, que el trabajador tenga el interés suficiente para que realice los
cambios necesarios que le generen un mejor resultado. El intercambio que se genera
entre afiliados y las AFORES es asimétrico y por tanto, la relaciéon entre oferta y
demanda en este mercado no alcanza un equilibrio de largo plazo. Ademas de la

disponibilidad de los datos, estos deben ser claros.

El segundo problema es que para la poblacién en general existe una escasa
informacién del sistema de retiro. Muchos trabajadores afiliados no comprenden las
variables relevantes para la toma de decisiones en este mercado porque la informacién

no es clara y no reciben o no entienden la instrucciones, consejos y objetivos del
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sistema de pensiones mexicano. Por esta razén, a pesar de que existan datos, los
afiliados no cuentan con las herramientas ni habilidades que les permitan resolver
eficazmente el problema de decision. Es importante aclarar que la educacion financiera
no es sustituta de la regulacién financiera, la cual es fundamental para proteger a los
consumidores. Sin embargo, esta herramienta es indispensable para la efectividad en la

toma de decisiones en este mercado.

4.2.2 Oferta de Pensiones

Existen dos formas de garantizar el consumo para los individuos cuando llegan al
momento de retiro. El trabajador puede ahorrar parte de su ingreso presente e
intercambiarlo por bienes en el futuro, o bajo la promesa de que alguien lo mantendra en el
futuro, y consumir todo su ingreso en el periodo actual. Ninguna de estas formas esta
exenta de riesgos macroeconémicos, demograficos, politicos, administrativos o financieros.
Asi, el problema de fondo en la administracién de pensiones es la incertidumbre que
generan estos costos que no se pueden prever. Por ello, es necesario evaluar quién incurre

en estos costos y cudl es su costo de oportunidad.

Otro tema importante desde la perspectiva de oferta son los costos administrativos.
Un argumento a favor de las cuentas individuales, es que aumentan la posibilidad de que
los consumidores decidan y sean capaces de atraer mayores rendimientos sobre los montos
acumulados, sin embargo, esto no se puede considerar de manera aislada, ya que la
administracion de las cuentas necesariamente implica una tarifa; pues a fin de cuentas, los

individuos pagan por este bien de consumo futuro.
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4.2.2.1 Las Caracteristicas de la Oferta de Mercado de las Administradoras.

En sintesis, la oferta de las administradoras en el mercado esta constituida por sus

atributos en materia de precios, rendimientos y servicios. A través de éstos, las empresas

intentan atraer al mayor numero de trabajadores quienes, en posesién de un cumulo

suficiente de informacién, daran valor a cada uno de ellos dentro de su estrategia para

maximizar la trayectoria de crecimiento de su ahorro.

4.1.2.1.1

Rendimientos.

En materia de rendimientos las empresas compiten dentro de un régimen de inversion

unico establecido por la autoridad.

En la tabla 13 puede observarse los rendimiento obtenidos por AFORE vy a su vez por

tipo de sociedad de inversion antes del cobro de comisiones sobre el saldo de los dltimos

12 meses. Donde el rendimiento es mas elevado en tipo de SIEFORE Basica 4 en

comparacion el tipo Basica 1.

Tabla 15. Rendimiento de Gestion.

(Rentabilidad Nominal SIEFORES Baisicas, tltimos 12 meses)

BASICA 1 % BASICA 2 % BASICA 3 % BASICA 4 %
Inbursa 3.79 SURA 5.10 Inbursa 6.19 Inbursa 7.34
Banamex 1.67 Inbursa 5.03 SURA 5.28 SURA 6.65
PensionISSSTE 1.67 Banamex 3.75 Banamex 3.93 Banamex 5.19
SURA 0.83 XXI Banorte 2.41 PensionISSSTE  3.27 Profuturo GNP 3.1
Profuturo GNP -0.13 Profuturo GNP 217 XXI Banorte 2.53 XXI Banorte 3.03
Azteca -0.28 PensionISSSTE  1.76 Profuturo GNP 2.09 PensionISSSTE 2.76
XXI Banorte -0.41 Azteca 0.88 Coppel 0.91 Azteca 1.84
Metlife -0.86 Coppel 0.61 Azteca 0.31 Coppel 1.41
Invercap -1.74 Metlife 0.18 Metlife 0.24 Metlife 0.38
Coppel -1.79 Principal -1.43 Principal -0.96 Principal -0.35
Principal -2.76 Invercap -2.44 Afirme Baj_o -2.52 Invercap -1.86
Afirme Baj_o -3.81 Afirme Bajio -2.76 Invercap -2.55 Afirme Baj_o -3.32

PROMEDIO PONDERADO  0.46 2.35 2.59 3.23

Fuente: CONSAR. Diciembre, 2013.

Nota: Rendimiento calculado de acuerdo a los activos de las SIEFORES antes del cobro de comisiones sobre saldo.

Para tener un panorama mas amplio sobre los rendimientos de México con respecto al

resto del mundo, veremos un comparativo que realizo la Asociacién Internacional de

Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (AIOS) con paises de América Latina.
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Grafico 12. Retorno Neto de los Fondos de Pension (ultimos 12 meses).

M—_——————-————_——_———

Rendimiento Real %
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—&— Argentina —=— Bolivia == == Chile

—— Colombia Costa Rica —==— El Salvador

== México Peru Republica Dominicana
== == Uruguay

Fuente: AIOS (2009).

Analizando la grafica se identifican las siguientes tendencias:

1. El rendimiento real de los fondos es muy volatil, lo cual puede explicarse por las
situaciones financieras de los paises. (por ejemplo Argentina).

2. En general todos los paises observaron una tendencia a la baja en el rendimiento
real. Esto es parte de la tendencia mundial a la baja de las tasas de interés,
especialmente en los afios desde 2007.

3. Dentro de los paises las tasas de retorno entre las diferentes administradoras de
fondos de pensiones convergen®, hecho explicado por la composiciéon similar del
portafolio a través de las agencias administradoras, conocido como el fenémeno de
“comportamiento de manada” (Dayoub Lasagabaster, 2008). El “comportamiento
de manada” se produce tanto en paises que no tienen regulaciones especificas para

la rentabilidad de los fondos y en los paises con regulaciones especificas.

* CIss (Conferencia Interamericana de Seguridad Social) “Sistemas de Pensiones en las Américas 2010”.
Meéxico: CISS, 2010. P.84
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Para administrar los fondos de pensiones, los paises de América Latina han optado por
establecer una administracion rigurosa de los riesgos en los cuales los regimenes de

inversion son el elemento mas importante.

En general, hay una escasa diversificacion de los fondos de inversion; los bonos de

gobierno todavia representan una parte muy significativa de los portafolios.

Con algunas excepciones, los fondos de pensiones han dado altos retornos reales,
aunque esto varfa segun el pafs y en general la tendencia es que los rendimientos han caido

en los dltimos anos.

No es clara la eficiencia de los regimenes de inversion y de otras regulaciones sobre los
retornos, especialmente en momentos en que sufrieron pérdidas significativas desde la
volatilidad de los mercados. Los fondos de pensiones sufrieron pérdidas significativas
desde la crisis financiera en 2008. Mientras que la rentabilidad a largo plazo en general es
favorable aun, esto ha llevado al primer plano del debate los temas de proteccién para

aquellos cercanos a la edad de retiro.

4.1.2.1.2 Comisiones.

Las AFORES son instituciones que forman parte del sistema financiero que a cambio
de un pago, llamada comision, intervendran en el manejo del ahorro de los trabajadores
contribuyendo a satisfacer las necesidades de financiamiento de las empresas y del
gobierno. Dicha comisiéon podra determinarse sobre el valor de los activos administrados

en la cuenta, en forma de una cuota fija para determinados servicios.

Las AFORES deberin cobrar comisiones sobre bases uniformes, sin discriminar

trabajo alguno.
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Las AFORES tienen permitido el cobro de la siguientes comisiones: a) un
porcentaje sobre el saldo total de la subcuenta de RCV de la cuenta individual®, y b) por la
prestacion de servicios adicionales a los establecidos como obligatorios, tales como estados

de cuenta adicionales, servicios de consulta electronica de saldos, etcétera.

La base de calculo del primer tipo de comision referido, como su nombre lo indica,
es el saldo acumulado de los ahorros al final de cada afio, multiplicado por la tasa individual

propuesta por cada una de las propias AFORES.

En la siguiente tabla se presenta el esquema con el que se inicio en 1997 y el que se
mantiene actualmente donde al principio existian comisiones sobre flujo, saldo o mixtas y
debido a las mejoras hechas por la parte reguladora se modificé quedando tnicamente las

comisiones sobre saldo.

Tabla 16. Comparacion de esquemas de comisiones de las AFORES.

ESQUEMAS VIGENTES EN DICIEMBRE DE 1997 ESQUEMAS AUTORIZADOS EN
DICIEMBRE 2013
AFORE

SOBRE FLUJO SOBRE SALDO (SOBRE RENDIMIENTO| SOBRE FLUJO | SOBRE SALDO
Afirme Bajio N/A N/A N/A - 1.40
Azteca N/A N/A N/A - 1.45
Banamex 1.70 - - - 1.16
Coppel N/A N/A N/A - 1.49
Inbursa - - 33.00%* - 1.17
Invercap N/A N/A N/A - 1.47
Metlife N/A N/A N/A - 1.39
PensionISSSTE N/A N/A N/A - 0.99
Principal 0.90 1.00 - - 1.36
Profuturo GNP 1.70 0.5 - - 1.27
SURA N/A N/A N/A - 1.21
XXI Banorte 1.50/1.00%* 0.99/1.50** - - 1.10

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la CONSAR. Diciembre, 2013.

Notas: N/A.- No aplica debido a que la AFORE no operaba en ese periodo, por tratarse de una AFORE de reciente creacion.

* Comisién sobre rendimiento obtenido.

** La primera comision se refiere a la AFORE XXI y la segunda a la AFORE Banorte. Esto por que en 1997 eran independientes.

* Art. 37 de la ley del SAR.- Limitaciones para que las administradoras puedan cobrar
comisiones.
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Al inicio de las operaciones de las AFORES se permitieron tres bases distintas de
cobro de comisiones (sobre flujo, sobre saldo y sobre rendimiento), sin limitar que sélo se
pudiera cobrar una sola comisién, dando origen a que varias de las AFORES cobraran dos
tipos de comisién, la de flujo de efectivo y la de saldo, perjudicando al trabajador y
beneficiando a las administradoras. Por otro lado, el error fundamental de la CONSAR, es
el haber permitido que cada una de las administradoras establecieran el porcentaje de la
comisién que iba a cobrar por la administracion de las cuentas individuales, dando lugar a

una gran diferencia de porcentaje.

A lo largo de la historia operativa de las AFORES se han registrado diversos
cambios en los montos y en los esquemas de comisiones que aplican las empresas. Con la
intencion de bajar las tasas, se motivé a una competencia entre ellas, resultando por un lado
que voluntariamente algunas AFORES bajaron sus tasas y surgieran nuevas, que desde su
registro ofertaron tasas mas bajas, pero ain asi las tasas en general son muy altas,

retrasando el crecimiento de los ahorros del trabajador. (Ladrén de Guevara, 2009)

Por eso mismo, la CONSAR se vio obligada a reducir los tres tipos de comisiones
aprobadas a uno solo y determiné que las AFORES a partir de marzo de 2008 solo podran
cobrar la comisién sobre saldos.” Al dejar dnicamente la comisién sobre saldo provocé
que todas las AFORES propusieran nuevas tasas, las cuales fueron aumentadas

considerablemente.

Los esquemas de comisiones vigentes en la industria tienen diferentes efectos sobre
las trayectorias de crecimiento del ahorro de los afiliados. En su evaluaciéon se deben
considerar, entre otros, el monto de los saldos acumulados, el nivel salarial del trabajador,

as{ como la trayectoria esperada de su carrera salarial.

* Se modificé la Ley del SAR en abril de 2007.- Eliminando la comisién sobre flujo.
Iniciando su vigencia a partir de marzo de 2008.
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Hasta el afio 2012 la comision promedio del sistema ha disminuido en mas de 63%,
lo que de acuerdo a la CONSAR ha significado un ahorro para los trabajadores de 4,915

millones de pesos en el tltimo afio.

La dificultad para comparar los efectos de las comisiones en el ahorro, han hecho
que hasta el momento las comisiones no constituyan un elemento diferenciador de las
empresas en el mercado. No hay evidencia que las disminuciones en comisiones efectuadas
por algunas empresas no les han significado ningin costo o beneficio claro en términos de

su participacion de mercado.”
4.1.2.1.3 Servicios.

Finalmente, en materia de servicios, las AFORES han optado por desarrollar un
minimo de informacién al afiliado. Aunque la mayoria de las empresas envia informes de
cuenta adicionales a los de ley o pone a disposicion de sus afiliados instrumentos para la
consulta de saldos (via Internet), es esporadica la comunicacion entre las AFORES vy sus
clientes, observandose como consecuencia un deterioro de la calidad de las bases de datos y
un avance poco significativo en la captacion del ahorro voluntario, a pesar de las ventajas
que las SIEFORES suelen ofrecer en rendimiento con respeto a cualquier alternativa de

ahorro popular.

Aunque siempre se recomienda tomar en primer lugar el rendimiento neto a la hora
de elegir una AFORE, el indicador de servicios es un elemento extra que no deberia ser el
primer factor para seleccionar una administradora de fondos. Actualmente, las AFORES
que ocupan los primeros lugares en este rubro, de acuerdo con el indicador de servicios de

la COSNAR, son Banamex, MetLife e Inbursa.

! Beristain, J. y Espindola, S. (2001) Organizacion de la Industria de la AFORES: Consideraciones Tedricas.
Ponencia preparada para el seminario “Reforma al Sistema de Pensiones, El Paso Siguiente”.
México: ITAM, septiembre.
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Tabla 17. Rendimientos VS Comisiones

# DE LUGAR
RENDIMIENTO' COMISION %
POR SERVICIO

Invercap 12.24 1.47 4
PensionISSSTE 11.26 0.99 11
Sura 14.08 1.21 7
Profuturo 12.33 1.27 5
Banamex 13.13 1.16 1
MetLife 11.55 1.39 2
XXI Banorte 11.63 1.1 8

Principal 11.41 1.36 12

Azteca 9.90 1.45 10
Coppel 9.15 1.49 9
Afirme Bajio 7.90 1.40 6
Inbursa 7.77 1.17 3

Fuente: CONSAR. Diciembre, 2013.
1. Rendimientos Nominales basados en la SIEFORE 4 a los tltimos 36 meses.

Con el objetivo de lograr un mejor beneficio para el trabajador, se han realizado
modificaciones en las reglas para traspasos y reasignacion de trabajadores. Estas
modificaciones estin enfocadas a fomentar que los trabajadores mantengan sus recursos
invertidos en AFORES que consistentemente han obtenido buenos rendimientos,
estableciendo a su vez incentivos para las AFORES a disefiar estrategias de inversion a

plazos mas largos.

Cabe sefalar que varias de estas administradoras pertenecen a grupos financieros y

por tanto, ofrecen diversos productos a sus clientes, es decir, no sélo los servicios propios
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de una AFORE. El estar ligada a un banco, otorga a una AFORE una ventaja de costo

significativa sobre sus competidores.

De las 12 AFORES a diciembre de 2013, 6 estan relacionadas con un banco (50%)
mientras que las cinco restantes estan asociadas a fondos de inversion y aseguradoras y una

ultima al fondo de pensiones de los trabajadores al servicio del estado.

Traspasos.

Durante los primeros afios de operacion del SAR los trabajadores podian cambiar
libremente de AFORE, pues no existian reglas especificas para traspasos, sin embargo,
operativamente el proceso era complicado y por tanto el nimero de traspasos en los

primeros cinco afios del sistema fue limitado.

A partir de 2002 existieron cambios regulatorios en la Ley del SAR que hicieron
mas simple el proceso de traspaso con el objetivo de facilitar la movilidad de los
trabajadores entre AFORES y promover la competencia de la industria. Lo anterior
significé un incremento muy importante en los traspasos (influenciados principalmente
por agentes promotores) que no necesariamente beneficiaban al trabador y ocasioné un

aumento en los costos de promocion de las administradoras.

En 2005, a fin de limitar el nimero de traspasos, la regulacién establecié que los
trabajadores podian traspasarse a la AFORE de su preferencia una vez al afio; sin
embargo antes de cumplir doce meses de permanencia en una administradora, el

traspaso solo podia realizarse hacia AFORES con comisiones mas bajas.

En 2008 el criterio para permitir los traspasos antes de un afio cambid, pues la
creacion del IRN permitié que el motor principal de competencia entre fondos fuera el
rendimiento neto y no sélo la comisién. Por tanto, se establecié que los traspasos antes

de un afio sélo podian realizarse hacia AFORES con un mayor IRN, conforme a los
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criterios que determine la Junta de Gobierno de CONSAR, mismos que han cambiado

en el transcurso del tiempo.

Para 2008 el trabajador podia cambiarse antes de un afio a una AFORE cuyo IRN
fuera 105% mayor al IRN de la AFORE cedente . Dicha politica no siempre
beneficiaba al trabajador, pues en épocas de volatilidad en los mercados financieros,
una AFORE podia ubicarse temporalmente en los primeros lugares del los indicadores,
sin que ello reflejara necesariamente un buen desempefio en los rendimientos a largo
plazo que permitieran obtener mayores tasas de reemplazo. Adicionalmente, en
periodos de inestabilidad financiera la dispersion en los niveles de IRN de las AFORES
tienden a ser muy grandes, provocando mayores posibilidades de traspasos en

momentos no favorables de los mercados financieros.

En el caso de traspasos a favor de cualquier AFORE, las variables mas importantes
son con las que se relacionan con la promocién de los servicios, la relaciéon con un

banco y con el nimero de agentes o promotores en cada administradora.

En cuanto a los traspasos cedidos, responden a las diferencias en rendimientos de
gestion entre las AFORES: si una administradora paga mejores rendimientos sobre los

fondos de sus afiliados, entonces pierde menos cuentas ante la competencia.

La CONSAR periédicamente ha establecido nuevas reglas para la conservacion y
recepcion de cuentas que fomenten que los trabajadores permanezcan en AFORES que
han obtenido consistentemente buenos rendimientos y evitar que se traspasen a
AFORES que histéricamente han demostrado un desempefio pobre y asi evitar
traspasos negativos de cuentas individuales, los cuales se realizan por desinformacién

de los trabajadores. Los ultimos criterios a 2014 son los siguientes:
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-Los traspasos deberan acompafarse por una notificaciéon previa via SMS, con el fin de
validar que sea el trabajador quien lleva a cabo dicho tramite, y no otra persona. Al
mismo tiempo se trata de garantizar que el propio ahorrador fue quien decidi6 realizar

dicho tramite por iniciativa propia.

-El trabajador firmara un documento llamado Indicador de Rendimiento Neto. El
nuevo formato esta diseflado para informar al trabajador la diferencia, positiva o
negativa, en materia de rendimiento entre la Afore a la que se cambia y de la que

proviene.

Asi, en caso de que el trabajador elija una Afore que le pague menos, tendra toda la
informacién necesaria y la firma del documento validara que su cambio lo realizé
plenamente consciente de que obtendra un menor rendimiento y por lo tanto sus
posibilidades de una pensiéon mas decorosa cuando llegue el momento, disminuiran; al
menos en primea instancia por el efecto inmediato de una menor tasa de rendimiento,
ya que debemos recordar que los rendimientos presentes no garantizan rendimientos

futuros.

De esta forma se protege a los trabajadores de tomar decisiones incorrectas de
traspasos en los momentos mas inapropiados, evitando asi que materialicen pérdidas en
sus recursos pensionarios pero sobre todo se respete la decision del trabajador y que

esta sea la mas acertada.

Reasignacion.

El proceso de asignacion de cuentas individuales de trabajadores que no eligen

AFORE es el siguiente:
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* Inicialmente los recursos de dichos trabajadores son administrados por Banco
de México, mientras que el registro y control de su cuenta individual lo lleva
una AFORE Prestadora de Servicios2

* Una vez al afio las cuentas individuales que registren aportaciones consecutivas
durante los ultimos seis bimestres, son asignadas a AFORES con los IRN mas
altos.

* A suvez las AFORES que reciben cuentas asignadas, tienen un plazo de dos
afios para localizar y registrar a los trabajadores. En caso contrario, las cuentas

seran reasignadas a otras AFORES.

Los criterios para reasignacion se modificaron en 2011, a fin de que dichas cuentas
sean administradas por AFORES que han otorgado consistentemente buenos

rendimientos, de acuerdo con lo siguiente:

- Una AFORE podra retener las cuentas asignadas que no haya registrado, si su IRN
ha estado en la mediana o por arriba de ella en 70% o mas de los ultimos 24 meses
y no haya estado en el primer cuartil en 20% o mas de dicho periodo.

- Las AFORES que podran recibir cuentas reasignadas seran aquellas que durante los

24 meses anteriores han permanecido en el tercil superior de rendimientos.

* La reasignacion de cuentas se llevd a cabo por primera vez el 31 de enero de 2012,
e involucra a 11.9 millones de cuentas (28.4% del total de cuentas administradas
por las AFORES), las cuales representan mas de 59 mil millones de pesos (cerca del

4% del total de activos administrados en el SAR).

? Mediante un proceso de licitacién se determinard la AFORE que sera Prestadora de
Servicios.
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4.3 Competencia en el Mercado de las AFORES

Diversos estudios han analizado el desempefio del sistema de pensiones mexicano.
La investigaciéon se ha enfocado en encontrar evidencia de competencia, ya que dicha

situacion de mercado es la que mas beneficia a los trabajadores.

Desde la perspectiva de demanda, Meléndez (2004)” ha demostrado que los
trabajadores no responden ante cambios en las comisiones o en los rendimientos y que los

traspasos de una administradora a otra se explican por razones publicitarias.

Por su parte, Madero y Mora (2006)** afirman que los cambios instrumentados por
la CONSAR para impulsar la competencia, en particular la difusiéon de informacion, se han

traducido en un mayor numero de traspasos y una reduccién en las comisiones.

Desde la perspectiva de individual, Visquez (2007)” analiza los determinantes
economicos de los traspasos posteriores a la reforma de la Ley del SAR para generar
incentivos con respecto a la reduccién en comisiones. Los resultados muestran que, antes y
después de la reforma, las comisiones y el rendimiento explican la decisién del trabajador
para traspasar su cuenta, aumentando de forma significativa la relevancia de estas variables
después de la reforma. Asimismo, el total de promotores activos en la industria también
explica la decision del trabajador para traspasar su cuenta, siendo la variable mas relevante

en ambos periodos.

» Meléndez J. (2004). La industria de las AFORES: Anélisis de su estructura y
recomendaciones de politica de competencia y regulacion. México: IMSS.

** Madero D. Y Mora A. (2006). Fomento a la Competencia entre las Administradoras de
Fondos para el Retiro: Acciones y Resultados en México. México, CONSAR

¥ Vasquez, . (2007). Determinante econémico de los traspasos en el sistema de ahorro
para el retiro en México: una perspectiva politica. México: ITAM. Tesis de Licenciatura.
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Para este estudio vemos la necesidad de hacer un analisis sobre cémo esta la
competencia entre las administradoras en la actualidad, para ello se propone obtener

indicadores de concentracion en la industria.

Determinar los grados de concentraciéon de una industria es una herramienta
importante que ayudarda a analizar el nivel de competencia que enfrenta cada empresa,
ademas que nos provee de una vision general sobre la distorsion del mercado que una
empresa puede generar mediante cambios en sus politicas de precios y de produccién y que

pueden conducir a altos costos en eficiencia y en bienestar social.

En el siguiente diagrama se ilustra las principales diferencias de los equilibrio de
largo plazo de una industria cuya estructura de mercado fuese perfectamente competitiva o
monopolica. La linea vertical Q. representa el total de cuentas potenciales en el mercado, y
la linea vertical QQ,; muestra el nimero de cuentas que no incorporan a aquellas cuentas
cuyo costo marginal excede al ingreso marginal. Hacemos esta distincion por que las
agencias administradoras de fondos no tienen interés en éstas ultimas, dado que son

cuentas sin movimiento, de dificil identificacion y por lo tanto no rentables.

El prondstico del equilibrio de largo plazo de una industria de competencia perfecta
es que la combinacién precio (P.) — cantidad (Q.) de equilibrio se obtendra cuando todas
las empresas y, por lo tanto la industria, se encuentra obteniendo tnicamente beneficios
normales, esto es, igualando su ingreso medio o precio a los costos medios totales (siendo

iguales a su costo marginal), como se muestra en el punto E.
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Grafico 13.
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Fuente: Javier Beristain y Silvano Espindola, 2001, Organizacion de la Industria de las AFORES:
Consideraciones Teoricas, México, pag. 12

Al nivel de produccién de equilibrio el conjunto de empresas participantes en este
mercado estaran operando en su escala de planta 6ptima (aquella a la que se minimizan sus

costos medios), lo que permite una eficiente asignacioén de los recursos y la maximizacioén

del excedente de los consumidores (area A E P,).

Si el mercado, en cambio, se caracteriza por ser de competencia imperfecta
(competencia monopolista, oligopolio), el precio de venta del bien o servicio que
determinan las empresas participantes exedera el costo marginal y al ingreso marginal, lo
que le permitira obtener beneficios monetarios extranormales (area P SMC,)); es decir, sus
ingresos totales seran superiores al costo de oportunidad de todos los recursos que estan al
proceso de produccion. Lo anterior se observa en el diagrama al indicar con el punto R el

equilibrio (Ingreso Marginal = Costo Marginal), y se observa que el precio es mayor que el
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costo marginal. Por lo tanto, el precio monopolio (P,;) sera mayor que el de la competencia
(Po) y la cantidad intercambiada (QQ,) sera menor que en la situacién competitiva (Q.);
ademas de que no se opera en la escala de planta 6ptima, por lo que no se aprovechan las

economias de escala de la industria.

La ineficiencia relativa con la que opera este monopolio se indica en el diagrama
con el area SER, la cual es medida por la pérdida neta de los excedentes de los
consumidores y de productores que resulta de ofrecer menores cantidades a mayores
precios, y éste es un indicador de la pérdida en bienestar para la sociedad derivada de que
los mercados estén concentrados y las empresas tengan poder monopdlico en la fjaciéon de

precios. De ahi la importancia de determinar el grado de concentracion de la industria.

4.4 Estimacion del Indice de Concentracion.

Ante la necesidad de estimar de forma cuantitativa el nivel de competencia y poder
de mercado en un determinado sector de la economia, es necesario contar con indicadores
que reflejen su estructura de manera veraz y efectiva. Para ello, un indicador de
concentracion debe recoger informacion referente al nimero de empresas y al grado de

desigualdad existente entre ellas.

La concentracién de mercado es una caracteristica indicativa del nimero de sus
participantes y de la posicion en el mercado que logra cada uno de ellos debido a su nivel

de participacion.

El grado de concentracién en un mercado no tiene importancia en si mismo. Sélo
es importante si se establece que afecta la libre competencia. Lla competencia es una
condicion segin la cual la bisqueda y consecucion de beneficios de cada empresa se hace a

expensas de los beneficios de otra u otras. El valor de ésta radica en que es una fuerza que
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permite asignar esfuerzos y recursos donde es mas importante y necesario que sean
asignados. Lo que implicitamente se esta mencionando es que en un mercado competitivo

existe mayor eficiencia, por ejemplo en términos de producto por peso pagado.

Las principales caracteristicas que presentan estos indices son:

* La concentracion en un sector industrial debe ser independiente.

* No debe depender de la dimensiéon absoluta de las empresas, sino de su tamafio
relativo.

* ILa medida de concentracién debe variar por un cambio en cualquier participacion,
si aumenta la participacion de una empresa grande esta variacion debe ser a
expensas de una pequefia.

* Laentrada de nuevas empresas debe reducir la concentracion.

* La fusién de empresas debe aumentar la concentracion.

* Cuanto menor sea la participaciéon de una nueva empresa, menor sera su efecto
sobre el grado de concentracion.

* §i las mayores empresas crecen, la concentraciéon aumenta y si las pequefias son las

que crecen la concentracion tiende a disminuir.

Para poder medir la concentraciéon de un mercado existen diversos indices, por
ejemplo, el indice de entropia, que en ciencias muestra el desorden de un sistema fisico.
Utilizandolo anal6gicamente, este indice intenta dar una medida a través del grado de
incertidumbre que enfrentan los competidores. El minimo valor se logra en el caso de un

monopolio donde el valor es cero.

Otro indice para esta medicién se encuentra el llamado Indice de Gini y la Curva de

Lorenz, el cual es creado para medir la desigualdad de los ingresos de la poblaciéon y es
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usado también para medir la concentraciéon en los mercados en funcién de qué tan
disimiles son los ingresos de sus participanates. La curva de Lorenz es la representacion

grafica del Indice de Gini en términos porcentuales.

En este analisis usaremos dos de los mas comunes, el primero es el llamado indice
de Hirschman-Herfindahl (H). Este indicador es propuesto como una medida de estructura
de mercado, y a que toma en cuenta tanto el nimero de competidores del sector como su
participacion relativa en la misma, y se basa en el nimero total y en la distribucién de los

tamafios de las empresas de una industria.

El segundo indice que vamos a usar es el indice de dominacién (P), el cual mide que
tan domiinado esta un mercado por al empresa mas grande que opera en el sector y puede
ser un determinante para autorizar fusiones de empresas que lleven a su reduccién dado
que los incrementos se interpretan como representativos de aumentos en la participacion

de mercado de la emrpesa mas grande.

a. Indice de Hirshman-Herfindahl.

Por definicién es la suma de los cuadrados de las participaciones individuales de las

empresas en la industria.

no o, &
H:;(%) Z;Siz

Donde:

S;= es la participacion porcentual de cada empresa dentro del mercado.
n = es el nimero total de empresas.
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Como inconveniente, se menciona que el indice puede sobrevalorar a las empresas

mas grandes, lo que por otro lado pueda verse como un beneficio.

Este indice puede tomar valores de entre cero y uno; en consecuencia, el rango de

. , . . 3,
valores admisibles para ambos indices queda acotado en el intervalo (1/n,1)* Como
referencia, las instituciones encaragadas de auditar fusiones horizontales en los E.E.U.U.

utilizan los siguintes rangos de valores:

Tabla 18. Calificacion de Concentracion.

Rango del indice Calificacion
H <0.10 Desconcentrada
0.10 <H <0.18 Moderadamente Concentrada
H>0.18 Altamente Concentrada

Fuente: Elaboracién propia basada en Parkin, 2006.

b. Indice de Dominacion.

El indice de Dominacién, presentado por Garcfa Alba (1994)”, se define como la
suma del cuadrado de las participaciones individuales de cada empresa en el valor total de la
produccion de la industria, divididas éstas entre H y elevado este cociente al cuadrado, es

decir, este indice se constituye de la siguiente forma:

4
Z?=1 Si

P:T

% También se puede expresar los valores de las participaciones de mercado en porcentaje,
con lo cual el estimador tomara valores pertenecientes al intervalo (10.000/n,10.000).

7 Garcfa Alba Idufiate, Pascual, “Un Indice de Dominacién para el Analisis de la
Estructura de los Mercados”, E/ Trimestre Econdmico, julio — septiembre, 1994.
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Donde:

S;= es la participacion en el mercado de la i-ésima firma

n = es el nimero total de empresas en el mercado.

En el cado de una fusion, la variacion de este indice dependera de la participacion
de mercado previa a la fusién de cada una de las empresas que se fusionan. Por ejemplo, si
la concentracion ocurre entre empresas pequefias, el indice tiene una variacion negativa y se
dice que la operacién es pro competitiva. Este indice establece un estandar de analisis
segun el cual se prohiben aquellas opereciones que crean o refuerzan una posicion

dominante.

El indice de dominacioén incrementara cuando la concentracion estiie dada entre
competidores grandes respecto de sus oponentes; esto disminuye el bienestar si no hay
eficiencias; el indice disminuira cuando la concentraciéon estiie dada entre competidores
pequefios y se fortalezca la presion competitiva frente a los dominantes. Amenor

concentracion del sector, menis dominio de cualquier competidor independiente.

En la siguiente tabla se obtuvieron los indices de Hirshman — Herfindahl y de
Dominacién aplicado tanto en el portecntaje de la participacion en el total de fondos
administrados en cada AFORE; asi como el porcentaje de participaciéon de cada AFORE

en el mercado (total de afiliados), ambas vigentes a diciembre de 2013.
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Participacion en el

Participacion en e

2 2

LR Total de Fondos (Si)l Total de Mercado (Sl-)z (S" )1 (S" )2
Afirme Bajio 0.00264 0.00136 0.000007 0.000002
Azteca 0.00958 0.01365 0.000092 0.000186
Banamex 0.17070 0.15340 0.029140 0.023532
Coppel 0.03907 0.09780 0.001526 0.009565
Inbursa 0.04728 0.02136 0.002236 0.000456
Invercap 0.06108 0.06199 0.003731 0.003843
Metlife 0.03047 0.02075 0.000928 0.000431
PensionISSSTE 0.04746 0.02167 0.002252 0.000470
Principal 0.06700 0.07632 0.004489 0.005825
Profuturo GNP 0.11776 0.06008 0.013866 0.003609
SURA 0.14093 0.12138 0.019863 0.014734
XXI Banorte 0.26603 0.35023 0.070771 0.122659

TOTAL 1.00000 1.00000

Indice de Hirsman-Herfindahl (H)1

12

2l¢7) -

i=] 1

0.1489

Indice de Hirsman-Herfindahl (H)2

Indice de Dominacién (P)

Indice de Dominacién (P)?

Fuente: Elaboracién propia con datos de la CONSAR. Diciembre, 2013.

Con base en la distribuciéon de las doce participaciones de las 12 administradoras

que operan en el mercado, aparentemente, el grado de concentraciéon no es muy alto pero

segin nuestra tabla de rangos el valor de indice de Hirschman-Herfindahl refleja una

concentracion de mercado moderada e indica que existe competencia en el mercado.

\)

=0.1853

De la misma forma, calculamos este indice tomando en cuenta la participacion de

cada AFORE en los fondos de los trabajadores acumulados en el sector obteniendo:

143




12

Y (s7) =0.1489

i=1 1

Ambos resultados indican un nivel de concentraciéon moderado, sin embargo en
comparacaciéon con el resultado de la Tabla no. 12 del Capitulo 3 respecto a la
concentracion del mercado, donde se tomaron a las 5 AFORES con mayor participacién
en el mercado dando un total de 79.89% de los trabajadores resgitrados (con al menos una
aportacion en el sistema), se puede considerar a este mercado de tipo oligopélico, dando
como resultado un nimero pequefio de empresas (cinco de doce) tienen una participacion

con un porcentaje importante de las cuentas y de los fondos de la industria.

Para tener una vision mas amplia se calculé el indice de Hirshman —Herfindahl de
manera histérica, es decir, se obtuvo el indice desde 1997 hasta 2013. Los resultados son
varibles y esto se debe al comportamiento de fusiones entre AFORES, asi como los
traspasos entre administradoras. A pesar de que en 2000, afio en el que se presentan el
mayor numero de AFORES,; es en 2007 donde se refleja un mercado desconcentrado con
un indice de 0.0852. Mientras que en diciembre de 2013 con un indice de 0.1853 se registra
la mayor concentracién dentro de la industria, esto se debe a que se realizo la fusion de dos
grandes AFORES, que son AFORE XXI con la AFORE BANORTE vy posteriormente

AFORE Bancomer con la casi recién AFORE fusionada AFORE XXI Banotrte
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Grafico 14. Concentracién histérica de la industria (Indice de Hirschman-Herfindahl)
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Nota: Historico del indice de la participacién en el total de mercado de cada diciembre desde 1997 hasta 2013
Fuente: Elaboracién propia con datos de la CONSAR. Dicembre, 2013.

A pesar de que el indice de Hirschman — Herfindahl es el mas popular para medir la
concentracion en el mercado, tiene la peculariedad de que aumenta con cualquier tipo de
fusién, asi como lo vimos con el caso de XXI con Banorte, incluso cuando las fusionantes
fueran dos empresas pequefias (por su particiapacion en el mercado) coexistiendo con otra
de gran tamafo, este indicador aumentarfa de valor aun cuando por sentido comun,

sabemos que estas fusiones incrementan el grado de competencia en dicho mercado.

Con el proposito de evitar el sesgo antes descrito del indice H, se considerd
conveniente usar como altenativa el indice de Dominacién, este indice pertenece a la
misma familia de H, por lo que mantiene sus propiedades esenciales, sin embargo, tiene la
caracteristica de aumentar con las mismas fusiones de empresas relativamenete grandes, y
disminuir con fusiones de empresas relativamente pequefias. En otras palabras, es una
herramienta util para relacionar el grado de concentracién del mercado con el nivel de

competencia a la que se enfrentan las empresas participantes en la industria.
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Del mismo modo que realizamos los calculos del Indice de Hirschman —
Herfindahl con respecto al total de afiliados y alternamente la participacion de las AFORES
en los fondos totales recibidos por la industria, también se obtuvieron los indices de

dominacion para ambas propuestas.

Tabla 20. Indices de Dominacion.

Participacion en el Total de Participacion en el Total de
Fondos Mercado

2

()] ()
= ) [ = =V |2 =
P _El 7 0.2928 | P, _El . = 0.4650

Fuente: Elaboracién propia con datos de la CONSAR. Diciembre, 2013.

Con estos resultados observamos que tanto P; y P, aumentan respecto a los
resultados obteninos con el Indice H, siendo més significativo el aumento en el indicador
de participaciéon en el meracdo, aunque podria parecer trivial, esta respuesta nos lleva a
confirmar que la dominiacién en el mercado existe dado que un pequefio grupo de
industrias esta administrando los recursos de un numero considerable de trabajadores que
componen cada una de las empresas y no por la cantidad que cada uno de los afiliados

tiene como fondos, generando asi flujos mas grandes y continuos.

Como vimos con anterioridad, un problema que caracteriza a estos indices es que
cualquier fusién de empresas incrementa su valor, lo que puede llevar a apreciaciones
erradas al momento de tomar decisiones, acerca de la estructura de un metrcado en
particular. La opcidon que podria superar este incoveniente, serfa medir directamente el
poder monopodlico a través de las ganacias que éste produce., sin embargo, es muy dificil

poner en practica de manera satisfactoria esta opcion.

Es por eso que en este trabajo se present6é un indice de dominancia que avanza en

el propdsito de conseguir mayor congruencia con la teorfa de la organizacion industrial y un
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mejor indicador del poder monopdlico de las empresas en las industrias. Ademas para
destacar sus bondades se cotejé con el indice de Hirchman-Herfindahl (H), que es uno de

los mas usados en este tipo de analisis.

4.5 Presencia de economias de escala en las AFORES.

Cualquier situacion de produccién, incluso la prestacion de servicios financieros
(hablando de las AFORES), en la que el costo por unidad disminuye a medida que aumenta
el nimero de unidades producidas. El costo por unidad no debe confundirse con el costo
total. Este dltimo aumentara directamente con la cantidad producida independientemente

del comportamiento del costo por unidad.

Como consecuencia de un incremento simultaneo y en la misma proporcion de
entradas (inputs) que interviene en un proceso productivo, la cantidad obtenida de salida
(output) incrementa en mayor proporcion. Las reducciones a largo plazo del costo medio
de un producto, por el resultado de una expansion en el nivel de la produccion se le conoce

como “economias de escala”.

En otras palabras, este término se refiere al beneficio que una empresa obtiene
gracias a la expansion, es decir, es la propiedad por la que el costo total medio a largo plazo
disminuye a medida que se incrementa la cantidad de producciéon. Este fenémeno,
sumamente importante, explica la existencia de diversos reagrupamientos industriales, tanto

en el plano nacional como en el mundial.

Cuando iniciamos este capitulo, vimos desde la perspectiva tedrica que los altos
precios pueden ser explicados de lado de la oferta y la demanda. La presencia de economias

de escala estan relacionadas con la oferta que conducen a una concentraciéon de la industria
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en pocas empresas, lo cual suaviza la competencia. La existencia de economias de escala ha

sido encontrada por Zepeda y Roldan (2005) y Meléndez (2004) en el caso de México.

Los factores del lado de la demanda estan asociados a la inelasticidad de la
demanda, debido no sélo al hecho de que las personas no estan interesadas en un producto
que estan obligadas a comprar y que consumiran en un futuro distante, sino también por
que la gente encuentra muy dificil entender el esquema de precios y rendimientos, que
hacen que en la practica las decisiones de los consumidores mas propensos a elegir basados

en los esfuerzos de publicidad y venta.

En los estudios que propone Meléndez (2004) difiere con el que proponen Zepeda
y Roldan (2005) segtn el nivel que alza la economia de escala. Por ejemplo, Meléndez
(2004), concluye que las mayores economias de escala para una AFORE, se logran si se
tiene una gran participacion de mercado, por lo que la regulaciéon no deberfa marcar limite
en el 20% como la maxima proporciéon de mercado que puede tener una empresa en esta
industria. Ademas encontré que hay fuertes economias de escala en cuanto a los fondos
administrados por las AFORES y que esto también ocurre con respecto al nimero de
afiliados de las que tienen relaciéon con un banco. Ademas, se encontré que una politica de

gastos de promocién proporcionalmente altos otorga ventajas de costos a una AFORE.

En cambio, Zepeda y Roldan (2005), utilizando métodos paramétricos y no paramétricos,
concluyen que las nuevas AFORES, asi como las que cargan menores comisiones, son tan

eficientes como las de gran tamafo.

La existencia o no de economias de escala es muy importante para las autoridades
ya que puede llevar a diferentes acciones encaminadas a reducir comisiones. Si no hay
economias de escala, la propuesta basada en argumentos del lado de la oferta, que en

México se debe eliminar el hecho de que una AFORE no puede tener mas del 20% del
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mercado y acompafiar la medida con una alta regulacion de comisiones es menos
convincente. Por el contrario, la no economias de escala sugiere que las autoridades
deberfan enfocar sus esfuerzos en volver a los consumidores mas sensibles y/o en regular

directamente el proceso de asignacién/eleccion de administradora.

Como se explica en CISS (2002), en general hay rendimientos crecientes a escala
cuando los costos por unidad de producto (costo promedio) disminuyen conforme se
incrementa el volumen producido. Esto provoca que para la empresa dentro del mercado,

sea Optimo expandir la produccion, esto es, operar a gran escala.

En este caso, el mercado puede tender a una estructura monopolica, pues la
existencia de muchas empresas compitiendo entre si las llevaria a la quiebra. Solamente una

empresa, o un grupo muy reducido de ellas podria sobrevivir.

Sin embargo, una vez monopolizado el mercado, la politica de precios que siguiera
una empresa privada con este poder dificilmente corresponderia con lo 6ptimo para la

sociedad.

En la medida en que el mercado con economias de escala permanezca privado,
entonces el organismo regulador del mismo enfrenta un dilema: un criterio de eficiencia
social dicta que se deben aprovechar estos costos promedio decrecientes permitiendo la
existencia de pocas empresas grandes, que por tanto, tendrian participaciones de mercado
muy elevadas, sin embargo, eso les daria un poder monopdlico que tendria que ser objeto
de regulacion para asegurar que las economias de escala se reflejen en ganancias para los

consumidores.
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Partiendo de estos datos, se atendieron tres propuestas de politica:

a) Se permitié que las AFORES alcanzaran un gran volumen de produccién vy, por
tanto, mantiene una participacion mayor al 20%. Como es el caso de la AFORE
XXI — Banorte.

b) Anteriormente era dificil regular un tope en el cobro de comisiones si dichas
AFORES cobraba mediante una mezcla de cargos por flujo, saldo o rendimiento.
Al dia de hoy sélo se permite una sola forma de comision que es la de sobre saldo.

c) La asignacion de nuevas cuentas se da por licitaciéon en grandes volumenes, para
permitir la entrada, operando con una escala relativamente elevada, a

administradoras que no estaban presentes al arrancar el sistema de las AFORE.

Las tres propuestas son complementarias, ya que los primeros dos incisos hacen que el
mercado tienda a un mercado concentrado, por lo consiguiente el inciso ¢) al permitir mas
participantes provoca un desacelere en la concentracion., sin embargo, la licitaciéon de
grandes volumenes se debe realizar en periodos largos de tiempo para evitar la colusion

entre las empresas.
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Conclusiones

A lo largo de estos capitulos encontramos pafses que tienen esquemas de pension
por vejez basados en el ahorro individual, siendo México uno de ellos, que ha adoptado

este tipo de sistema para la etapa de retiro de su poblacion.

Este tema no es una problematica nacional, en realidad se trata de un problema a
nivel mundial, con independencia del tipo ideoldgico, cultural o del potencial econémico de
las naciones del planeta. Razén por la que se debe estar en constante revision de estos
esquemas, por que a largo plazo no seran suficientes para la poblacién que esti en proceso
de envejecimiento, debido a un aumento en la esperanza de vida, disminucién de las tasas
de fertilidad y baja en las tasas de dependencia, cuente con un ahorro y peor aun, se dejara
desprotegida a un sector que jamas ahorré ya sea por que pertenece al sector informal,
como son los vendedores ambulantes, migrantes y empleados domésticos, o bien, sea por
que si se ubican dentro del sector formal pero que no tuvo ninguna prestacion de seguridad

social, como es el caso de los que fueron contratados por honorarios.

Para este trabajo en particular nos centramos en la estructura general de las
administradoras de fondos de ahorro para el retiro y su comportamiento de mercado en
México. El mercado de estas administradoras es atractivo para los inversionistas, al menos
por tres factores: 1) es menos riesgoso que otros mercados financieros; 2) la demanda por

sus servicios es mas estable y 3) presenta alta rentabilidad.
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La alta rentabilidad que se genera en este mercado puede atraer nuevas empresas y,
asi, fomentar una mayor competencia; sin embargo, el hecho de que la demanda por los
servicios en este mercado sea cautiva, podria crear incentivos para que las empresas trataran

de ejercer un mayor poder de mercado.

Cuando el sistema inicio, fue posible ganar rapidamente un nimero muy elevado de
afiliados y comenzar operando a una gran escala, invirtiendo en promocion y ejerciendo las

ventajas de costos que una AFORE puede obtener al estar relacionada con un banco.

En la actualidad, esas grandes masas de trabajadores que eligen AFORE ya no estan
presentes. Por que para una nueva empresa que quiera entrar a competir necesitard operar
con un escala de operaciones reducidas, lo que le impedirfa aprovechar el patrén
decreciente de los costos promedios. Pero la reaccion de la empresas existentes sera la de
reducir un poco sus costos, asi facilmente las nuevas son sacadas del mercado por no

resistir la competencia, dado su tamano.

Es por eso el comportamiento que se esta llevando entre las administradoras en el

cual las grandes corporaciones compran a las pequefias.

El anilisis del comportamiento del mercado de las administradoras para el retiro
permite observar la existencia de un efecto oligopdlico en el mercado dado que un nimero
pequefio de empresas tienen una participaciéon con un porcentaje importante de la cuentas

y fondos de la industria.

Los resultados encontrados en el presente trabajo son coherentes con la teorfa y
con otro estudios, debido a que el indice (P) es superior al indice (H) o cualquier otro
indice comun de concentraciéon. La ventaja que tiene sobre ellos estd en su mayor
consistencia. Como ya se indico, los indices de concentracién mas usuales, siempre

aumentan su valor ante cualquier fusiéon de empresas.
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Lo planteado en el parrafo anterior puede ser expresado de la siguiente manera: el
indice de dominaciéon (P) tiene un sustento teérico mas soélido que el indice de
concentracion (H) y que su uso en la practica, es para apoyar el analisis de las estructuras de
los mercados, alertando en aquellos casos en que un aumento del indice (P) pareciera

sefialar riesgos de comportamiento anticompetitivo.

En el caso de una industria con empresas simétricas en cuanto a su tamafio o
capacidad productiva, es distinto el uso de (H) 6 (P) (ambos asumen el mismo valor) en el
analisis de estructuras de mercado. En otros casos el indice de dominaciéon es mas

congruente con la teorfa para indicar probables posiciones dominantes.

Sin embargo, independientemente de que (P) aumente o disminuya
significativamente, se deben considerar otros elementos que pueden incidir en la eficiencia
y la competencia de los mercados. En consecuencia el indice (P) es un primer tamiz para

seleccionar los casos que merecen un analisis mas detallado.

Los niveles de concentraciéon y dominacioén en el sector, mostrados anteriormente,
evidencian que los instrumentos y estrategias gubernamentales han sido insuficientes para
garantizar la libre competencia. Hasta donde conocemos, hasta la fecha no ha habido una
acciéon antimonopolio importante contra de los fondos de pensiones. A menudo, los
mercados son evaluados por la autoridad competente (CONSAR) con relaciéon a las
fusiones por instituciones. Sin embargo, no hemos sido capaces de encontrar un caso de

antimonopolio s6lido que como tal, afecte a los administradores de fondos de pensiones.

Por tanto, la propuesta de una reforma que regule la competencia seria una gran
oportunidad que debe estimular la investigacion sobre las experiencias, cambios vy
modificaciones de instrumentos legales y regulatorios en materia de competencia y

concentracion. Generando politicas de produccién colectiva tendra como consecuencia que

153



gran cantidad de pequefias empresas pertenecientes al sector, busquen economias de escala

logrando superar la barrera del tamafio en su produccion.

Esta reforma debera ser integral que busque incrementar el monto de la
aportaciones que deberan ser variables, incrementar los rendimientos de las inversiones, a
través de instrumentos financieros de bajo riesgo enfocados en actividades productivas que
generen el desarrollo econémico regional y nacional; aunado a la fijacion de una tasa unica
de comisién de naturaleza variable que anualmente sea disminuida por el porcentaje de
inflaciéon. Con la combinancién propuesta de aumentar las aportaciones, rendimientos de
los ahorros, y la disminucion anual de la tasa tnica de comision variable descendente por

administracion de las cuentas individuales, constituye una propuesta digna de reflexionar.

Considero que las estiamciones realizadas para el caso de México deben rehacerse
usando especificaciones mas flexibles y deben realizarse de forma periédica y asimismo las
instituciones competentes deben encargarse de publicar y difundir esta informacién. En
este sentido, la politica de competencia en el sistema de pensiones es importante ya que
promueve adecuadas condiciones de entrada a los mercados que eliminan la creacion y el

uso del poder monopdlico.

La sugerencia para la parte reguladora, la CONSAR, es que en el disefio y la
implementacion de su estrategia no ha enfocado al cumplimiento prioritario de sus

objetivos de inversion de los ahorros que invierten las SIEFORES en valores que fomente:

1. Laactividad productiva nacional,
2. La mayor generacién de empleos,
3. La construccion de vivienda, y

4. FEl desarrollo de infraestructura.
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Casi todos los recursos financieros de las SIEFORES Bisicas fueron invertidos en
deuda gubernamental, a corto palzo (CETES), que fueron usados para el pago de gasto

corriente o cubrir pasivos, pero nunca al desarrollo nacional.

Por la parte de la administradoras, programas de incentivos o formaciéon empresarial,
que guien a nuevos inversionistas a incursionar en este tipo de mercados con pocos

competidores.

Y finalmente, para la parte de los beneficiarios, seguir cultivando en la poblacion la

cultura del ahorro ya que es minima la que se preocupa en su calidad de vida en su vejez.
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