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PROLOGO.

La desigualdad y la marginacion de los grupos sociales menos favorecidos, ha
propiciado que su proteccién sea preocupacién y demanda constante de las
sociedades modernas, siluacién que ha originado la busqueda de politicas
tendientes a un equilibrio entre las demandas sociales y los recursos economicos
con gue se cuenta. De igual forma, el constante deterioro de los niveles
salariales y de las condiciones de vida de la poblacion en general, hace cada vez
mas patente fa necesidad de buscar esquemas que no sélo garanticen
condiciones de vida minimas a la poblacion de bajos ingresos, sino que les
permitan acceder a una vida diga y decorosa, en donde el esfuerzo y trabajo sea
recompensado con beneficios tangibles.

Para ello se han establecido instiluciones y programas de seguridad social, que
pretenden garantizar a los trabajadores el derecho a la salud, la asistencia
médica, la proteccion de los medios de subsistencia y los servicios sociales
necesarios para el bienestar individual y colectivo, asi como el otorgamiento de
una pensidh cuando se suceda algln siniestro o se deje de pertenecer a la

fuerza laboral productiva.

Estos sistemas de seguridad social han enfrentado muitiples dificuitades en los
Gltimos afios, debido a factores demograficos como el incremento de la
esperanza de vida y la gradual inversion de la piramide de crecimiento de ia
poblacién; el aumento del empleo informal que ademéas de los problemas
economicos que conlleva, aisla de los beneficios de la seguridad social
institucionalmente establecida, a una proporcion cada vez mayor de la poblacion;
y, dificultades financieras en las instituciones encargadas de ejecutar estos
programas, debido a los altos costos operativos en que incurren, en
contraposicién a los deficientes sistemas de fondeo y financiamiento.

En este marco, durante las dltimas dos décadas, los paises latinoamericanos
como muchos ofros, han impulsado importantes reformas a los sistemas de
seguridad social. En forma particular en México, las reformas realizadas en 1995
a la Ley del Seguro Social y fa publicacion en 1996 del Decreto de fa Ley de los



Sistemas de Ahotro para el Refiro y su Reglamento, incorporan modificaciones
de fondo y un nuevo concepto al sistema de seguridad social previsto para los
trabajadores, especificamente en materia de pensiones, siendo éste el de
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFQRES). Estos cambios a su vez se
vieron fortalecidos con las reformas y adiciones a las leyes: General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, para Regular las
Agrupaciones Financieras, de Instituciones de Credito, del Mercado de Valores y
Federal de Proteccion al Consumidor.

Los reformas realizadas modifican el concepto de lz seguridad social y los
sistemas de pensiones, que durante largo tiempo fueron administrados y
operados, basicamente, por los Institutos creados por el poder Ejecutivo Federal,
mismos que cumpiian de manera general una doble funcion: proporcionar los
servicios médicos y beneficios sociales a la poblacion cotizante y pagar las
pensiones como resultado de accidentes, enfermedades o por situacién de
retiro. El financiamiento para la prestacion de estos servicios, provenia
fundamentalmente de las cuotas y aportaciones realizadas por el Estado,
trabajadores y pafrones, asi como de un monto cada vez mas creciente de

recursos de origen fiscal.

El resultado del proceso de reforma es un nuevo esguema de pensiones, en
donde las cuotas y aportaciones para €l refiro de los trabajadores -
anteriormente administradas por instituciones gubemamentales - seran
canalizadas a las AFORES, quienes deberan registrarlas en cuentas individuales
e invertiflas en las scciedades de inversién que operen, transitando de un
sistema de reparto de beneficios definidos, a uno de capitalizacion con cuentas
individuales. Bajo este nuevo esquema, los beneficios econdémicos a que tienen
derecho los trabajadores, seran financiados por los recursos depositados en las
AFORES vy los rendimientos que éstos generen, es decir, los beneficios futuros
de los trabajadores en situacion de retiro, estarén en funcién de los montos de
las cuotas y aportaciones, asi como de los rendimientos que se acumulen en su
cuenta individual durante su vida productiva,



La inquietud de elaborar el presente frabajo se circunscribe en dos vertientes: la
primera tiene que ver con la generalizada y natural preocupacion por conocer la
estructura y esquema operacional del nuevo sistema de pensiones, ya que de su
buen funcionamiento y de los rendimientos que se generen, dependeran las
rentas mensuales con 1as que se asegura una situacién de reliro decorosa que
podran disfrutar una buena parte de los ahora jovenes. Asimismo, existe la
inquietud motivada en las clases de Teoria Econémica, por comprender el
impacto econémico del nuevo sistema de pensiones y la creacion de las
AFORES, las implicaciones que tendra en el sistema financiero y los posibles
beneficios que podrian permearse hacia los distintos sectores productivos, a la
luz de un esquema que ha probado - por lo menos en algunos paises
latinoamericanos - ser un eficaz instrumento generador de ahorro interno, capaz
de dar certidumbre a economias con alto grado de dependencia de la inversion

externa.

El presente trabajo no pretende dar una justificacién ni censurar a priori al nuevo
sistema de pensiones, sino que busca describir su funcionamiento y operacion,
propiciando su entendimiento en dos sentidos: el impacto economico a nivel
global y el impacto social, medido éste dltimo en términos de los efectos que
tendra para el trabajador el pensionarse bajo el nuevo régimen.

Para ello, se han desarrollade tres capitulos. En el primero se realiza una breve
descripcion de los antecedentes historicos de los sistemas de seguridad social y
de pensiones, se analiza el marco juridico y funcionamiento del sistema de
pensiones que se deroga y se pone de manifiesto la problematica que se
generaba en lo general y a nivel individual.

En el segundo se analizan las reformas a los sistemas de pensiones de otros
paises, lo cual permilira identificar los rasgos y particularidades en el caso
mexicano, asi como observar los resultados economicos que han alcanzado
algunos de los paises que adoptaron sistemas de capitalizacin individual.

En el tercer y ultimo capitulo, se describira el sistema de pensiones maxicano y
se profundizarg en Ja creacién de las AFORES, analizando como ya se sefiald



dos aspectos fundameniales: los efectos econtmicos derivados del ahorro
intetno que se espera genere el sistema, asi como las perspectivas de los
trabajadores que se retiren bajo el nuevo régimen de pensiones, describiendo el
marco juridico-normativo que regula su funcionamiento, las formas en que seran
administrados e invertidos los recursos para el retiro y las nuevas modalidades
de pensitn por las que podran optar los trabajadores.



INTRODUCCION AL NUEVO ESQUEMA DE PENSIONES.

Para iniciar el analisis del nuevo sistema de pensiones y mas especificamente de
la creacion e impacto de las AFORES, es necesario definir cual sera su cobertura
y alcance. Para ello’ se requiere despejar una primera interrogante (A que
trabajadores es aplicable el nuevo esquema de pensiones?

En !a busqueda de la respuesta a esta interrogante, se debe considerar que
hasta el afio de 1997 el sistema de pensiones mexicanc fue administrado
pasicamente por entidades de origen gubernamental: el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS), el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de fos
Trabajadores del Estado (ISSSTE), el Instituto de Seguridad Social de las
Fuerzas Armadas Mexicanas {ISSFAM) y en forma particular algunos
organismos descentralizados como Petrbleos Mexicanos. Cada uno de éstos
atendia las demandas de pensiones de un segmento particular de la fuerza
laboral ocupada formalmente, de acuerdo a las politicas y lineamientos que
establecia el ordenamiento juridico que los regulaba, en el que de manera
particular se determinaban las modalidades, formas y requisitos para adquirir el
derecho a una pension; el origen y destino de las cuotas y aportaciones
necesarias para otorgar las prestaciones econdmicas y en especie a que tienen
derecho sus afiliados: asi como la cuantia de las cuotas y aportaciones que
habran de entregar el Estado, los trabajadores y en su caso, los patrones.

Por su parte, la forma en que operara el nuevo esquema de pensiones, se
encuentra regulada por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro' (SAR),
ordenamiento que en su contenido y especificamente en su articulo tercero,
considera dentro del ambito de su competencia a los institutos Mexicano del
Seguro Social y de Seguridad y Servicios Saciales para los Trabajadores del
Estade, asi como a los de naturaleza andloga, es decir que en primera instancia,
la Ley de! SAR prevé la incorporacién al nuevo régimen de pensiones de
trabajadores cotizantes tanto def IMSS como del ISSSTE.

Ibublicada en Diario Oficial de la Federacién el 23 de mayo de 1996,



Mtos dos institutos son los de mayor importancia y cobertura en funcién de la
poblacién laboral total®. El IMSS tiene como poblacién objetivo, a todos los
trabajadores y sus beneficiarios sujetos ai régimen obligatorio de la Ley del
Seguro Social, esto es, aquellas personas que se encuentren vinculadas a otras
por una relacion de trabajo, las sociedades cooperativas de produccion y las
personas que determine el Ejecutivo Federal a traves de Decreto respectivo.
Asimismo y de forma voluntaria, son sujetos de la cobertura del IMSS los
trabajadores en industrias familiares y los independientes, como profesionales,
comerciantes en pequefio, artesanos y demés trabajadores no asalariados, los
trabajadores domésticos, los ejidatarios, comungros, colonos y pequefios
propietarios, los patrones personas fisicas con {rabajadores asegurados a su
servicio y los trabajadores al servicio de las administraciones publicas de la
Federacién, entidades federativas y municipios que esién excluidas o no
comprendidas en otras leyes o decretos como sujetos de seguridad social®.

Por su parte, el ISSSTE proporciona los servicios de seguridad social a los
trabajadores al servicio civil de las dependencias y de las enfidades de la
Adiministracion Publica Federal y de los poderes de la Unién, asi como a sus
beneficiarios; a los trabajadores de las dependencias y entidades de los estados,
municipios y legisfaturas locales de acuerdo a los convenios que para tal efecto
se celebren; a los diputados y senadores que se incorporen de manera individual
y voluntaria, y a las agrupaciones o entidades que de manera particular
determine [a Junta Directiva de ese Instituto.

Sin embargo, no se debe perder de vista que cada uno de estos institutos se
encuentra regulado por su propia Ley, en la que de manera particular se
determina, como ya se sefialé, el monto, origen y la entidad encargada de

2Con base en cifras publicadas por la Comisidn Nacional de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro, en julic de 1997 el IMSS fenia una base cotizante de 11.4 millones y de acuerdo a la
Encuesta Nagional del Empleo de 1893 realizada por el insfituto Nacional de Estadistica
Geografia e Informatica, el ISSSTE mantenia afiliados aproximadamente a 6 millones de
trabajadores, 2 del Gobiemo Federal y 4 de los Estados de la Republica.

3E] IMSS fue creado hace 54 afios y a la fecha, a través de su régimen obligatorio, brinda
cobertura a 37 millones de mexicanos, cuenta con una infraestructura de 1,700 unidades
médicas, cubre 1.5 millonas de pensienes mensualmente, recibe en sus guardetias a 61,000
nifios, brinda asistencia en sus instalaciones médicas a 700,000 personas cada dia y nacen en
ellas, uno de cada tres mexicanos.



administrar los recursos que se acumulen por conceplo de cuofas y
aportaciones. Por tal motivo, un frabajador del IMSS o ISSSTE sdlo puede
incorporarse al nuevo régimen de pensiones, cuando la Ley del instituto de
seguridad socEaf al que se encuentre adscrito sefiale expresamente, que las
aportaciones para el retiro seran canalizadas a las Administradoras de Fondes
para el Retiro (AFORES) y manejadas a través de cuentas individuales
propiedad de los trabajadores, con el fin de acumutar saldos, mismos que se
aplicaran para fines de prevision social o para la obtencién de pensiones 0 COMO
complemento de éstas.

Hasta el mes de febrero de 1997, (nicamente los irabajadores cotizantes al
IMSS pueden incorporarse al nuevo sistema y por lo tanto afiliarse a una
AFORE. La razén de ello es que sélo este instituto ha modificado el contenido de
su Ley, previendo que las cuotas y aportaciones para el refiro - que
anteriormente eran canalizadas al IMSS - sean administradas por las entidades
financieras denominadas AFORES. A continuacion se presenta el texto integro
del articulo 159 de la Ley del Seguro Social*:

“Para efectos de esta Ley, se entenderd por Cuenta Individual, a
aquella que se abrira para cada asegurado en las Administradoras
de Fondos para el Retiro, para que se depositen en la misma las
ciiotas obrero-patronales y estatal por concepto del seguro de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, asi como los
rendimientos. La cuenfa individual se integrara por las subcuentas
de retiro, cesaniia en edad avanzada y vejez; de vivienda y de

aportaciones voluntarias®.

Por lo anterior y para efectos del presente trabajo, cuando se haga referencia a
los sistemas de pensiones, se entenderé que se refiere al previsto para los
{rabajadores afiliados al IMSS.

*Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 21 de diciembre de 1995.



I. CARACTERISTICAS DEL VIEJO ESQUEWMA DE PENSIONES,
1.1 Antecedentes de la Seguridad Social y los Esquemas de Pensiones.

De la Seguridad Social,

Una de las preocupaciones de los Estados modernos, ha sido la de proveer a la
sociedad los bienes materiales necesarios para su subsistencia; proporcionar
asistencia en especie ¢ dinero en caso de enfermedades; garantizar los medios
" de subsistencia necesarios cuando por edad avanzada o accidentes, gueden
privados de frabajo remunerado; y, otorgarles ayudas asistenciales que
favorezcan el desarrollo individual y colectivo. Para sintefizar todo este conjunto
de necesidades sociales, se ha acufiado e! término de “Seguridad Social".

De acuerdo con Salvador Milanés Garcia Morenc®, “la Seguridad Social es un
sistema general y homogéneo de prestaciones, de derecho ptblico y supervision
estatal, que tiene como finalidad garantizar el derecho humano a la salud, la
asistencia médica, la proteccién de los medios de subsistencia y fos servicios
sociales necesarios para el bienestar individual y colectivo, mediante la
redistribucion de la riqueza nacional, especialmente dirigida a corregir supuestos
de infortunio, pudiendo concluir que la seguridad social ‘no sélo tiene como
finalidad el remedio de situaciones o estados de necesidad”.

El concepto de Seguridad Social, si bien es caracteristico de la sociedad
modema, no ha sido ajeno a otras sociedades independientemente de su
organizacion econdmico-social, de tal forma que adn cuando pudiera parecer
contradictorio, en la sociedad democratica Ateniense® de los siglos Vy IV a.c., se
presentan los primeros indicios de politicas tendientes a proteger en mayor o
menor medida los intereses de grupos minoritarios o desfavorecidos. De esta

SGarcia Moreno, Salvador Milanés, “Nueve Esquema de Pensiones”, en Reforma Estructural de
la Seguridad Social, México, Themis, 1996.

®La Atenas de los siglos V al IV a. de C., era una sociedad con caracteristicas del modo de
produccidn esclavista, en donde el régimen democralico se consolido después de siglos de
lucha enfre grupos antagonicos. Exislian claramente diferenciades fres grandes grupos
sociales: los ciudadanos, quienes ejercian el gobiemo a través del vofo directe de fa asamblea;
los metecos o exiranjeros residentes; y, los esclavos.
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forma Pericles incluyd en su programa de gobierno, fineas de accidn en donde se
beneficiaba al grupo de ciudadanos desposeidos, empleandolos como mano de
obra en el embellecimiento de Atenas, proponiendo incluso instaurar un
mecanismao de pago similar a) del salario minimo.

Para la sociedad Ateniense era importante proveer de ciera proteccion a
segmentos parliculares de la clase ciudadana que por su naturaleza resultaban
ser los mas vulnerables. Asi pues, los huérfanos gozaban de leyes particulares
que evitaban el abuso por parte de sus tutores y a los familiares de las mujeres
pobres, se les encomiaba a casarse con ellas o a proporcionarles una dote para
que tuvieran un matrimonio decoroso. Especial interés reviste para efectos del
presente trabajo, la importancia que daba la sociedad Ateniense a su ancianos, a
los cuales las leyes protegian imponiendo a sus hijos la obligacién de cuidarlos y
mantenerlos’.

El ejemplo anterior, si bien es cierto no es comparable a los esquemas de
seguridad social del Estado moderno, nos da una muestra del interés de las
sociedades por brindar en mayor o menor medida, proteccion a segmentos
particulares de la poblacién que por sus condiciones, pudieran resuitar los mas
débiles o vulnerables.

La seguridad social como politica gubernamental del Estado modemno, nace
apenas a mediados del siglo pasado en Europa, como una necesidad de hacer
frente a los reclamos sociales derivados del procese de industrializacion y
sobrepoblacién urbana de la sociedad. En este sentido resulta consistente el
pensar, como se muestra en el cuadro 1.1, que la seguridad social se
implementara primeramente en los paises en donde los procesos industriales se
encontraban mas desarrollados.

No obstante por la coyuntura existente, la seguridad social era concebida bajo un
concepio mas que de desarrollo individual y colectivo, con una esencia

7 Galez, Mariateresa, “La Proteccién Social en Alenas Clasica”, en Crénica Legislaliva,
publicacién trimestral, Afio V, N° 8, México, H. Camara de Diputados, diciembre de 1995-enero
de 1996.
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predominantemente reparadora y causal, es decir atendia los problemas de l0s
individuos ex-post, carecia de una vision a fargo plazo - como de hecho deben
ser concebidos los sisiemas de seguridad social - y su cobertura resultaba
insuficiente, por lo que como siempre sucede, las clases sociales menos
favorecidas se encontraban en general al margen de sus beneficios.

Cuadro 1.1
ARo en que se establecieron los programas de Seguridad Social
Pais Invalidez, | Enformedades | Accidentes | Desempleo { Ayuda
Vejez y Maternidad de Famifiar
y Muerte | (Ayuda Médica) Trabajo

Europa

Alemania 1889 1883 1884 1927 1954
Austria 1854 1854 1888 1921 1945
Bélgica 1884 1844 1903 1920 1930
Bulgaria 1924 1924 1924 1925 1942
Checoslovaquia 1889 1888 1888 1921 1945
Espaia 1919 1929 1922 1919 1938
Francia 1885 1928 1898 1925 1932
Gran Bretafta 1908 1911 1897 1911 1944
Hotanda 1913 1913 1901 1918 1939
ltalia 1861 1910 1898 1919 1936
Portugal 1918 1919 1913 nd. 1942
Suecia 1913 1891 1901 1934 1947
U.R.S.S. 1922 1922 1922 1922 1944
Yugoslavia 1889 1888 1887 1927 1949
América

Argentina 1919 1934 1915 1957
Brasil 1923 1931 1919 1965 1941
Canada 1927 1935 1802 1940 1944
Chile 1924 1924 1916 1937 1937
Colombia 1929 1846 1915 1957
Cuba 1923 1934 1916

E| Salvador n.d. 1949 1911

Estados Unidos 1935 1965 1908 1035

México < . 1943 1943 . 1934 o

Pert 1936 1936 1911

Uruguay 1919 1958 1920 1844 1943
Fuente: Garcia Moreno, Salvador Milanés, "Nuevo Esquema de Pensiones®, en Feforma

Estructural de la Sequridad Social, México, Themis, 1996.

En Inglatera a principios de este siglo, hay un cambio importante en la
concepcion de estos sistemas, convirtiéndose en herramientas que a través de la
redistribucién de la riqueza atesorada via impuestos, permitian llevar beneficios a
una mayor parte de la poblacion. Esta funcion desde entonces fue comprendida,
tanto por los individuos como por el Estado, como una responsabilidad de
caracter publico, que nc sdlo hacia referencia a la solucion de los problemas
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inmediatos, sino que permitia brindar cobertura a sectores tradicionalmente
desprotegidos y estimular el desarrollo social a fargo plazo.

Desde entonces y a lo largo del siglo XX los paises se han visto, en mayor o
menor medida, obligados a impulsar politicas y redes tendientes a abatir los
reclamos sociales, sobre todo durante el auge de los procesos de l
industrializacion en donde por medio del Estado benefactor®, se logré rescatar de
la pobreza e indiferencia a segmentos importantes de la poblacién,
especialmente a los ancianos. Bajo este concepto, cada vez un mayor volumen
de los recursos disponibles se canalizaron a proyectos que incidieran en el
incremento de los niveles de empleo y el crecimiento econdmico y asimismo,
auments el fondeo al gasto social especificamente en salud, educacion, servicios
basicos y combate a la pobreza.

£l desarrollo de los sistemas de seguridad social en el mundo ha seguido rumbos
diversos a causa del nivel de desarrollo econdémico de cada pais, las tradiciones
culturales y fa coyuntura politica en que cada uno se ha desarrollo, de manera tal
que en general se puede distinguir que en los paises desarrollados se
establecieron estos sistemas a partir de la construccion de instituciones sélidas
de bienestar social, que protegian al individuo a lo largo de su ciclo de vida,
logrando que esta proteccion se diera bajo una base ciudadana’.

Por el contrario en los paises en desarrollo, se construyeron sistemas que
protegian exclusivamente al mercado laboral formal, bajo la premisa de que el
desarrollo de una economia fo suficienfemente productiva, permitiria un ingreso
tal que al gravarlo y redistribuirto, otorgaria a ciertos segmentos de la poblacion
los beneficios que no habian obtenido de la economia de mercado; sin embargo,
la realidad fue que una buena parte de la sociedad en estos paises qued¢ al

# £1 Estado benefactor tiene como caracteristica una importante expansion del gasto pUblico y un
cambio significativo en su estruciura, asi como un aumento significativo en la intervencion y
funcién reguladora del Estado.

%De acuerdo con Clemente Ruiz Duran un sislema de seguridad sociat con base ciudadana, es
aquel que garantiza e} bienestar soclal en un entomo de sclidaridad intrageneracional, que a la
vez asegurar coberluras para todos los miembros de la sociedad, contribuye af bienestar en e
corto y largo plazos. Para més detalles ver Ruiz Duran, Clemente, “Hacia una Reforma de la
Sagunridad Social con Vision Ciudadana®, en Revista de Comercio Exterior, BANCOMEXT,
septiembre de 1996.
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margen de los beneficios, profundizando ain mas la inequidad entre la
poblacién.

En el caso particular de México, el primer antecedente legislativo en materia de
seguridad social se encuentra a principios de siglo, en dos disposiciones de
rango estatal: la Ley de Accidentes de Trabajo del Estado de México, expedida el
20 de abril de 1904 y la Ley sobre Accidentes de Trabajo del Estado de Nuevo
Leén, expedida el 9 de abril de 1906. Ambos ordenamientos establecian por
primera vez en el pais, la obligacién de los patrones en el sentido de atender a
los trabajadores o sus beneficiarios, en caso de que se presentaran
enfermedades, accidentes o incluso la muerte, como resultado del cumplimiento
de sus labores.

Con la promulgacion de la Constitucién el 5 de febrero de 1917, se sientan las
bases de la seguridad social en México, al considerar en el articulo 123 de la
Carta Magna "de utilidad social el establecimiento de cajas de seguros populares
como los de invalidez, de vida, de cesacion involuntaria en frabajo, de accidentes
y de otros con fines similares". Posteriormente en el afio de 1929, el Congreso de
1a Unién modifico 1a fraccion XXIX del mismo articulo constitucional, en el que se
considera de utilidad ptblica la expedicion de la Ley del Seguro Social, sentando
con ello las bases para la formalizacién institucional de la seguridad social en

México.

No obstante fo anterior, la Ley no fue concretada sino hasta 14 afios después1°,
cuando el 19 de enero de 1943 se publica en el Diario Oficial de {a Federacion la
Ley del Seguro Social y posteriormente se crea el Insfituto Mexicano del Seguro
Social, constituyéndose este Ultimo en la instancia gubernamental garante de la
seguridad social en México.

“Dyrante ese fapso hubo importantes esfuerzas para legislar la seguridad sacial. En el afio de
1935, e presidente Lézaro Cardenas envié al legislativo un proyecto de Ley del Seguro Sociat
en el que se encomendaba [a prestacion de los servicios a un Instituto de Seguros Sociales,
mismo que incorporaria a todos los trabajadores asalariados del campo e industriales y que
seria financiado con aportaciones tripariitas: patrones, frabajadores y Estado; no obstante por la
coyuntura existente en & pais, ia iniciativa de Ley tuvo que ser pospuesta.
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De los Esquemas de Pensiones.

La seguridad social, como ya se estableci6, debe entenderse con
caracter universal y de cobertura general a la totalidad de individuos de
un Estado, cubriendo ademas de los servicios de salud, sociales y
culturales necesarios para el desarrollo individual y colectivo, aspectos de
prevision social que otorguen garantias y provean de certidumbre a fos individuos
gue por causas enddgenas a su voluntad'!, queden privados de trabajo -
remunerado. Para ello se han establecido mecanismos denominados "Sistemas
de Pensiones”, los cuales han sido generalmente regulados y supervisados por
el Estado y operados por inslituciones de seguridad social',

Los esquemas de pensiones fueron creados con la finalidad de otorgar a los
trabajadores o a sus beneficiarios, una renta periédica que les permita un ingreso
para subsistir cuando se suceda algin siniestro (enfermedades, accidentes o
muerie), o bien cuando el individuo se refire de la actividad productiva ya sea por
su edad avanzada o por que ha reunido requisitos gue le permiten gozar de los
beneficios que se hubieran pactado previamente.

L os antecedentes de los sistemas de pensiones pueden situarse en la fase de
industrializacion y e! proceso de masificacién de las sociedades, en donde
factores como la concentracion de los individuos en las ciudades y la
dependencia cada vez en mayor medida, de los ingresos generados por la
actividad productiva, hicieron patente la necesidad de dotar de algln tipo de
coberlura a todos aquellos dependientes del sistema econdmico que por
envejecimiento, accidentes o enfermedades dejaban de percibir ingresos,
convirtiéndose en segmentos de fa poblacién altamente vulnerables.

Yge deben entender como causas ajenas a la voluntad del individuo, los accidentes o
enfermedades que lraen como consecuencia a imposibilidad para desempefiar un trabajo
remunerado; 'a eventualidad de llegar a edad avanzada en la que no es posible seguir
laborandoe; y, la muerte.

12g] phijen es cierto las pensiones son concebidas como un instrumento de politica para el
bienestar social y por consecuencia responsabilidad directa del Estado, lo cierto es que en la
mayoria de los paises estos sistemas han sufrido un cambio importante, al incorporar a su
operacién a empresas privadas - basicamente compafiias aseguradoras -, mismas que en
aEigunos paises coexisten con los esquemas de pensiones institucionales provistos por el

stado.
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El primer esquema de pensiones por contribucion administrado por el Estado de
que se tenga conocimiento, fue puesto en marcha en Prusia, en el afio de 1889
por el entonces Cangciller de Hierro Otto Bismarck. Dicho esquema era financiado
con base en las contribuciones o impuestos a cargo de los trabajadores aclivos,
sin importar sus planes personales de ahorro para el retiro; era pues un sistema
de aportacion obligatoria, con financiamiento exclusivo de los beneficiarios.

En América los planes de pension fueron introducidos a principios de este siglo y
en México, fue hasta 1904 cuando se instrumentan de manera formal en algunos
‘Estados de la Reptblica, los primeros modelos pensionarios. Posteriormente en
el afio de 1943 con la creacion del IMSS, se desarrolla un nuevo esquema de
pensiones con el cual se buscaba brindar profeccién a los asalariados del pais,
incorporando posteriormente con la creacion del ISSSTE, a los trabajadores al
servicio del Estado'®. Ambos esquemas han funcionado como sistemas de
reparto, en donde las pensiones del grupo pasivo (pensionados), fueron pagadas
por las contribuciones que realizaban los sujetos activos (trabajadores).

En América Latina los esquemas de pensiones bajo el modelo de reparto
continuarian sin cambios importantes hasta el afio de 1981, cuando el dictador
chileno Augusto Pinachet, adopté reformas que modificarian la concepcion de
estos sistemas, al establecer el un esquema obligatorio de fondos de pension en
cuentas individuales para el refiro y otros riesgos (invalidez y muerte),
administrado por empresas particulares y con la estricta vigilancia del Estado,

Desde entonces paises como Peru, Argentina, Ecuador, Colombia y Chile han
mostrado grandes avances en este campo, y aunque aln deberan pasar algunos
lustros para demostrar que los modelos son correctos, los primeros resultados
arrojan un saldo positivo. En México, no es sino hasta el afio de 1997 con la
entrada en vigor de diversas disposiciones reglamentarias, cuando se reforma el

“galo se incluyen los esquemas de pensiones operados por el IMSS e ISSSTE, en virtud de que
ta mayor parte de [a poblacién de la economia formal, $e encueniran afiliados a alguno de estos
institutos. Faltaria incluir como operador de esquemas de pensiones al Instituto de Seguridad
Social de las Fuerzas Armadas Mexicanas {ISSFAM), a algunas entidades paraestatales como
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sistema de pensiones mexicano, transitando de un esquema de repartc de
beneficios definidos a uno de capitalizacion con cuentas individuales,
incorporanda la figura de las AFORES, asunto sobre el que se profundiza en el

Capitulo Tercero.

PEMEX v a los esquemas privados de penslones; sin embargo su participacién en el mercado
total de pensiones de México es marginal.
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1.2. Caracteristicas del Viejo Esquema de Pensiones en México™.

El sistema de pensiones vigente hasta el 31 de junio de 1997, se caracterizd por
ser un sistema de reparto de beneficios definidos, que incluia de conformidad
con la Ley del Seguro Social que se derogd, cobertura en dos tipos de seguro: el
de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM) y el de
Riesgos de Trabajo (RT).

Pensiones del Seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y
Muerte IVCM).

El programa de pensiones por el seguro de IVCM fue disefiado desde sus inicios
como un fondo colectivo financiado por aportaciones de origen tripartita, es decir
de trabajadores, patrones y Estado, mismo que en su concepto original generaba
beneficios parcialmente capitalizados. Sin embargo al transcurso del tiempo se
tradujo en un sistema de reparto, debido a que las reservas actuariales de los
fondos se utilizaron para hacer frénte a ofras necesidades financieras de la
seguridad social, basicamente las relativas a enfermedades y maternidad. Los

riesgos que amparaba este seguro eran:

e Invalidez'®.- Consistia en fa imposibilidad del trabajador para desempeifiar un
trabajo que le remunerara por lo menos el 50% de los ingresos que percibia
habitualmente y que esta imposibilidad se originara por una enfermedad o
accidente que hubiera ocurrido fuera del trabajo. Para acceder a la pension
por este ramo, el trabajador debia tener acreditadas 150 semanas de

cotizacion al IMSS.

» Vejez™.- Para acceder a la pension por el ramo de vejez, se requeria que el
trabajador hubiera cumplido 65 afios de edad y tuviera reconocidas ante el
IMSS 500 semanas de colizacion.

Al citarse al viejo esquema de pensiones, se refiere al previsto para los trabajadores
; incorporados al régimen del Seguro Social vigente hasta el afio de 1997.
Sarticulos 128, 128, 131 y 136 de la Ley del Seguro Social vigente hasta el afio de 1997,
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e Cesantia en Edad Avanzada' - Este seguro imponia al trabajador la
obligacion de haber cotizado por fo menos §00 semanas al Instituto, tener 60
afios de edad y haber quedado privado de trabajado remunerado.

Los beneficiarios de los trabajadores que accedian a alguna de estas 3
pensiones, adquirfan e! derecho a obtener una ayuda por concepto de
asignacion familiar (carga familiar), la cual se otorgaba de acuerdo a los

siguiente:

= Para la esposa o concubina, la cantidad equivalente al 15% de la
pension que correspondia al pensionado.

= Para cada uno de los hijos menores de 16 afios, el 10% de la
pensién que recibia el pensionado.

= El equivalente al 10% a cada uno de los padres del pensionado, si
es que no existian hijos y conyuge. Si el pensionado sdlo tenia un
ascendiente, podia acceder a un 10% adicional de su pension.

=» Si no existian ninguno de los familiares anteriores, el pensionado
adquiria el derecho a obtener su pension mas un 15% adicional.

Adicionalmente ei Instituto otorgaba un aguinaldo igual a un mes de pension,
asi como una ayuda asistencial equivalente al 20% de la pension que
correspondia a los trabajadores pensionados por los tres ramos anteriores, si
es que acreditaban un estado fisico que requeria de la ayuda de otra persona
de manera permanente o continua.

Los montos anuales de las pensiones para fos 3 ramos anteriores, se establecian
de conformidad con la Tabla 1.2, tomando como base para ef calculo 6l promedio
del salario base de cofizacion de las (itimas 250 semanas. Asimismo, las
pensiones se actualizaban conforme a los incrementos en el Salario Minimo
General para el Distrito Federal (SMGDF), su cuantia no podia ser superior al
100% del salario promedio que sirvié como base para calcularla, incluyendo las

®articulos 137, 138 y 142 de la Ley del Segure Sociai vigente hasta el afio de 1997.
7ariculos 143, 144, 145 y 147 de la Ley del Seguro Social vigente hasta el afio de 1997.
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asignaciones familiares y ayuda asistencial y partir del 10. de enero de afio de
1995, se establecio que la renta mensual no podria ser inferiora 1 SMGDF.

Tabla 1.2 de Cuantificacién de Pensiones”

Grupo de Salario en Veces Porcentaje de los Salarios
¢l Salario Minimo General Cuantia Basica Incremento
para el D.F. % Anual
%
Hasta 1 :
de 1.01 2 1.25 80.00 0.563
de 1,26 a 1.50 77.11 . 0.814
de151a175 58.18 1.178
de 1.76 a 2.00 49.23 1.430
de2.01a225 46.67 1.615
de 2.26 a 2.50 37.65 1,756
de251a275 33.68 1.868
de 2.76a 3.00 30.48 1.958
de301a3.25 27.83 2.033
de 3.26 a 3.50 25.60 2.096
de3.51a3.75 23.70 2.149
de 3.76 a 4.00 22.07 2.195
de4.01 a4.25 20.65 2.235
de 4.26 a 4.50 19.39 2.271
de4.51a4.75 18.29 2.301
de 4.76 a 5.00 17.30 2.330
de5.01a525 16.41 2.335
de 5.26 a 5.50 15.61 2377
de551a575 14.88 2.398
de 576 a 6.00 14.22 2416
de 6.01 Limite 13.62 2,433
Superior Establecido 13.00 2.450

Nota: La cuantia basica anual y sus incrementos se calculan en funcion del
salario diaric promedio correspondiente a las dltimas 250 semanas de
cotizacién.
De lo anterior se desprende que la renta mensual que recibiria un pensionado
por los ramos de invalidez, vejez o cesantia en edad avanzada, estaria

determinada por el siguiente modelo'®:
Para el pensionado: P=We¢[a+{(ZpB)]

En Donde; P  =Pension Mensual
W =Salario Diaric Promedio de fas ultimas 250 semanas de
cotizacién.

¢ =DIlas del mes.

®articulo 167 de la Ley del Seguro Social vigente hasta ¢! afio de 1997.
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a =Cuantia béasica correspondiente al nivel salarial,
expresada en términos porcentuales.

Z =Ntmero de afios cotizados adicionales. Para el calculo
de anualidades, se considera que cada 52 semanas son
igual a 1 afio cotizado.

B =Incremento anual expresado en términos porcentuales.

Si el pensionado tenia derecho a recibir asignaciones familiares y ayudas
asistenciales, percibiria en adicién a su pensién mensual, un monto determinado
de acuerdo a los siguiente:

Por concepto de asignacion familiar. ¢ =P (Y 0.15) +{Xn 0.10)]

6 P(Rn{.10) cuando Y=0yX=0
4] P0.15 cuandoY=0,X=0yR=0
[+] P(R020)cuandoY=0,X=0yR=1
Por concepto de ayudas asistenciales: y = P0.20
En donde: ¢ =Monto mensual a recibir por concepfo de asignaciones
familiares.
P  =Pensian Mensual.
Y  =Conyuge del pensionado en plenitud de derechos.
X =Hijos menores de 16 afios del pensionado®.
R =Padres del pensionado, siempre y cuando dependan
econdmicamente de éste.
n  =Nimero de familiares para esa categoria,
v  =Monto mensual a recibir por ayudas asistenciales.

En suma, el trabajador pensionado que tenia derecho a las ayudas asistenciales
y asignaciones familiares, obtenia una pension mensual igual a P + ¢ + v, mas

¥Elaboracion propia, de acuerdo con la informacion de la Ley del Segure Sacial vigente hasta el
afp de 1997.

2% a pensidn y las asignaciones famifiares podian promogarse hasta los 25 afios, cuando €l hijo
del pensionado continuara estudiando en alguno de los planteles del sistema educativo nacional
o bien, si éste se encontrara incapacitado.
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una anualidad o aguinaldo igual a P, debiendo cumplir que el SMGDF Mensual <
P +¢ +y < Salario Base de Galculo Mensual.

Por su parte la cuantia de las pensiones (P1) para los trabajadores que se
retiraban al amparo del ramo de cesantia en edad avanzada, estaba dada por lo

siguiente:

Si la pensién se generaba a los 60 afios de edad entonces  P1= RIS(P+,¢ +7)
Si la pensi6n se generaba a los 61 afios de edad entonces  P1=0.80(P+ ¢ + ).

Si la pensién se generaba a los 62 afios de edad entonces P1=085(P+ ¢ + ).
Si la pensién se generaba a los 63 aflos de edad entonces P1=080(P+ ¢ + 7).
Si la pension se generaba a los 64 afios de edad entonces  P1=0.95(P + ¢ +v}.

Muerte?'.- El fallecimiento de un trabajador afiliado, generaba el derecho a los
beneficiarios de obtener una pension por este ramo, siempre y cuando el
trabajador al fallecer hubiera cotizado al instituto 150 semanas o bien, se
encontrase disfrutando de alguna de las pensiones arriba mencionadas. Para
disfrutar de la pension, la muerte debia ser causada por una enfermedad o
accidente no profesional y la cuantia de las pensiones se apegaba a lo

siguiente:

Pensién de viudez.- El conyuge en plenitud de derechos, obtenia una pensidn
equivalente al 90% de la pension de invalidez, de vejez o de cesantia en
edad avanzada que el pensionado fallecido disfrutaba, o de la que hubiera
comespondido al asegurado en caso de invalidez. Asimismo, el conyuge
viudo tenia derecho a la ayuda asistencial si su estado fisico lo requeria.

Pension de Orfandad.- Cada uno de los hijos menores de 16 afios o
incapacitados, obtenian una pension mensual equivalente al 20% de la
pension de invalidez, de vejez o de cesantia en edad avanzada que e!
pensionado fallecido disfrutaba o de la que hubiese correspondido al
asegurado en caso de invalidez. En caso de que el huérfano lo fuera de
padre y madre {a pensicn se incrementaba a 30%.



22

Pension de Ascendientes.- En caso de no existir conyuge o hijos, se les
otorgaba a cada uno de los padres dependientes econdmicamente del
trabajador fallecido, una pension equivalente al 2% de la que estuviese
gozando al fallecer el pensionado o de la que corresponderia por invalidez.

El financiamiento para otorgar las prestaciones econémicas y en especie del
seguro de IVCM, provenia de las aportaciones que de manera obligatoria culrian
los trabajadores, los patrones y el Estado, de acuerdo al siguiente cuadro:

Financiamiento para el Seguro de IVCM

Aportante Monto de la Aportacidn
Trabajadores 2.125% respecto al Salario Base de
Cotizacion (SBC)
Patrones 5.950 % respecto al SBC
Esiado 0.425 % respecto al SBC
Total 8.5% respecto at SBC

Para los efectos del monto de las aportaciones, el SBC se componia de los
pagos hechos en efectivo por cuota diaria, las gratificaciones, percepciones
alimentacion, habitacion, primas, comisiones, prestaciones en especie y
cualquier otra cantidad que se le entregara al trabajador. Para el ramo de IVCM,
los trabajadores debian estar inscritos ai IMSS con un SBC de por lo menos un
SMGDF y como limite méximo el equivalente a 10 SMGDF.

De acuerdo con las disposiciones reglamentarias de la Ley de Seguro Social que
se derogo, las reservas de las aportaciones del seguro de IVCM debian invertirse
en activos financieros del Gobierno Federal y registrarse contablemente por
separade de los recursos correspondientes a oiros ramos de aseguramiento.
Asimismo, debian ufilizarse de manera exclugiva para el pago de las
prestaciones del propic seguro y si existieran diferencias positivas de los
ingresos menos los egresos, éstas se utilizarian para incrementar las reservas.

adiculos 149 y 150 de la Ley de! Sequro Social vigente hasta el afio de 1997,
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Pensiones del Seguro de Riesgos de Trabajo.

El seguro de Riesgos de Trabajo (RT) nace en el afio de 1943, precisamente con
la creacion del IMSS y desde entonces ha venido evolucionando distinguiéndose
claramente tres etapas: de 1944 a 1973, agrupaba fos conceptos de riesgos de
trabajo e invalidez y su funcién basica era administrar el seguro y determinar el
grado de riesgo para la clasificacion de las empresas; de 1974 a 1988, se
incorpora la medicina del trabajo y se consolidan los servicios con el desarrollo
de la especialidad médica, centrandose en la atencion al dafio, incorporande con
tas reformas a la Ley del Seguro Social en 1973, ciertas disposiciones de
cardcter preventivo; por tltimo desde 1989 y hasta las reformas de diciembre de
1995, el seguro de RT incorport e fortalecimiento de los aspectos de promocion
y de profesian contra los riesgos de trabajo en €l marco de la atencion
sistemdtica de la salud.

El seguro de RT nacié bajo el fundamento de un sistema financiero denominado
"Reparto de Capitales de Cobertura” y para su operacidn se requeria de la
constitucion de reservas actuariales que respaldaran los pasivos contingentes
futuros derivados del pago de las prestaciones en especie 0 en dinero™ a que
tenian derecho los trabajadores que sufrieran algun siniestro.

Los riesgos que amparaba este seguro, eran los accidentes, enfermedades o
muerte del trabajador como consecuencia o resultado de.su actividad laberal,
considerando como accidente o enfermedad de trabajo, a todo estado patologico,
lesibn y perturbacion funcional inmediata o posferior que se presentara en
ejercicio o con motivo del trabajo, incluyendo a fos accidentes sucedidos en el
trayecio del domicilio al empleo.

Los accidentes o enfermedades por RT , propiciaban pensién por tres causas:

s Cuando se generaba una incapacidad permanente total, el asegurado tenia
derecho a recibir una pension mensual equivalente al 70% del salario en que

ZEn la practica, la mayor parte de las reservas del seguro de RT fueron utilizadas para eubrir las
pensiones en curso de pago. '
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venia cotizando, misma que se actualizaba de conformidad con el incremento
en el SMGDF. En el caso de que la incapacidad permanente se hubiera
originado por una enfermedad, la pension era calculada de acuerdo al salario
promedio de las (ltimas 52 semanas de colizacion.

Para este caso la pensién comrespondiente se expresaba de ia siguiente
forma: P = W0.70

En donde: P =Pension Mensual
W =Salario de cotizacibn mensual en el momento del
siniestro o salario promedio mensual de las dltimas
52 semanas de colizacién, para el caseo de
enfermedades ocasionadas por el ejercicio del
trabajo.

» Para los casos en que se generaba incapacidad permanente parcial, se
estaba a lo dispuesto por la Ley Federal del Trabajo y solo se tenia derecho a
pensién, cuando la incapacidad permanente parcial determinada fuera
superior a un 25%. En este caso, Ia pension era establecida en funcidn de un
porcentaje de la que corresponderia por incapacidad permanente total.

s Cuando el RT producia [a muerte del trabajador, el conyuge tenia derecho a
una pension (P1) equivaiente al 40% de fa que le corresponderia al trabajador
por incapacidad permanente total, es decir P1 = P0.40; a cada huérfano le
comrespondia una pension del 20% de la que corresponderia por incapacidad
permanente total, de tal forma que P1 = Pn (0.20), donde n = al nimero de
hijos en plenitud de derechos o bien, una pension equivalente al 30%, si
hubieran quedado huérfanos de padre y madre.

Todas [as pensiones del seguroc de RT se actualizaban conforme a los
incrementos en el SMGDF y para cada una de éstas, se otorgaba un aguinaldo
equivalente a 15 dias de la pension. El financiamiento para cubrir las
prestaciones economicas derivadas dei segure de RT, provenia de manera
exclusiva de las aportaciones a cargo de los patrones, mismas que se
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delerminaban en funcion de Ja cuantia del salario base de colizacién y de los
riesgos inherentes de la actividad y empresa en cuestion. En la tabla 1.3, se
sintetizan las primas que debian de cubrir los patrones.

Para conocer el monto de las primas que se debian pagar, se determinaba la
clase a la que pertenecia la empresa, de acuerdo con el catalogo contenido en el
Reglamento para la Clasificacion de Empresa y Determinacién del Grado de
Riesgo del Seguro de Riesgos de Trabajo. Posteriormente se ubicaba el grado
de riesgo"’a, a partir del cual se definia la cuantia de la prima expresada como
porcentaje del salario base de cotizacion de cada trabajador.

Tabla 1.3 Primas del Seguro de Riesgos de Trabajo®*

Clase Clasificacion por Cuotas vigentes como porceniaje
Grados de riesgo de los salarios
Minimo Medio Maximo Minimo Medio Maximo
t 1 3 5 0.3478 0.5435 0.73925
1l 4 9 14 0.6414 1.1306 1.61990
I 11 24 237 1.3263 2.5984 3.87045
[\ 13 45 60 3.1855 4.6532 6.12100
\'i 50 75 100 5.1425 7.5887 10.03500

Fuente: Martinez Gonzdlez, José Gabriel, “Ef Seguro de Riesgos de Trabajo”, en Reforma
Estructural de la Seguridad Social, Themis, México 1996.

El monto total de los recursos que pagaban los patrones por concepto de primas
en el segwo de RT eran administrados por el IMSS y de acuerdo a la
normatividad, las reservas debian inverlirse en instrumentos que garantizaran su
seguridad y rentabilidad. Ademés debian aplicarse exclusivamente para el pago
de los pasivos que se generaban al amparo de este seguro.

BE| grado de riesgo era determinado por el IMSS, atendiendo a la frecuencia y gravedad de los
accidentes o enfermedades profesionales ocurridos en la empresa
#na acyerdo con ef articule 79 de !a Ley del Seguro Social vigente hasta el aiio de 1997
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1.3 Incorperacién del SAR 92; Un primer Ajuste al Sistema

Desde al afio de 1982 la Ley de! Seguro Social tuvo constantes reformas, las
cuales pretendian corregir fa incipiente situacion financiera del IMSS, debida en
gran parte a la carga que representaba el pago de pensiones, especificamente
en los ramos de cesantia en edad avanzada y vejez, para las cuales se sabia
desde entonces que no existian las reservas necesarias para garantizar el pago

de tas obligaciones futuras.

Dada la problematica anterior, el entonces Presidente de la Reptblica Carlos
Salinas de Gortari, lanzé una iniciativa en el afic de 1991, en la que se
solicitaban modificaciones a la Ley del Seguro Social, con la finalidad de
constituir un sistema de pensiones con cuentas individuales muy parecido al
chileno. No obstante, tal iniciativa encontré una seria oposicion, especificamente
en el sector obrero quien lo veia como una privatizacion def IMSS, por lo que
s6lo se logro instrumentar un sistema complementario al sistema de pensiones
de ese Instituto, denominado Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR 92), mismo
que desde 1994 fue supervisado en su funcionamiento por la Comisidén Nacional
de los Sistemas de Ahorro para et Retiro (CONSAR).

Este sistema buscaba complementar los esquemas de pensioh de beneficio que
recibjan los trabajadores por parte de los institutos de seguridad social. Es
importante establecer que con el surgimiento del nuevo sistema de pensiones,
cuyo arranque fue el 1°. de julio de 1997, las cuenias individuates del SAR que
estaban distribuidas en los distintos bancos, seran transferidas a las AFORES.

El SAR 82 es un sistema de capitalizacion con cuentas individuales y de
contribuciones definidas, esto es que a cada trabajador participante en el sistema
se abriera una cuenta a su nombre, en la que se registran los recursos aportados
de forma obfigatoria por los patrones, asi como los rendimientos que de ellos se
generen. Este sistema fue instrumentado como un complemento a los programas
de reparto de beneficios definidos ya existentes, con aplicabilidad para los
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trabajadores sujetos al régimen del IMSS y del ISSTE™, y consistia en fa
apertura de una cuenta individual en una institucion de credito autorizada, cuenta
que a la vez se dividia en dos subcuentas: Retiro y Vivienda.

Para la subcuenta de Retiro, el patrén® destinaba una aportacion equivalente al
2% del SBC y para vivienda la aportacion era de 5% del SBC, siendo que el
salario base al que estas aportaciones aplicaban, tenia un limite superior de 25
veces &l SMGDF, Los fondos acumulados de la subcuenta de retiro eran
administrados por !as instituciones financieras e invertidos en instrumentos de
deuda del Goblemo Federal, mientras que los recursos de vivienda eran
administrados por el Instituto del Fondo Nacional para la Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT), en el caso de trabajadores del régimen del IMSS, y
por el Fondo de Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los
Trabajadores del Estado (FOVISSTE), para los trabajadores cotizantes al
ISSSTE.

Cabe hacer un paréntesis, para explicar la razén de incluir a los fondos de
vivienda en una cuenta que estaba destinada especificamente para el retiro. La
razon de ello, es gue si bien es cierto estos recursos eran originalmente
concebidos para la saldar o amortizar la adquisicion, construccién o reparacion
de vivienda, también se podian poner a disposicion del trabajador en los casos
en que no se hubiera hecho uso de algln crédito en el transcurso de su vida
productiva o bien si existieran saldos excedentes; es decir, gue se constituian en
un ahorro adicional de! que se podia disponer al momento de pensionarse y dejar
de pertenecer a la fuerza laboral activa® .

para la instrumentacién de esta nueva forma de "ahorrar para el refire", cada instituto de
seguridad social (IMSS e ISSSTE) modificd el conlenido de la Ley especifica que lo regula.
Para el caso del IMSS, eslos cambios se incluyeron en las reformas y adiciones al Ley del
Seguro Social publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 24 de febrero de 1992,
especificamente en fa adicién del articulo V Bis refativo al seguro de refiro. El ISSSTE por su
parte incluyd estas reformas en el articulo V Bis, publicadas en el mismo Diario el 4 de enero de
1992. :

Ppara los trabajadores sujetos al régimen del ISSSTE, el Estado hace las veces de! patrén y por
lo tanto realiza las aportaciones correspondientes.

T na razén adicional para incluir a los fondos de vivienda en esta cuenta para el retiro, bien
podria ser que por primera vez estos recursos y sus rendimientos se encontrarian plenamente
identificados, a diferencia del sistema de registro anterior, en donde el trabajador desconocia el
monto y nimero de sus aportaciones.
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Adicionalmente a las aportaciones de refiro y vivienda, los trabajadores podian
realizar aportaciones voluntarias, mismas que tentan un tratamiento similar a los

recursos de retiro, es decir se invertian en papel gubernamental.

Para el caso de afiliados del IMSS, los trabajadores ¢ sus beneficiarios en caso
de fallecimiento de} primero, podian disponer de los recursos de la cuenta SAR
en una sola exhibicién o bien contratar una renta vitalicia, cuando hubieran
adquirido el derecho a una pension de las establecidas en el régimen del IMSS.
Ademas, podian realizar retiros de la subcuenta de retiro, en los casos en que la
invalidez parcial determinada por el IMSS se prolongara por lapso de tiempo
mayor al que contemplaba la Ley o en caso de desempleo™.

Uno de los cambios mas importantes en el SAR 92 fue la incorporacion del 7
sistema financiero, con lo cual se buscaba obtener un orden en el controt y
registro de los recursos de la subcuenta de refiro y de vivienda, a la vez de
imponer la obligacién a los bancos participantes de énviar periddicamente al
domicilio de los trabajadores un estado de cuenta en donde se especificaran
todos los movimientos por concepto de aportaciones y de rendimientos, situacion
que permitia a los trabajadores identificar el incumplimiento de las obligaciones
por parte de sus patrones o bien detectar deficiencias en las instituciones
crediticias que operaban sus recursos, en cuyo caso les estaba permitido realizar
el traspaso de los recursos de su cuenta individual a 1a institucion financiera de
su eleccion.

Desde Ja puesta en operacion del SAR en el afio de 1992, el sistema financiero
se percald del enorme potencial y posible beneficios que se obtendrian del
manejo de los recursos de los trabajadores, pues ademas del cobro de una
comisién de 0.8% al afio sobre el saldo de los recursos de la subcuenta de retiro,
se facutaba a los bancos para mantener los recursos depositados por los
patrones hasta por cuatro dias, lo que les permitia cobrar un “floating" por el
servicio antes de enviar los recursos al Banco de México, siluacion que propicié

#E| retiro por desempleo, sélo aplicaba cuando el saldo de la subcuenta de retiro fuera de
cuando menos 18 veces la dlfima aportacién y no se hubiera realizado ninglin otro retiro por
este conceplo en los (iltimos 5 afos.
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la incorparacion a) sistema de un buen niimero de instituciones financieras™. En
la Tabla 1.4 se encuentran las instituciones financieras que operan recursos SAR.

Tabla 1.4 Instituciones Financieras Participantes en el SAR 92

ATLANTICO BANCRECER |BANRURAL CREMI OBRERO
BAJIO BANJERCITO {BITAL INBURSA PROBURSA
BANAMEX BANORIE BNCI INVERLAT PROMEX
BANCEN BANORO CITIBANK MERCANTIL SERFIN
BANCOMER BANPAIS CONFIA MEXICANO UNION

La incorporacion de un buen nimerc de entidades financieras al Sistema de
Ahorro para el Retiro, tenia como finalidad la creacién de un esquema de
competencia, en donde la incorporacién de fa calidad de los servicios serfa la
clave para incorporar a un mayor nimero de trabajadores. Sin embargo, la
realidad fue que el mercado de los recursos SAR fue concentrado por un escaso
namero de instituciones crediticias, de tal forma que 5 bancos (Bancomer,
Banamex, Serfin, Inverlat y Bital) administran el 74% de las aportaciones de la
subcuenta de retiro de los trabajadores afiliados al IMMS vy, el 99% de los
recursos de los trabajadores de! ISSSTE, son administrados por otras 5
instituciones crediticias {Bancomer, Banamex, Serfin, Inverlaty Banjercito)3°.

Ei sistema SAR 92 dejo de operar para los trabajadores cotizantes al IMSS a
partir dei 40. bimestre de 1997, con la entrada en vigor de la nueva Ley del
Seguro Social, en la que se prevé que estos recursos sean transferidos de las
instituciones de crédito a las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORES), en donde seran adminisfrados y registrados en las cuentas
individuales que para tal efecto se aperturen®. En este senfido resulta importante
conocer la magnitud de los recursos que serdn transferidos al nuevo sistema de
pensiones, para lo cual en la Tabla 1.5 se presentan los saldos acumulados por
subcuenta, relativos a los trabajadores afiliados al régimen de iIMSS.

®para operar como administradora de fos reclrsos SAR 92, se requeria contar con la
autorizacion de ia CONSAR.

¥con base en cifras del Banco de México, correspondientes a las depositos de la subcuenta de
retiro del mes de agosto de 1996.

¥ 65 recursos de vivienda seguirin siendo administrados por el INFONAVIT, por lo que las
AFORES solo llevaran e! registro de esta subcuenta,
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Tabla 1.5 Saldos de las Subcuentas SAR 92 de los Trabajadores IMSS
{millones de pesos)

1993 1995

Retiro Vivienda Total TasaAnual | Refiro Vivienda Total Tasa Anual

SAR 92 Rendimiento SAR 82 Rendimiento
Retirg” Retiro
Enero 2,466 3,804 6,270 55 9,605 16,195 25,800 6.8
{Febrero 2,536 3,906 6,442 5.5 9,762 16,297 26,059 6.8
Marzo 2,963 4,708 7,671 5.5 10,676 17,499 28175 6.8
Abril 3,023 4,790 7,813 5.5 11,186 17,588 28,774 5.8

Mayo 3,480 5,657 9,137 5.5 12,402 18,607 31,009 5.8
Junio 3,550 5763 9313 5.5 13,508 18,713 32,221 5.8

Jutio 4,017 6,643 10,660 5.5 14,501 19,842 34,343 4.8
Agoslo 4,087 6,743 10,830 5.5 15,025 19,956 34,981 4.8
Sept. 4,565 7,641 12,206 4.5 15,933 21,044 36,977 4.8

Qclubre | 4,630 7.727 12,357 4.5 16,264 21,160 37414 4.8
Noviem. | 5,138 8,643 13,781 4.5 17,190 22,203 39,393 4.8
Diciem. 5,178 8,699 13,877 4.5 17,616 22,293 39,909 4.8

1994 1996

Retiro Vivienda Total TasaAnual ] Retiro  Vivienda Total  TasaAnual

SAR 92 Rendimiento SAR 92 Rendimiento
| Retiro Retiro
Enero 5,682 9,335 15,017 45 18,689 23,429 42,118 4.8
Febrero 5,774 9,742 15,516 4.5 20,719 24,738 45,457 4.8
Marzo 6,297 10,709 17,006 4.5 21,286 31,235 52,521 4.8
Abril 6,378 10,606 16,984 55 22,465 32514 54,979 4.8

Mayo 6,912 11,410 18,322 5.5 23,193 32,638 55831 4.8
Junio 6999 11,493 18,492 5.5 24,363 33,979 58342 4.8

Julio 7.540 12,445 19,885 5.5 24,879 34,105 58,984 4.8
Agosto 7.644 12,530 20,174 5.5 26,004 35455 61,459 43
Sept. 8212 13491 21,703 5.5

Octubre | 8,307 13,588 21,895 5.8
Noviem. | 8,906 14,524 23,429 5.8
Diciem. 9,000 15179 24,188 5.8

Fuente: Banco de México, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y Banco de México.

A/ Los rendimientos generados por los recursos de la subcuenfa de retiro se determinan a partir
de fa lasa de interés que pagan los crédifos a cargo del Gobierno Federal. Esta tasa se aplica al
saldo promedio diario mensua! de la subcuenta de retiro ajustado por la variacion del Indice
Nacional de Precios al Consumidor del mes inmediato anterior.

El resultado global del SAR 92 correspondiente a los trabajadores del IMSS, es
un saldo total acumulado a agosto de 1996 de 61,459 millones de pesos (2.1%
del PIB nominal de 1996) y un rendimiento promedio de fa subcuenta de retiro,
en el periodo de enero de 1993 a agosto de 1996, de 4.7%. Para la subcuenta de
vivienda los beneficios han sido francamente desalentadores, ya que de acuerdo
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con la CONSAR se han obtenido rendimientos reales negativos, incluso en el
afio de 1995 el promedio fue de -9%.
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1.4 Problematica Estructural del Viejo Esquema de Pensiones,
Aspectos Generales

Una de las principales razones del cambio en ej sistema de pensiones, fue la
problematica financiera por la que atravesaba el IMSS, especificamente en lo
que cormesponde al pago de pensiones del seguro de {VCM.

Un primer tamiz del problema en e} pago de las pensiones dei seguro de IVCM,
es la estructura demografica de la pobiacion, ya que ésta determina la magnitud
de los recursos necesarios para hacer frente a las solicitudes de los trabajadores,
que por edad avanzada o por siniesiro pasen a situacién de retiro. A este
respecto y no obstante que la poblacion en Mexico continuara siendo
predominéntemente de jévenes, se han realizado estimaciones que permiten
afirmar que en los proximos 30 afios la piramide generacional tiende a invertirse,
de tal forma que cada vez una mayor proporcion de la poblacidén cumplira 65
afios o mas, siendo que en Latinoamérica este segmento de la poblacién pasara
de representar el 4.9% a mas del 17% y en México, en el afio 2005, la poblacién
en este segmento de edad sera del 13.7% (ver Tabla 1.6).

Tabla 1.6 América Latina: Composicién Porcentua}
del Incremento Demogréfico 1995-2025

Pais/Afios 0-24 25-54 55-64 65 6 mas
América Latina 104 55.0 171 17.5
Argentina 14.6 50.9 121 223
Brasil 9.9 53.9 18.0 18.2
Cotombia -4.8 55.8 246 244
Costa Rica 211 46.2 15.2 17.6
Guatemala 18.7 . 61.4 6.1 9.7

Perli 8.1 58.8 16.8 16.2
Fuente: U.S. Departament of Comerce, Economics and Sfafistics Administratidn, Bureau of

Census, International Population Report, en Ruiz Durén, Clemente. “Hacia una Reforma de
la Seguridad Social con Visién Ciudadana™.
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Lo anterior implica que Ia raz6n de jubilados por trabajadores o de acfivos contra
pasivos, aumentaria los costos del sistemna de pensiones, haciendo insostenible
en el largo plazo el esquema de pensiones del seguro de IVCM que se derogd
con las reformas de 1997, mas aun si se considera que de acuerdo a
estimaciones del IMSS, durante los proximos 20 arfies el crecimiento anual
esperado de los jubilados sera de 5.7% mientras que el de los contribuyentes
sera de 2.6%. Asimismo, el incremento en la esperanza de vida ha propiciado un
encarecimiento en este tipo de sistemas, pues a medida en que la tasa de
mortalidad de los pensionados baja, se requieren de mayores recursos para
continuar pagando las pensiones correspondientes.

Otro aspecto a considerar es el crecimiento del mercado de trabajo informal que,
ademas de las distorsiones econdmicas que genera, tiende a repercutir en la
caida de los salarios reales y por ende en las cuotas y aportaciones destinadas
para fines de retiro. Como ejemplo basta seiialar que los salarios reales en el
sector manufacturero han caido en 44% en el periodo comprendido entre 1978 y
1995%,

En América Latina el problema del incremento del mercado laboral informal se ha
agudizado y en México, la poblacion que labora en la economia subterranea
paso de 24.2% en 1980 a 36.29% en 1890, como se muestra en la Tabla 1.7.

Tabla 1.7 América Latina: Particlpacidnde la
Poblacién en los Mercados Informales

Pais 1980 1985 1990
América Latina 25.6 304 30.8
Argentina 26.4 294 326
Brasit 24.0 30.2 28.6
Colombia 320 350 31.3
Costa Rica 22.4 234 232
Chile 36.1 34.2 3.7
Venezuela 257 26.2 26.4

Fuente: Victor Tockman, "Fomento productivo de las microempresas urbanas”, en Ruiz
Duran, Clemente. Hacia una Reforma de la Seguridad Social con Visién Cludadana,
ponencia presentada en el Seminario Internacional Seguridad Social en el Siglo XX1.

¥ Fyente: Banco de México.
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Un tercer elemento es el deficiente fondeo con el que se cubren los pasivos
derivados del seguro de IVCM, es decir que las cuotas y aportaciones que
aportan de manera fripariita los trabajadores, paftrones y Estado, resultan
insuficientes para cubrir el monto total de las pensiones en curso de pago. Lo
anterior se debe en gran medida a que las cuotas y aportaciones se tasan en
funcion del SBC y se realizan independientemente del numero de dependientes
econémicos del trabajador, no obstante el seguro cubre a la totalidad de
beneficiarios, lo cual incrementa su costo.

Asimismo, el monto que reciben los trabajadores por concepto de pensién se ha
visto incrementado al pasar del 35% de un SMGDF en 1989 al 100% de un
SMGDF en 1995 y por el contrario las aportaciones para cubrir estas pensiones,
s6lo se incrementaron de manera graduat desde 1992 y hasta 1996, al pasar del
6 al 8.5% sobre ef SBC. De acuerdo con calculos del IMSS si el esquema de
pensiones del IMSS que se derogd se hubiera mantenido vigente, las
aportaciones deberian aumentar en 23.3% con respecto al SBC o de lo contrario
en el afio 2020 se generaria una crisis financiera en los distintos ramos de
aseguramiento o bien, se tendrian que incrementar las aportaciones
gubernamentales para que pasaran del 1% del PIB en el afio 2000, al 3.76% en
el afio 2030.

Un aspecto importante en la crisis financiera del IMSS, lo significa fa deficiente
adminisiracion de las reservas de pensiones, tanto para el seguro de IVCM como
para el de RT. Al respecto y no obstante que la Ley del IMSS que se derogo
establecia de manera precisa !a obligacion de mantener las reservas actuariales
necesarias para hacer frente a los pasivos, en la practica el superavit generado
en algunos afios se utilizé de manera masiva para hacer frente a las necesidades
de otros seguros, especificamente el de enfermedades y maternidad®, de tal
forma que gradualmente las reservas de pensiones fueron disminuyendo a tal
grado que de acuerdo con calculos del propio IMSS, las reservas que para el affo

35 bien es cierto la utilizacion de los recursos de los segures de RT e IVCM trajo consigo un
quebranto en materia de pensiones, también es cierto que gracias a esos recursos, se logréd
construir una importante infraestructura hospitalaria, situacién que coloca a México en esa
materia, a la vanguardia de América Lalina.
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de 1994 debieron representar ¢! 11% del PIB, representaron en ¢l afio de 1995
sblo el 0.4% del PIB.

Los patrones, por su parte, también contribuyeron en el deterioro financiero de la
Institucion, pues en los ultimos afios se vieron incrementados los [ndices de
morosidad e incumplimiento en el pago de las cuotas y aportaciones por parte de
los patrones, situacién que propiciaba desajustes financieros.

Con relacion a los problemas que enfrentd el SAR 92, se debe citar en primera
instancia la falta de regulacion y supervision de los agentes financieros, toda vez
que la entidad encargada de supervisar al sistema fue creada en el afio de 19894,
dos afios después de la puesta en operacion del entonces nuevo esquema. Lo
anterior, propicié problemas en la conciliacién de los montos totales que
administraban los bancos comerciales, el banco central y las instituciones de
seguridad social, ademas de problemas en la recoleccion y entero oportune de

los recursos.

Especial interés reviste la falta de regulacion en materia de inversiones, toda vez
que los recursos de los trabajadores tenian pocas opciones de inversion, por lo
que los rendimientos que se generaban no resultaban competitivos en relacién a
los de las sociedades de inversién existentes y en ocasiones incluso eran
inferiores a las tasas ofrecidas por la banca de primer piso.

Por la falta de claridad en la normatividad, deficiencia en los sistemas de registro
e inexistencia de una base de datos depurada y (nica, el SARS2 generd
muitiples problemas de identificacion de las cuentas individuales, de tal forma
que se calcula que cada trabajador tiene en promedio 3 cuentas en diferentes
bancos o incluso en la misma institucion crediticia, situacién que redunda en
bajos rendimientos de los saldos. Por ditimo, la alfa concentracion de los
recursos SAR en no mas de 5 instituciones crediticias, propicio el detrimento de
los servicios que cada una prestaba, pues al mantener a un mercado cautivo
poco importaba incorporar mejoras.
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Aspectos Particulares

El esquema operativo del viejo esquema de pensiones generaba ciertas
inequidades entre los trabajadores, mismas que era necesario corregir. En
primera instancia resultaba desfavorable para el frabajador que se pensionaba al
amparo de los ramos de cesantia en edad avanzada o vejez, el hecho de que su
pensién fuera calculada en base al salario percibido en las dltimas 250 semanas
de cotizacion, toda vez que generalmente quiénes flegan a las edades de entre
60 y 65 afios, se encuentran deniro de la curva descendente de productividad y
por lo tanto sus ingresos suelen ser proporcionalmente menores al promedio
obtenido durante la totalidad de su vida taboral,

Para el seguro de IVCM, el limite superior de cotizacion era de 10 veces el
SMGDF, sin embargo para la deferminacion y célculo de la pensién, el limite
méximo reconocido de acuerdo a la Tabla de Cuantificacion de Pensiones era de
6 SMGDF, por lo que el monto mensual de ta pension era muy similar para quien
percibia un salario de 6 ¢ 10 veces el SMGDF.

De igual forma resultaba injusta la negativa de pension a un trabajador que
quedaba desempleado antes de cumplir los 60 afios, pues no obstante que
tuviera las semanas de cotizacién necesarias para adquirir una pensidn, no
cumplia el requisito de la edad. Asimismo, aquellos trabajadores gue no hubieran
cubierio las semanas de cotizacién y que quedaran imposibilitados para trabajar,
perdian todo derecho a pensién y adicionalmente no podian recuperar el monto
de las cuotas y aportaciones que se hubieran efectuado mientras estaban
taborando.

Para los pafrones, [a Ley del Seguro Social que se derogé derivaba en pocos
estimulos para invertir en medidas para disminuir los accidentes de trabajo, toda
vez que para el célculo de las primas del seguro de RT, se partia de una
clasificacion previamente determinada por el IMSS, de tal forma que si una
empresa decidia invertir en prevencion de accidentes, sélo podia acceder a
pagar la prima correspondiente al limite inferior para esa categoria. Para que
esta empresa pudiera bajar ain mas su prima, tendria que esperar a que fodas
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las demas empresas de su misma industria invirtieran en la prevencion de
riesgos, ya que solo fa indusfria en sus conjunto y no una empresa en lo individual
podian bajar de clase de riesgo.

En cuanto a la incorporacion del SAR resulta evidente que el sistema no operd
de manera optima, ya que los rendimientos de los recursos de las cuentas
individuales fueron pobres, incluso negatlivos en los casos de los recursos de
vivienda y la muitiplicidad de cuentas de un sélo contribuyente en distintos
bancos y los problemas de identificacion en los datos basicos del trabajador,
evitaban tener control sobre la fofalidad de los recursos, ademas de generar un
rendimiento inadecuado de los saldos.
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Ii. CAMBIO ESTRUCTURAL EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES OTROS
PAISES.

Los Sistemas de Pensiones, como ya se establecié en el Capitulo anterior, han
sido un pilar importante de las politicas de seguridad social de los paises, no
obstante su desarrolio no ha sido homogéneo de tal forma que se pueden
distinguir, aun en América Latina, distintas formas o estrategias para otorgar
proteccién previsional a segmentos particulares de la poblacién, que por sus
caracteristicas, pudieran resultar los mas vulnerables a las condiciones de un
sistema econdmico cadtico, en donde problemas tales como altas tasas de
desempleo y constante movilidad de la fuerza laboral, bajos salarios y escasa
cobertura de la proteccién institucional se hacen cada vez mas frecuentes.

Los esquemas de pensiones han sido construidos generalmente con base en
presiones sociales de ciertos grupos de la poblacion y por ende, fueron
concebidos en su momento con una esencia predominantemente reparadora, es
decir se constituyeron en proyectos de solucion a corto plazo, dejando de lado
aspectos importantes que debe considerar un sistema de pensiones institucional
eficiente, tales como garantizar la cobertura a un amplio sector de la poblacién, a
través de la distribucion de ingresos intrageneracionales combinados con
aportaciones voluntarias y recursos generados de ia redistribucion de impuestos,
asl como prever un sistema con una estructura financiera sélida en el largo
plazo, que ademas de garantizar la seguridad de los recursos para el retiro de los
trabajadores, provea de una base solida de ahorro interne que genere
certidumbre a la economia y permita desarrollar sectores estratégicos. En suma,
un sistema de pensiones eficiente debiera conciliar dos aspectos: brindar una
cobertura lo suficientemente amplia con remuneraciones adecuadas para los
trabajadores que se retiran y propiciar cerlidumbre en ia economia nacional,
debido al volumen de los recursos gue se manejan.

Lo clerto es que en América Latina los sistemas de pensicnes se han mantenido
sin cambios importantes durante el presente sigle y no es sino hasta la década
de los ochenta cuando se da un giro importante, al modificar la estructura y
operacién de los sistemas de algunos paises, conviriéndose en herramientas de
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la estrategia economica y coadyuvantes en e! desarrollo social. Asimismo y
debido a la regionalizacién y globalizacion de la economia y & la combinacion de
factores como la recesién, inflacion, desequilibrios externos, transformaciones
demograficas y crisis en las instituciones encargadas de operar estos programas,
muchos paises han realizado ajustes similares para transitar de los tradicionales
sistemas de reparto a fondos de capitalizacién individual, buscando con elio
adaptarse a las necesidades que impone una economia cada vez mas
cambiante, en donde la obtencion de capitales para invertir en proyectos de largo
plazo determina en buena medida la estabilidad de las naciones.

En el presente capitulo se realiza una breve descripcion de las caracteristicas de
algunos de sistemas de pensiones adoptados en otros paises y por su
importancia, se analizan de manera particular tres casos: ¢l Sistema Integral de
Jubilaciones y Pensiones Argentino, el modelo Chilenc de Administradoras de
Fondos de Pensi6n (AFP) y el caso de ia Central de Fondos de Prevision
(Central Provident Fund) de Singapur. Con ello se busca identificar los rasgos y
particularidades de cada uno de los modelos adopfados, a fin de contrastarios
con el modelo de pensiones mexicano que se describe en el Capitulo tercero.

El analisis del modelo Argentino, resulta interesante en virtud de ser éste un
modelo mixto, en e! que coexisten dos sistemas: el tradicional esguema de
reparto y el de capitalizacion con cuentas individuales; la importancia del analisis
al sistema de pensiones chileno, radica en que ademds de ser un pais
latinoamericano con el que se comparten ciertos rasgos econdmicos, se
consfituye en el caso mas exiioso de un sistema de capitalizacion individual, que
ha probado ser por lo menos hasta la fecha, un eficaz instrumento de politica
econdémica y social; y por Gltimo, en el caso de la Central de Fondos de Prevision
de Singapur, resulta interesante explorar la experiencia de un pais en desarrollo
que ha venido operando un sistema de capitalizacion con administracion
exclusiva de Estado, el cual ha demastrado un buen grado de aceptacion entre la
poblacion,

El analisis realizado en este capitulo, se centra en la revision de los esquemas
de pensién adoptados en paises en vias de desarrollo cuyos razgos econémicos
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son similares, no obstante es importante establecer que en paises desarrollados
existen sistemas previsionales que resuitan de mayor conveniencia para el
Estado y los frabajadores; sin embargoe, su funcionamiento en un pais como el
nuestro resulta inimaginable, toda vez que en aquellos paises las condiciones
macroecondmicas son generalmente estables, el ingreso percépita de la
poblacién permite un excedente al consumo que bien pude utilizarse para invertir
en €l retiro y, cuentan con una sélida cultura del ahorro™,

il.1 El Modelo de Pensiones Argentino.

A partir de 1994, Argentina adopté un Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones (SIJP) que bien podria considerarse mixto, loda vez que se infegra
por dos esfruclura operativas diferentes: ;.m régimen tradicional de reparto
administrado por el Estado y otro de capitalizacion individual, administrado por
entidades privadas denominadas Administradoras de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones (AFJP).

El sistema de capitalizacién inicid operaciones con en el afio de 1994 con la
parlicipacién de 25 administradoras, sin embargo para el afio de 1997 su nimero
se vio reducido a 20, de las cuales las 6 mas importantes son propiedad de
bancos nacionales, internacionales, compafias de seguros, del Estado Argentiné
y de un Estado provincial. De acuerdo a calculos de la Superintendencia de las
AFJP, el valor de los recursos que administran éstas a febrero de 1997, es de &
mil 500 millones de dolares, lo que representa el 1% del PIB argentino, no
obstante se eslima un crecimiento acelerado de estos fondos, de tal forma que
en el afio 2000 se acumulen recursos equivalentes a un porcentaje total del PIB
de 5.86%, en el 20110 e! 10.1% y para el afio 2030 &l 42.7%.

HCome un ejemplo, basta sefialar que en los Estados Unidos, ademéas del sistema de seguridad
piiblico financiade hasicamente por la fransferencia de recursos de origen fiscal, existen fondos
privados conocidos como IRA's (Individual Refirement Accounts), los cuales gozan de un
tratamiento fiscal favorable y cuyo valor en €l mercado de més de 650 billones de dolares. La
afiliacién a estos planes es voluntaria y el régimen de inversion es totalmente libre, por lo que
generaimente los rendimientos resultan favorables. Adicionalmente existen fondos de
pensiones corporativos (Corporate Refirement Plans), y fondos para el retiro de trabajadores
independientes (Self Employed Refirement Plans) que invierten una buena parte de sus
recursos en fondos mutuos.



41

Para los trabajadores, el régimen de pensiones de reparto administrado por el
Estado, olorga las siguientes prestaciones;

a) La Prestacion Basica Universal (PBU), consistente en el pago de una
renta mensual a aquellas personas que acumulen 30 afios de
catizacion en el sistema y cumplan 80 afios en el caso de las mujeres
y 65, en el caso de los hombres;

b) La Prestacion Compensatoria (PC), que implica un pago adicional
compensatorio por los afios de cotizacién que se hubieran realizado
en el vigjo sistema, y

¢} Lla Prestacién por Permanencia, que significa un pago adicional
equivalente al 0.85% del salario mensual promedio de los ultimos 10
afos de cotizaclén, multiplicado por cada afio en que se hubiera
aportado al régimen de reparto.

El régimen de capitalizacién por su parte, otorga a los trabajadores adscritos a
este sistema, ademas de la PBU y PC, los recursos que se hubieran acumulado
en su cuenta individuat durante su vida laboral. En e! SIJP, los trabajadores
fienen la libre eleccion de adscribirse a cualesquiera de los dos sistemas de
pensiones establecidos, con la posibilidad de cambiarse del sistema de reparto al
de capitalizacion, no asi en sentido inverso. Asimismo una vez que se esta en el
sistema de capitalizacién, se puede optar por la AFJP de su eleccion e incluso
{raspasar sus recursos entre administradoras 2 veces al afio, siempre y cuando
se hubieran registrado 4 aportaciones mensuales en la AFJP de origenas.

El financiamiento para cubrir fas prestaciones que se otorgan al amparo del SUP,
proviene de las cuotas y aportaciones que realizan de manera bipartita los
patrones y trabajadores, correspondiendo al primero aportar una cantidad
equivalente al 16% del salario y al segundo el 11%®. Es importante destacar que
en el SIJP no existe aportacion por parte del Estado, lo cual tiene un impacto

¥¢omo resuttado de 1a posibilidad de cambiar de una AFJP a ofra, en 1997 Argentina regisird un
nivel de rolacion de los afiliados en administradoras cercano al 18%, en relacion a los
trabajadores afiliados a este sistema.

*Para los trabajadores argentinos, ef fransilo def viejo esquema de pensiones al modelo del SIJP
implicé una reduccién del ingreso disponible, ya que independientemente del esquema elegido
{capitalizacion o reparto), se generd un incremento en el monto de sus aporiaciones obligatorias
al pasar de 10 a 11% en el nueve sistema,
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negalivo en la planta productiva y en las finanzas nacionales, pues la carga
impositiva es tal que propicia problemas estructurales en las empresas, asi como

evasion y subdeclaracién.

De acuerdo con cifras de la Superintendencia de las AFJP, a febrero de 1997 el
SIJP tiene una cobertura actual de alrededor de 8 millones de trabajadores, con
una composicién de 5.4 millones afiliados al sistema de capitalizacién y el resto
(2.6 millones) adscritos al régimen de reparto, todos ellos trabajadores de!
Gobierno Argentino, empleados por su cuenta y trabajadores independientes.
Respecto al sistema de capitalizacién, se observa una tendencia a la
conceniracién de afiliados en pocas empresas, de tal forma que jas 6 mas
grandes AFJP administran las cuentas y recursos de alrededor del 75% de
trabajadores {4 millones), lo cual podria impactar negativamente al sistema en el
futuro, pues al existir poca competencia en el mercado se tiende a igualar los
rendimientos y existe posibilidad de influir decisivamente en el mercado para
elevar las comisiones.

Los resultados de la inversion de 10s recursos de los frabajadores que realizan
tas AFJP ha sido relativamente estable y no obstante que al inicio se registraron
tasas de rentabilidad alfas, a la fecha habiendo transcurrido 3 afios, se tiene un
rendimiento historico anualizado de 17.5% nominal. Estas cifras son resultado de
las politicas y lineamientos para la inversion de los tecursos dictadas por la
Superintendencia de las AFJP, que desde sus inicios preveia un esquema
ciertamente conservador, en donde los recursos eran invertidos basicamente en
instrumentos de bajo riesgo y buena garantia, sin embargo el sistema se ha
venido flexibilizando, de forma tal que a finales de 1997, el 20% de los recursos
del portafolio estan invertidos en acciones del mercado abierfo.

De acuerdo con [a normatividad aplicable a las inversiones que realizan las
AFJP, los activos deben invertirse en no méas del 50% en bonos y titulos
gubernamentales; hasta el 30% en acciones de empresas; hasta el 30% en
depositos bancarios; y, un maximo de 14% en cbligaciones no negociables de
corto plazo y 28% si son mayores a un afio.
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Es importante resaltar que en el sistema de capitalizacion administrado por las
AFJP, el trabajador debe pagar una cuota por concepto de comisiones, misma
que sirve para financiar los gastos de administracion, de tal forma que de la
aportacion que realiza el trabajador def 11% en funcion de su salario, entre el 7y
8% se destinan a al fondo de pension y el restante cubre la adquisicion de un
seguro de vida e invalidez y las comisiones por administracion. De acuerdo a
cifras de la Superintendencia, a principios de 1997 la comision promedio de las
20 AFJP es de afrededor de 3.2%, sin que exista una tasa impositiva por
impuesto al Valor Agregado.

Por su parte y si el trabajador decide mantenerse en el sistema de reparto, no
existe cobro de comisiones y sus aportaciones sirven para financiar el gasto
comiente de la seguridad socia! publica Argentina, esperando obtener una
pension al final de su vida laboral, misma que estaria determinada en funcién de
los ingresos que hubiera percibido antes de retirarse y el nimero de afios
cotizados en el régimen anterior.

A 3 afios de operacion del SIJP en Argentina, se pueden distinguir algunos
beneficios para los trabajadores y patrones. Para los primeros el sistema ha
significado la posibilidad de identificar con transparencia el monto y destino de
sus aportaciones, ademas de fortalecer la cultura del ahorro voluntario para e
retiro, que si bien es cierto aln es incipiente, se espera gue se vea incrementado
en los proximes afios. Para los patrones, el beneficio se traduce en lo que se
conoce como profundizacién del mercado de capitales, lo cual implica que una
buena parte del volumen de recursos que maneja el sistema, se han destinado al
mercado de capitales, lo cual propicia la obtencién de liquidez para la operacion
de proyectos de inversion, mejorando los mecanismos de financiamiento de las

empresas.

El SIPJ argentino es la respuesta a las necesidad de contar con un esquema de
pensiones financieramente solido, que permita dar certidumbre a los trabajadores
en situacién de retiro, ademés de generar ahorro interno para el desarrollo de
proyectos de inversién a largo plazo, su creacidn es reciente por lo que sus
resultados generales podran observarse en el mediano plazo.
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It.2 El Caso Chileno (AFP).

£ Sistema de Pensiones Chileno de Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), fue impulsado por el dictador chileno Augusto Pinochet, establecido por el
Decreto ey ntrmero 3.500 fechado ef 13 de noviembre de 1880 y puesto en
operacién en mayo de 1981, sustiluyendo al tradicional sistema de seguridad
social que operd durante mas de medio siglo. La filosofia del sistema se
circunscribe en la incorporacién del pais a la economia de mercado, en donde [a
capacidad del individuo y del pais para hacer frente a las dificiles condiciones
econdmicas depende, en buena medida, de la generacion de ahorros propios y
del espiritu de ahorro y prevision para hacer frente a la eventualidad de retirarse
del mercado laboral.

A partir de tas reformas realizadas, el sistema de seguridad social chileno se
transformé radicalmente y se constituyeron claramente diferenciadas dos
estructuras: la primera constituida por las AFP y las compaiiias de seguros de
vida (ambas privadas), encargadas de operar, administrar, invertir y utilizar los
recursos con fines de pensiones; 1a segunda a cargo del Estado, con la funcién
de brindar los servicios de salud al grueso de la poblacion, tarea que hasta hoy
realizan e Fondo Nacional de la Salud y las Instituciones de Salud Previsional.
Para los efectos de el presente trabajo, solo se analizara la primera estructura.

Las AFP tienen la naturaleza juridica de sociedades andnimas y para constituirse
y operar en el mercado de administracion de fondos de pensiones, deben contar
con la autorizacion del Estado. Sus funciones se resumen en la administracion e
inversién de los recursos de los trabajadores y por la prestacidn de estos
servicios, cobran una comision sobre los saldos administrados, siendo que hasta
diciembre de 1998 la comision promedio del sistema es de 3.47% sobre las
aportaciones obligatorias del trabajador. Por su parte las compafiias privadas de
seguros de vida, deben contratar directamente con los aflliados a las AFP, las
rentas vitalicias cuando se suceda alguno de los supuestos de pensién y
asimismo, deben contratar con las Administradoras las primas para cubrir los

siniestros que se generen por los seguros de invalidez y muerte.
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De acuerdo con la legislacién chilena, la afiliacion al esquema de capifaiizacion
con cuentas administradas por las AFP, es obligatorio para quienes ingresan por
primera vez al mercado laboral, no asi para los trabajadores cotizantes al viejo
sistema, quienes pueden decidir libremente por quedarse en el tradicional de
reparto o en el de capitalizacion. A este respecto y de acuerdo con cifras de fa
Superintendencia de AFP, en junio de 1995 el total de trabajadores era de un
total de 5.1 millones, de los cuales el 99.4% se encontraban cotizando en el
sistema de AFP, no obstante del total de cuentas registradas, el 43.4% eran
cuentas inactivas, es decir no registraban ning(n movimiento, lo que significa
para fa AFP costos por administracion, sin la posibilidad de obtener un beneficio
pues no se registran aporiaciones. !

La explicacion a la afiliacién masiva en el sistema de AFP, se explica en primera
instancia por el otorgamiento de un "Bono de Reconocimiento™ a guienes
deciden afiliarse al sistema de capitalizacion. Este bono es el reconocimiento de
las cotizaciones realizadas en el viejo sistema, el cual incrementa el monto de los
recursos de la cuenta individual que administran las AFP; sin embargo éste solo

puede hacerse efectivo cuando el trabajador se retire®.

La segunda causa de afiliacion se encuentra en que el nuevo sistema resultaba
més barato para los trabajadores, pues la reforma implicaba una reduccion en el
monto de las cotizaciones, lo cual les significaba que al afiliarse obtenian un
aumendo real en su ingreso liquido de 11%, mientras gue Jos trabajadores que
optaron el viejo régimen no vieron ninguna disminucion. Hasta 1995, los
trabajadores del régimen de capitalizacion pagan en total un 20.1% de
cotizaciones, siendo que los del sisiema de reparto cubren entre el 20.8 y 30.9%
de sus remuneraciones brutas.

5 estos bonos, el Estade Chileno les garantiza un reajuste conforme a la variacion del Indice
Nacional de Precios al Consumidor, mas un interes anual de 4%.

¥Se debe tener en cuenta gue el Estado se ve favorecido con esta medida, pues el
reconocimiento de las cotizaciones se ejerce al retiro, lo cual implica que los recurses serdn
necesarios hasta ef mediano-largo plazo y por lo fanto, e! gobiemno no se ve obligado a hacer
una erogacin importante en el corto plazo. Se ha esfimado que el valor de los "Bonos de
E:conocimienlo“ es de alrededor de 15,000 millones de délares, cerca de un tercio del PGB

ileno.
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Cabe hacer un paréntesis para sefialar gue en ¢l sistema de pensiones chileno,
cualesquiera que éste sea, las aportaciones para el retiro son cubiertas en su
totalidad por los trabajadores, sin que exista participacién de los patrones o el
Estado, lo cual resulta en una carga excesiva

que inhibe la participacion de un mayor nimero de trabajadores, ademas de
desconocer la funcion de! Estado en su calidad de garante de la seguridad social
y previsional. Para este sistema el Estado opera como regulador y aportante,
sélo en los casos en que los recursos de la cuenta individual sean insuficientes
para otorgar una pension minima.

Una vez que el frabajador ha decidido por el sistema de capitalizacion, puede
elegir por la AFP de su predileccién, considerando los niveles de rentabilidad,
comisiones y calidad de los servicios con que cada Adminisiradora cuente e
incluso, puede traspasar sus recursos entre AFP. El sistema de AFP inici6 en
1981 con 12 empresas, para 1992 su nimerg habia crecido a 28, en 1993 eran
32 y a diciembre de 1996, operan en e! mercado s6lo 22 administradoras, debido
en gran parle a los problemas financieros que enfrentaron algunas lo que generé
la quiebra o fusion de las mas pequefias.

No obstante el nimero importante de AFP, la realidad es que existe una alta
concentracion con relacién al mercado total de fondos de pensiones, de tal forma
que de acuerdo a dafos de la Superintendencia de AFP, a junio de 1995 las tres
Administradoras més grandes™ mantienen al 68.7% de los cotizantes,
administran el 54.1% de los fondos de pensiones y obtuvieron el 74.6% de las
ufilidades del sistema. Ello por supuesto ha preacupado a las autoridades, pues
con tal participacion en el mercado se ha logrado influir negativamente al
incrementar fos costos e igualar los rendimientos.

En el sistema de AFP, los recursos registrados en fa cuenta individual  por
concepto de cotizaciones y los rendimientos generados de su inversion®, son

¥®Estas fres administradoras fuercn originalmente constituidas por grupos de inversionistas
chilenos, sin embargo en 1986 tres grandes consorclos de los Estados Unidos adguirieron la
mayoria de sus acciones.

*_a cuenta individual se compone, ademas de las cuotas obligatorias y sus rendimientos, de las
aportaciones que de forma voluntaria decida realizar el frabajador. Estas tienen el mismo
régimen de inversion que los recursos tolales del fondo y pueden destinarse para fines
particutares o para la obtencién de mayores bensficios al momento del retiro.
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propiedad inalienable de los irabajadores, sin embargo éste no puede hacer uso
de ellos sino hasta que se retinen los requisitos necesarios para obtener alguno
de los beneficios previstos en la normatividad, en cuyo caso tendra la opcién de
confratar una renta vitalicia con la compania aseguradora de su eleccion; optar
por la modalidad de obtener retiros programados con cargo a los recursos de su
cuenta individual, mismos que seran pagados por la AFP; o bien obtener la
totalidad del saldo de su cuenta en caso de que no redna los requisitos para el
otorgamiento del beneficio. Cabe hacer mencién que si el trabajador tiene un
saldo superior al monto necesario para el oforgamiento de la pension, podra
disponer del excedente en una sola exhibicion o utilizarlo para incrementar los

beneficios.

En el nuevo sistema, el beneficio para los trabajadores se expresa en términos
de |a rentabilidad general del fondo y de ias cuentas individuales, para los cuales
existe una relativa flexibilidad en el régimen de inversion de los recurses, lo gue
ha propiciado la diversificacion de las carteras y la posibilidad de obtener mejores
ganancias. De acuerdo con cifras de la Superintendencia, a junio de 1995 las
AFP mostraban la siguiente composicidn de la cartera:

¢ Instrumentos estables 39.3%
» Acciones de empresas 30.9%
+ Letras hipotecarias 14.9%
e Bonos de Empresas 5.7%
s Depdsitos a plazo 5.1%
s Ofros 4.2%

Como resultado de las inversiones de las AFP, se obtuvo un rendimiento
promedio real de 12% en el perfodo comprendido entre 1981 y 1995, sin
embargo en éste Ultimo afo el rendimiento fue negativo (-2.5%) e incluso,
estimaciones sefialan que su rentabilidad en el futuro fluctuars entre el 3 y 5%.
Por su parte 1a rentabilidad anual real de las cuentas individuales para un ingreso
minimo legal, fue de 3.71% en el periodo de mayo de 1994 a abril de 1995 (12
meses) y de 6.97% en el periodo de mayo de 1992 a abril de 1805 (36 meses).
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Con !a finalidad de garantizar el poder adquisitivo de los recursos para el retiro
de los trabajadores, la legistacion chilena establece la obligatoriedad a las AFP,
de mantener una rentabilidad minima mensual, la cual es soportada a través de
la constitucién contable de un fondo denominado “Reserva de Fluctuacion de
Rentabilidad", el cual se constiluye a partir de los excedentes de rentabilidad que
se generen y en la eventualidad de que los mismos resultaran insuficientes, se

"1 sin embargo éstos

puede hacer uso de los recurso del fondo de "Encaje
deben ser reintegrados en un plazo no mayor de 15 dias. En caso de que los
recursos de este fondo no sean reintegrados o sean insuficientes para garantizar
la rentabilidad minima, se procede a la disolucion y liquidacion de la AFP, en

cuyo caso el Estado cubre la diferencia y transfiere las cuentas a otra AFP.

En contraposicion a los adecuados rendimientos de los fondos y de las cuentas
individuales, es de resaltar el importante costo operativo en que incurrieron las
AFP*, mismos que finalmente se fradujeron en una mayor carga -via comisiones
- para los trabajadores. Este costo se genero fundamentalmente por los gastos
originados por la fuerza de ventas encargadas de la aflliacion de los
trabajadores, que ademas de los gastos en publicidad, tuvo que emplear a un
ejército de agentes promotores y vendedores, lo cual impacto decisivamente en

sus ndminas.

Un aspecto importante del sistema chileno, es que el Estado se relevo por
completo de la responsabilidad en el otorgamiento de las pensiones de los
trabajadores afiiados al régimen de capitalizacion, de tal forma que
normativamente se establecid que las AFP deben autorizar todo beneficio o
prestacion social que se solicite, es decir que la responsabilidad de certificar el
cumplimiento de derechos para obtener una pension, es facultad exclusiva de
Administradoras, incluso la cobranza de las cotizaciones y los pleitos legales por

“IE| Encaje es un fondo de reserva que equivale al menos al 1% del saldo total de los recursos de
{a AFP, mismo que se debe constituir desde la creacién de la Adminisiradora y lo componen los
activos de la misma. Estos recursos deben estar invertidos en el mercado de capitales y en
valores de alta liquidez, los cuales deben ser depositados en el banco central.

“2E) costo del sistema de AFP ha sido uno de los puntos mas controvertido, & tal grado que el
economista chileng J.P. Arellano expresé "Mi conclusion, obtenida de observar los balances de
las AFP, es que el nuevo sistema es bastanie mas caro gue el sisterna antiguo y mucho mas
caro que olros sistemas de reparto en el mundo, que funcionan més eficientemente que lo que
lo hacia el sistema antiguo en Chile".
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morosidad o incumplimiento los realiza la propia AFP. En todo caso el Estado es
responsable Unicamente de regular las formas, politicas y procedimientos
mediante los que se podran obtener los beneficios y en su caso, verificar su

cumplimiento.

Por su parte, las compaiifas privadas de seguros de vida operan directamente
con los afiliados a las AFP, ofreciéndoles la contratacion de las rentas vitalicias,
cuyas mensualidades son calculadas tomando en consideracion el valor total de
los recursos de la cuenta individual y las expectativas financleras de cada
aseguradora. Para este caso los trabajadores con derecho a pension tienen la
opcién de elegir libremente a la aseguradora con la que contrataran la renta
vitalicia y una vez que se formaliza el confrato respectivo, se establece el
proceso de traspaso de recursos por parte de la AFP.

En la legislacion chilena, los seguros de invalidez y muerte tienen un
financiamiento especial complementario al régimen de cuentas individuales,
correspondiendo al trabajador el pago de una cantidad adicional para obtener la
cobertura. Las AFP manejan éstos riesgos como seguros privados, para lo cual
contratan la poliza correspondiente con alguna compafiia privada de seguros de
vida.

Para los trabajadores, el régimen de capitalizacion otorga cobertura para la
vejez, invalidez y sobrevivencia® y adicionalmente se cubren riesgos derivados
de sifuaciones laborales como son el desempleo, enfermadad y requerimientos
econémicos de la familia. A continuacién se realiza un breve andlisis de los
seguros de vejez, invalidez y sobreviviencia, gue son los que generan el derecho

a pensiones.

Para tener derecho a la pension de vejez, de debe haber llegado a los 60 afios
de edad en el caso de las mujeres y a los 65 en caso de hombres, lo que da el
derecho a disponer de los recursos de la cuenta individual y €l "Bono de
Reconocimiento” en su caso. Cuando los recursos resulten insuficientes para
oforgar una pension minima, el Estado realizara una confribucion para cubrirla,

para los seguros de invalidez y sobrevivencia, las viudas y huérfanos son los beneficiarios
basicos.
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siempre que el trabajador hubiera cotizado 20 afios; no obstante si el trabajador
no reline este requisito, puede optar por seguir cotizando o bien realizar retiros
parciales de su cuenta hasta que se agoten sus recursos y cuando llegue a los
75 afios, puede optar obtener una pension asistencial del Estado.

La pensién de invalidez se genera cuando el trabajador presenta alguna
perturbacién organica o funcional que le impide desempefiar un trabajo
remunerado, lesién que debe ser dictaminada por la Comision Médica.
Certificado el derecho, la administradora paga la pensién"‘1 con cargo a los
recursos de la cuenta individual, sin embarge esta tiene un caracter temporal
durante un periodo de tres afios y si pasado ese lapso se ratifica el dictamen de
dicha Comisién, se procede a otorgar una pensién con caracter definitivo,
considerando el total del saldo de 1a cuenta individual y los recursos que financie
la compaiiia privada de seguros de vida con la que la AFP tenia contratada este

seguro.

Cuando un trabajador afiliado fallece, se genera el derecho de [os beneficiarios a
una pension de sobrevivencia calcutada en términos similares a la de invalidez,
misma que presenta dos modalidades: si el trabajador se encontraba atin activo
en el momento de fallecer, los beneficiarios tienen derecho a decidir la forma en
la que obtendran la pension (renta vitalicia inmediata, renta temporal con renta
vitalicla diferida o retiro programado), adicionando a los recursos de la cuenta
individual los que se hubieren constituido en la compafiia aseguradora; y, si el
afiliado se encontraba disfrutando de alguna ofra pension, los beneficiarios
pueden optar por seguir disfrutando la ya existente o modificarla.

La filosofia del sistema de capitalizacion individual, permite la posibilidad de
obtener una pensién adn cuando no se hubieran cumplido las edades que
establece la norma para pensiones de vejez. Por lo tanto si e! trabajador decide
pensionarse anticipadamente, puede disponer de fa totalidad del saldo de su
cuenta individual, siempre que hubiera cotizado cuando menos 10 afios en el
sistema de capitalizacion y la pension que se calcule sea superior al 50% del

“Et monto de ias pensiones de! seguro de invalidez, se determinan en funcién def 70% salario en
que cotizaba el trabajador, siendo que para invalidez total y parcial corresponde un 50% y para
casos especiales el 35%.
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promedio de las remuneraciones de los Gltimos 10 afios y sea superior en 10% a
la minima garantizada por el Estado.

Como estrategia de politica econdmica, el sistema de capitalizacion individual
chileno ha sido sin duda exitoso, ya gque permitid generar un volumen de
recursos tal que permitieron financiar proyectos de inversién a largo plazo para el
desarrolio de sectores estratégicos, con los consecuentes beneficios para la
economia. El ahorro generado por el sistema de AFP ha registrado en los Gitimos
afios un promedio de 4.35% como proporcion del PIB y con relacién al ahorro
nacional bruto, los aportes generados en el sistema representan un promedio el
17.66% entre 1990 y 1995.

Sin embargo no se debe perder de vista que el sistema no es perfecto, toda vez
que existen elementos distorsionadores tales como los altos costos del sistema
provisional de AFP, que inciden negativamente en la rentabilidad de las cuentas;
falta de informacion de afiliados, lo que propicia en no pocas ocasiones, la mala
efeccion de AFP o compafiia aseguradora; carencia de politicas o medidas que
permitan incrementar la cobertura del sistema; y, falta de regulacién en cuanto a
la periodicidad para realizar los traspasos entre AFP, lo que ha determinado una
tasa de movilidad aproximada de 5 Administradoras por trabajador, con el
consecuente incremente en los costos operativos de las AFP, que finalmente se
reflejan en los intereses del trabajador.

. *. ‘s .
Con todo lo anterior, no es posible establecer el éxito del nuevo sistema de
pensiones chileno, mas aln deberan pasar algunos afios y esperar a que el
sistema madure para determinar su viabilidad.
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11.3 La Central Provident Fun de Singapur

Los Fondos de Provisién fueron introducidos por las autoridades britanicas en
sus colonias de Africa y Asia en la década de los 50's, considerandolos como
esquemas de politica social inferiores a los de seguridad social, que no
generaban obligaciones financieras en el largo plazo, por lo que se concebian
como sistemas temporales de transicién hacia el establecimiento de fa seguridad
social caracteristica del Qccidente. Estos fondos tuvieron un auge importante y
se extendieron rapidamente por numerosos paises, no obstante su nimero se ha
reducido y para 1994, el Banco Mundial tiene registrado a sdlo 20, siendo el mas
importante e! establecido en Singapur.

Las causas de la disminucion de los fondos de provision, son entre otras, la
devaluacién de Jas monedas de algunos de los paises que los implementaran, lo
cual tiene un efecto negativo en los beneficios futuros de los mismos; falta de
supervision y/o corrupcion de los encargados de vigilar su correcto
funcionamiento: e, inequidad entre los beneficios pagados y el monto de las
aportaciones, es decir que los beneficios que se obtenian eran con mucho
superiores a las cotizaciones que se realizaban, lo que gradualmente generd su
descapitalizacion.

La Central de Fondos de Prevision de Singapur (CFP), es un sistema obligatorio
de cuentas de ahorro controtado por el Estado, que se constituye en el ejemplo
mas grande en el mundo de un sistema de seguridad social financiado a través
de la constitucion y acumulacién de activos. Su concepcién contrasta con el
modelo de seguridad social adoptado de manera convencional por muchos
paises occidentales, en donde existe la teoria que la generacion de riqueza a
través de la economia de mercado genera un ingreso tal que al gravario, permite
posteriormente la generacion de recursos con fines de seguridad soclal. Por su
parte en Singapur, el modelo econémico y el de seguridad social se encuentran
intimamente relacionados y no es necesario que se desarrolle el primero para la
consecucion de los objetivos del segundo, toda vez que con la acumulacion de
recursos en el fondo, se obtienen recursos que permiten paralelamente el

desarrollo de proyectos econdmicos y sociales.
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La CFP de Singapur nacié con la aprobacion de su Ley en el afio de 1953 y
comenzo a operar en el afio de 1955 como un fondo simple de prevision, que
otorgaba a los trabajadores con 55 afios 0 a sus beneficiarics en caso de
discapacidad o fallecimiento, un monto total para su sobrevivencia. A partir de
1989 el fondo evoluciona e incorpora al esquema de retiro simple, cobersturas
para vivienda, servicios de salud, seguros de vida e inversiones, convirtiéndose
desde entonces en un sistema de politica econémica interna con base en los
ahorros individuales de los trabajadores, ahorros que se capitalizan en una
cuenta individual propiedad de fos trabajadores y que se destinan a diferentes

propositos.

Al afio de 1993 la CFP contaba con un total de 37 mil millones de délares™ en el
fondo y 2.4 millones de afiliados, de los cuales sélo 1.1 millones cotizaban
regularmente. Al respecto, uno de los problemas mas importantes de la CFP es
la reduccién de la cobertura, toda vez que los desempleados no participan en el
sistema y de acuerdo a cifras oficiales, la proporcién de trabajadores activos que
cotizan en el sistema se redujo de 81% a 69% en el periodo comprendido entre
1981 y 1991.

La CFP esta organizada y administrada de manera exclusiva por ¢l Estado y se
financia con las aportaciones obligatorias de los patrones (20%) y trabajadores
(20%) , mismas que totalizan un 40% del salario. El Estado realiza su parte en la
constitucién del fondo, al exentar de impuestos a los depdsitos y retiros, mismos
que pueden ser ulilizados para fa adquisicion de vivienda, educacion, servicios
de salud, seguro de retiro, seguro para [a vivienda, seguro de vida y la
consecucion de otros propdsitos econémicos y sociales.

La inversion de los recursos del fondo administrado por la CPF es ciertamente
conservadora y se limita casi de manera exclusiva, a la adquisicién de valores
gubemamentales que en promedio pagan una tasa de rendimiento real de entre

3 a cifra es al tipo de cambio de 1993.
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1y 2%™®. La realidad es que no existen detalies claros de las ganancias reales
de las inversiones realizadas por el gobierno, no obstante resulta claro que tas
mismas han contribuido a incrementar en forma sustancial las reservas externas
de Singapur, que son percépita, las mas alfas del mundo.

En la actualidad el fondo tiene cuatro objetivos centrales: brindar proteccion y
seguridad financiera para los trabajadores de edad avanzada, para los cuaies se
pretende un seguro de jubilacion de entre el 20 y el 40% del ultimo salario
percibido; otorgar la propiedad de la vivienda a los trabajadores cotizantes del
CFP, cuyo crédito debera ser liguidado en su fotalidad al momento del retiro;
proporcionar un seguro médico para los trabajadores jubilados; y, proteccién en
caso de éventualidades, a fravés de ia obtencion de un pago total, una renta
mensual y seguros adicionales. Recientemente se ha incorporado un nuevo
objefivo, que &s &) incremento de los saldos de las cuentas a través de planes de

inversion.

En el cuadro 1.1, se detallan los distintos planes que otorga ta CFP y mas
adelante se realiza un breve analisis a los planes que esfan relacionados con el
retiro de recursos para fines de pensién o jubilacion (Fondos de Prevision, Suma
Minima y Dependent Protection).

Los Fondos de Previsién se constituyen por las aportaciones obligatorias de los
trabajadores y patrones mas los rendimientos gue se hubieran generado, con la
finalidad de otorgar al trabajador cuando cumpla los 55 afios de edad, un monto
tal que le permita su sobrevivencia y asimismo, otorga a los beneficiarios el
monto fotal de los recursos que su hubieran acumulado, en caso de falfecimiento
o incapacidad‘" del trabajador. Adicionalmente la legistacion prevé el retiro total
de fondos cuando un ciudadano decida libremente cambiar de nacionalidad, en
cuyo caso solo podra regresar a laborar en Singapur, cuando reintegre [a
totalidad de los recursos que le fueron entregados.

“p su vez el gobierno de Singapur invierte los recursos obtenidos a través del fondo, de lo que
ohtiene seguramente una ganancia, que bien puede ser considerada como la comisién implicita
de los pariicipantes.

*ILa forma en que se reconoce fa incapacidad es sumamente conservadora, por lo gue en la
practica éste beneficio s6lo se otorga a una pequefia proporcion de afiliados.
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El plan de Suma Minima consiste en asegurarle a los afiliados del la CGFP un
ingreso mensual seguro después de cumplir 60 afios y tiene la filosofia de servir
como respaldo, en caso de que el trabajador hubiera dispuesto de la totalidad de
los recurgos obtenidos a través del plan de fondos de previsién. Los trabajadores
que opten por este plan adicional, deben dejar una cantidad minima (al tipo de
cambio de 1993, esta suma era de 24 mil ddlares) en su cuenta individual al
momento de retirar Jos recursos por haber cumplido 55 afios, misma que no es
pagadera sino hasta fa edad de 60 anos.

Cuadro 1.1
Plan de la CFP Inicio Objetivo Social Poiitica de
Funcionamiento
Fondos de Prevision 1995 | Seguridad Social y para el | Ahorros individuales
Retiro
Vivienda Pablica 1988 | Vivienda e Inversién Vivienda en
Propiedad
Acciones en el 1978 | Inversion y Transporte Acciones en
"Singapore Bus Service" Propiedad
Propiedad de 1a Vivienda | 1981 | Vivienda e Inversidn Vivienda en
Propiedad
Proteccion de la Vivienda | 1981 | Seguridad Familiar Seguro
Asistencia Social a 1683 | De acuerdo a las Recoleccion del
Empresas con Aportes necesidades de las Fondo a Nivel de
Pafronales empresas, correspondiendo | Empresas
a éstas el uso de los fondos
Medisave 1984 | Atencion Médica Ahorro Familiar y
Transferencia
Familiar
Propiedades Comerciales | 1986 | Inversion Propietario
Inversiones 1986 | Inversidn Titulos de Propiedad
Suma Minima 1987 | Seguridad para el Retiro Ahorro Forzoso o
Anualidad y
Transferencia
Familiar
Dependt Protection 1989 | Seguridad Familiar Seguro
Educacitn 1889 | Educacitén Superior Préstamo y Apoyo
Familiar
Medishield 1990 | Atencion Médica Seguro
Shares Top-Up 1993 1 Inversion Financiamiento
Mancomunado para
Titulos de Propiedad.
Fuente: Sherraden, Michael. "La Seguridad Social Basada en Cuentas de Capitalizacion:

The Central Provident Fund of Sigapore”, en Ruiz Duran, Clemente (editor). Sisternas de
Seguridad Social en ef Siglo XX, Diana, México, 1997.

L a disposicion de los recursos de la suma minima al cumplir 60 afios, se pueds
realizar de tres formas: una primera, que consiste en dejar los recursos bajo



56

resguardo e inversién de la CFP y posteriormente obtener una renta mensual
hasta que éstos se agoten; una segunda es opiar por un depésito bancario que
opera en condiciones similares; y por ultimo, optar por la contratacién de una
renta vitalicia con alguna de las 6 compafias aseguradoras, gue generalmente
han obtenido mejores indices de rentabilidad gue la CFP.

El Dependent Protection (Proteccion de Dependientes), es un plan de seguro de
vida opcional para los afiliados que tengan menos de 55 afios, mismo que
consiste en el pago de una prima anual adicional a la obligatoria y que otorga a
los beneficiarios una suma equivalente a 21 mil détares al tipo de cambio de
1993, en caso de fallecimiento del titular. La prima a pagar esta en funcién de ia
edad del afiiado y de sus condiciones fisicas y como ya se sefiald su
contratacion es voluntaria, de tal forma que hasta 1993 el 80% de los afiliados
han optado por este plan.

Los tres esquemas anteriores resumen los planes creados con fines de jubilacion
o pension, no obstante el sistema de la CFP ha creado instrumentos adicionales
que permiten al trabajador destinar sus recursos excedentes a la adquisicién de
distintos planes de inversion, que con la finalidad de complementar sus ahorros
con fines de retiro o bien, incrementar su nivel de vida.

La aplicacién de una politica coma la de la CFP, ha conseguido fortalecer la
cultura del ahorro entre la pobiacion y mas especificamente la cultura del ahorro
previsional, de tal forma que se puede observar que cada vez en mayor medida
en Singapur, los recursos concebidos originalmente para el retiro, se destinan a
ta adquisicion de seguros o planes de inversion para prevenir contingencias, para
adgquirir una vivienda® o para obtener una renta decorosa en al momento de
llegar a la vejez. Esta cultura, no solo redunda en beneficios directos para los
trabajadores, sino que ha beneficiado notoriamente a la economia en su
conjunto, ya que permiti6 acumular recursos que permitieron el desarrollo de
proyectos de inversion en sectores esiratégicos como los puerios,
telecomunicaciones y transporte.

“Como dato, es importante sefialar que alrededor del 92% de la poblacién ha adquirido la
propiedad de su vivienda
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Lo anterior generd un ciclo economico virtugso, toda vez que la acumulacion de
recursos permitio el fortalecimiento de la moneda, lo que paralelamente propicié
la llegada de capitales extranjeros que permitieron consolidar el crecimiento
econdmico del pais, que en el periodo de 1965 a 1973 fue de 12% anual. Existen
por supuesto problemas generados por el sistema, como las bajas rentas que se
obtiene por concepto de jubilaciones, la carencia de una cobertura a la totalidad
de la poblacién y el incremento en el valor de las propiedades propiciado por el
exceso de crédito generado por la CFP, sin embargoe una primera evaluacion

seguramente arrojaria un saldo positivo.
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Il Creacién de las AFORES en México.

El cambio mas importante en el nuevo sistema de pensiones - y por cierto el mas
controvertido- ha sido precisamente la incorporacion de entidades financieras
denominadas Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES}, debido a que
el nuevo esquema de pensiones depende en buena medida de su correcto
funcionamiento, ya que éstas seran responsables de administrar e invertir la
totatidad de los recursos destinados al retiro de los trabajadores"g. recursos que
de acuerdo a cdlculos conservadores, pasaran a representar mas del 40% del

PIB en algunos aiios,

Las modificaciones reglamentarias realizadas® y la posibilidad de incorporar a
entidades financieras privadas en la administracion de los recursos para ei retiro
de los trabajadores, son sin duda, los cambios econémicos mas trascendentes
de los ultimos afios, toda vez que a través de las AFORES, el nuevo sistema de
pensiones se constituye en un poderoso instrumento de politica social y de
desarrollo econdomico, mismo que prevé la consfruccion de mecanismos
alternativos que fortalezcan el ahorro interno y transformen al sistema financiero,
ademas de profundizar en ia reforma de Ja seguridad social y dar certidumbre a
los trabajadores en situacion de retiro. Por la importancia que reviste y el impacto
que tendra la operacion de estas entidades, en el presente capitulo se analiza a
detalle la creacién de tas AFORES.

“? a inversion de 108 recurses por concepto de cuotas y aportaciones, se realiza de hecho a
través de las Sociedades de Inversién Especializadas en Fendos para el Retiro (SIEFORE), que
opere cada AFORE.

% Es importante sefialar gue las modificaciones normativas incluyeron cambios a la Ley Federal
del Trabajo que en su articulo 40 establece: "Ef trabajador que cumpla sesenta y cinco affos de
edad o adquiera ef derecho a disfrutar una pensién por Cesantia en Edad Avanzada, Vejez,
Invalidez, incapacidad permanente tolal o incapacidad permanente parcial del 50% 6 mas, en
fos témminos de fa Ley del Seguro Social o de algin pian de pensiones establecido por su patrén
0 derivado de contratacion colectiva, tendré derecho a que la inslitucion de crédito o entidad
financiera autorizada que lleve su cuenta individual de ahorro para el retiro, le entregue por
cuenta def Instituto, los fondos de la subcuenta de vivienda situéndolos en la entidad financiera
que el trabajador designe, a fin de adquirir una pensién vitalicia, o bien entregandoselos al
propio trabajador en una sola exhibicién.”
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.1 Marco Normativo
El Proceso Legislativo

E! funcionamiento y operacion de las AFORES, se encuentra regutado por la Ley
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 23 de mayo de 1996 y aprobada durante las sesiones celebradas
en la LVI Legislatura (1994-1997), mismas que tuvieron una duracion aproximada
de 6 meses, en las que se realizaron numerosos debates, negociaciones y
participacion de los funcionarios del Ejecutivo Federal competentes. La
construccion de la iniciativa de Ley partié del analisis a las experiencias de los
fondos de capitalizacién individual en ofros paises como Chile, Argentina,
Singapur, Malasia, Taitandia, Corea, Reino Unido y Esbaﬁa, resultando una Ley
que a consideracion de los Legisladores’“, incorpord los elementos positivos de
los diferentes sistemas de pensiones en el mundo, adaptando su funcionamiento
a las caracteristicas propias del marco institucional y social de México.

El debate legislativo en torno a la construccion de un nuevo sistema de
pensiones, se cenird en la blsgueda de tres objetivos:

a) Otorgar al frabajador la propiedad de su cuenta de ahorro individual a
través de la AFORE de su sleccion, la cual podra ser supervisada por
el individuo en cuanto a la aplicacién de cuotas, aportaciones y
rendimientos, suétituyendo el sistema de reparto, crecientemente
deficitario, por uno de capitalizacién individual, con la posibilidad de
incrementar los saldo a través del ahorro voluntario de ios
trabajadores.

b) Fortalecer el ahorro interno a largo plazo, retomando de esta forma
los principios rectores del desarrolio econémico. Al respecto se
intentaba abatir uno de los principales problemas del pais, que es la
dependencia de la inversién extranjera, a través de generar ahorro
intemo a largo plazo proveniente de las cuotas y aportaciones para el

5_a opinién que se expresa estd tomada de Suarez Davila, Francisco, “La Reforma Mexicana a
los Sistemas de Ahoro para el Retiro. Perspectiva de un Legisfador”, en la Revista Comercio
Exterior, México, septiembre de 1996.
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retiro, con lo que eventualmente s conlaria con fecursos para
financiar proyectos de inversion de largo plazo.

¢} Transformar a fondo el sistema financiero mexicano, a traves de la
generacién de un volumen de recursos que segun estimaciones del
Ejecutivo Federal, representaran alrededor de 30,000 millones de
pesos al afio, por lo que en alrededor de 5 afios, el sistema manejara
una vez y media el tamaiio actual del sistema financiero y una buena
parte del PIB. Asimismo, desarrollar e! sistema de seguros en el ramo
de vida, que ha sido uno de los mas atrasados del sistema financiero.

Uno de los aspectos mas controvertidos de! debate legislativo, fue la definicion
de los propietarios de las AFORES, asunto sobre el que se presentaron diversos
planteamientos, desde fracciones del Partido de la Revolucion Democréatica que
sostuvieron la necesidad de constituir una sola AFORE con carécter publico -
como en el caso de Singapur con ef Central Provident Fund - , o los legisladores
del Partido Accion Nacional gque expresaron su inconformidad a la participacion
de entidades publicas en el nuevo sistema, por o que proponifan un sistema
exclusivamente privado similar al chileno. Ambos planteamientos tenian razones
de peso, ya que por un lado existia la preocupacion de que en la constitucion de
una AFORE publica se repitieran vicios e ineficiencias caracteristicas de las
entidades publicas y en el caso de un sistema exclusivamente privado, se corria
el riesgo de que los desajustes y problemas de los grupos financieros del pais
contaminaran al nuevo sistema.

El resultado de este debate fue la adopcion de un sistema mixto, con AFORES
puiblicas (AFORE vinculada al IMSS}) y privadas, en el que se deben cumplir los
siguientes lineamientos: la participacion accionaria de las Administradoras debe
ser mayoritariamente mexicana; las AFORES deben mantener completa
autonomia de los grupos financieros o entidades que los constituyan, lo cual da
mayor seguridad a los recursos de los trabajadores, ya que los problemas de los
accionistas son independientes de las funciones de administracion de fondos
para el retiro; y por Gltimo, existe un limite maximo de 17% para participar en el
mercado, [o cual pretende garantizar la competencia y eficiencia del sistema, de
tal forma que ninguna AFORE pueda concentrar por si sola una fraccién mercado
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que le permita infiuir decisivamente en el sistema, cofno de hecho sucedid en
Chile en donde 3 Administradoras de Fondos de Pensiones manejan mas del
50% del mercado, situacién que ha distorsionado la competencia en el mercado,
impactando negativamente al sistema al igualar los rendimientos y elevar las

comisiones.

Una de las principales preocupaciones de los legisladores, fue fa relativa a la
supervision del sistema y en especial el funcionamiento de las AFORES, para lo
cual se propuso crear una entidad administrativa-reguladora lo suficientemente
fuerte: la Comision Nacional de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
{CONSAR). Sus funciones especificas se encuentran contenidas en la Ley del
SAR que se aprobd, no obstante se le dotd de cierta flexibitidad y
discrecionalidad de tal forma que pueda abordar la problemafica de un sistema
que evoluciona en forma dindmica.

Resuita importante destacar el hecho de que la Ley pretende cuidar que en los
diferentes 6rganos de control y vigilancia de la CONSAR, se cuente con
representantes de los tres sectores involucrados: Estado, patrones y
trabajadores. Por ello en la Junta de Goblerno, maximo drgano de decision de fa
CONSAR, se establecio la participacién de 2 representantes de trabajadores y
uno de los patrones, de tal forma que el sistema estd supervisado de alguna
manera por los directamente involucrados en los beneficios del nuevo esquema
de pensiones "los trabajadores”.

Por Gltimo y en ef animo de determinar con criterios de equidad, opertunidad y
eficiencia los lineamientos para el funcionamiento del nuevo sistema, se
realizaron los ajustes normativos necesarios para fortalecer al drgano
denominado Comision Consuitiva y de Vigilancia. Con ello se intenté garantizar
cierto grado de congruencia en las politicas para determinar y fijar comisiones,
estrategias de comercializacion y publicidad - asunto este dltimo sobre el que
existia gran preocupacion por las experiencias negativas en otros paises -, para
establecer el régimen de inversien de fas Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para €] Retiro, asi como en la autorizacién para la
constitucién de AFORES y nombramiento de sus funcionarios de control,
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Funcionamiento General del Sistema.

El sistema de ahorro para e! refiro y por consecuencia el nuevo sistema de
pensiones, lo constituyen organismos pliblicos encargados de regular y vigilar su
funcionamiento, asi como entidades privadas facuitadas para administrar e
invertir los recursos de los trabajadores. A fin de propiciar su entendimiento, en
este apartado se realiza un andlisis general a la operacion y funciones de los
participantes y mas adelante, se profundiza en sus tres pilares basicos: la
CONSAR, AFORES y SIEFORES.

» Organismos Publicos Normativos:

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).- La Secretaria por conducto
de su Secretario, es la dependencia facultada por e! Ejecutivo Federal para
presidir en el desemperfio de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y de sus
agentes parlicipantes, dictando las politicas generales para su correcto
funcionamiento.

Comisién Nacional de! Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).- Es la
méaxima autoridad administrativa del Sistema de Ahorro para el Retiro, encargada
de la coordinacion, regulacion, supervision y vigilancia de su funcionamiento y de
sus participantes.

instituto Mexicano del Seguro Social (IMS$8).- Organismo publico
descentralizado facultado para expedir las reglas y procedimientos para
determinar pago de las aportaciones obrero, patronales y del Estado para el
ramo de Reliro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez previsto en la Ley del
Seguro Social y asimismo, recibir de las entidades recaudadoras, el importe de
las aportaciones para los frabajadores en la cuenta concentradora aperturada en
Banco de México, para su posterior distribucion entre las AFORES elegidas por
los frabajadores.

Instituto Nacional del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(INFONAVIT).- Organismo publico de servicio social, cuyas funciones consisten
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en administrar los recursos por concepto de aportaciones patronales de vivienda,
mismos que serviran para financiar la compra o remodelacion de casas
habitacion para los trabajadores. En caso de que el trabajador no hubiera hecho
uso de algin crédito durante su vida laboral, podra disponer de la fotalidad de los
recursos de vivienda acumulados en su cuenta individual, en el momento de que
adquiera el derecho a una pension o retire la totalidad de sus recursos, de
conformidad con lo previsto por la Ley del Seguro Social.

Banco de México.- La banca central administrara la cuenta concentradora del
Instituto Mexicano del Seguro Social y por conducto de [a Institucion de Crédito
Liquidadora, transferira los recursos de esta cuenta las AFORES de elegidas por
los trabajadores.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores.- La Comision es el drgano
desconcenirado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, facultado para
autorizar la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, de
tas Administradoras de Fondos para el Retiro y de las Sociedades de Inversién
que operen, asi como para incluirlas en calidad de emisoras cotizantes en la

Bolsa Mexicana de Valores.

Comision Nacional de Seguros y Fianzas.- La Comision es un drgano
desconcentrado de la SHCP, que para los efectos del Sistema de Ahorro para el
Retiro, esta facultada para elaborar las politicas y lineamientos generales a los
que deberan sujetarse los planes de pension que otorguen las compaiiias
autorizadas para operar seguros de renta vitalicia y de pensiones.

> Entidades Prividas Administradoras y Operadoras de Recursos:
Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE).- Entidades privadas .
facultadas para aperturar las cuentas individuales de los frabajadores y recibir las

cuotas y aportaciones que seran destinadas para el retiro de los trabajadores.

Sociedad de Inversién Especializada de Fondos para el Retiro (SIEFORES}).-
Estas son sociedades constituidas por las AFORES, que fienen come finalidad
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invertir en instrumentos de deuda y/o en acciones bursatiles los recursos de los
trabajadores provenientes de las cuotas y aportaciones.

tnstitucion de Crédito o Entidad Especializada en Fondos ¢e Ahorro
(ICEFA).- Es una institucion de crédito privada, autorizada por la SHCP para
administrar y operar los recursos del Sistema de Ahorro para el Retiro previsto en
el afio de 1982 (SAR 82). Como resultado de la operacion de! nuevo sistema,
éstas instiiuciones deberan transferir los recursos de las cuentas individuales del
SAR 92 a las AFORES, quienes ahora seran las encargadas de su
administracion.

Empresa Operadora de la Base de Datos Nacional del SAR.- La Operadora
es una sociedad mercantil concesionada por el Gobierno Federal a través de la
SHCP, que fiene por objeto operar la Base de Datos Nacional SAR a través de ia
identificacién de las cuentas 'individuales de las AFORES, de la certificacion de
los registros de las mismas, del control del proceso de traspasos y de la
cuantificacion del importe de las cuotas y aportaciones correspondientes a las
propias administradoras. La Operadora debera servir de concentradora y
distribuidora de informacién relativa a los SAR entre los participantes en dichos
sistemas, funcién que ejercerd de manera ordenada, precisa y expedita, de
acuerdo a los lineamientos establecidos por 1a CONSAR.

Intermediarios Financieros.- Son basicamente las Instituciones de Banca
Multiple y las Casas de Bolsa con las que la Administradora de Fondos realizara
tas operaciones de compra y venta de instrumentos de deuda y de acciones
bursatiles para las SIEFORES que opere.

Institucién Custodia.- Es el intermediario financiero autorizado por la
Administradora de Fondos para el Retiro, para concentrar las operaciones de
compra y venta de valores realizadas para las SIEFORES.

Bolsa Mexicana de Valores {BMV).- Es la sociedad financiera en donde en
forma diaria la Instifucion Custodia, por instrucciones precisas de 'a AFORE,
cruzara los precios de las acciones de sus SIEFORES y en su momento, el lugar
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en donde Jas acciones de la propia AFORE cotizaran entre €l publico
inversionista conforme a las libres fuerzas de la oferta y la demanda.

Institucién para el Depésito de Valores e Institucion Valuadora.- La primera
serd la encargada de prestar los servicios de guarda, administracion,
compensacion, liquidacion y transferencia de los valores y la segunda, valuara el
precio diario de fa accion de la SIEFORE de que se frate. La valuacion diaria de
la acciones de las sociedades de inversion se llevara a cabo por los criterios
técnicos que dicte el Comité de Valuacion presidido por la Comisign Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro.

Entidad Receptora.- Es una institucion de crédito privada o banco de primer
piso, que recibira de los patrones la informacién y los recursos retenidos por
conceplo de los ramos de aseguramiento obligatorio de la Ley del Seguro Social
y los transferira a la cuenta concentradora que se encuentra en el Banco de
México.

Institucién de Crédito Liquidadora.- Es una institucion de crédito privada o
banco de primer piso que tendra a su cargo el direccionamiento y liquidacion a
las AFORES, de los recursos provenientes del pago de cuotas y aportaciones del
seguro de Refiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez, provenienies de la
cuenta concentradora que el Instituto Mexicano del Seguro Social fiene en el
Banco de México.
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La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

£] Sistema de Ahorro para el Retiro y el nuevo sistema de pensiones, se
encuentran regulados por la CONSAR, que es un odrgano administrativo
desconcentrado de !a Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico dotado de
autonomia técnica y facultades ejeculivas. Sus principales funciones son
supervisar y regular la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro, asi
como la recepcion, depésito, transmision y administracion de las cuotas y
aportaciones entre los participantes; emitir [os lineamientos para la constitucion,
organizacién, funcionamiento y operaciones de los participantes en los sistémas
de ahorro para el retiro; establecer las politicas para el pago de los retiros
programados que realice el trabajador; hacer del conocimiento  las
determinaciones para oforgar, modificar o revocar las autorizaciones Y
concesiones a las AFORES, a las SIEFORES y a las empresas operadoras de la
Base de Datos Nacional del SAR, asi como dictar los lineamientos paras su
operacién; imponer multas y sanciones por los delitos en los que incurran los
participantes en el sistema; dar furno y solucion a las reclamaciones que
formulen los trabajadores y patrones en contra de las instituciones de crédito y
AFORES: rendir un informe semestral al Congreso de la Union sobre la situacion
que guarda el sistemas; y por Gltimo, dar a conocer reportes sobre comisiones,
namerc de afiliados, estadoe de situacién financiera, estado de resultados,
composicién de cartera y rentabilidad de las sociedades de inversién, cuando
menos en forma trimestral.

Para cumpiir con las facultades consignadas en la Ley, fla CONSAR cuenta los
siguientes érganos: la Junta de Gabierno, la Presidencia y el Comité Consultivo y
de Vigilancia.

La Junta de Gobierno™
las autorizaciones a las AFORES y SIEFORES y ordenar su intervencion

tiene enfre sus facultades oforgar, modificar o revocar

S2ep articulo 7° de la Ley de SAR eslablece: "La Junta de Gobiemo estard infegrada por el
Secretario de Hacienda y Crédite Pablico, quien fa presidir, el Presidente de fa Comisign, dos
vicepresidentes de la misma y otros once vocales. Dichos vocales serdn el Secretario del
Trabajo y Prevision Socia), el Gobernador del Banco de México, el Subsecretario de Hacienda y
Crédito Puablico, el Director General de! Institute Mexicano del Seguro Seclal, el Director
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administrativa o gerencial en los casos en que se presuman violaciones a la
normatividad; aprobar el nombramiento de los principales funcionarios de la
AFORE y en su caso, sancionar conductas confrarias a ias disposiciones
normativas; expedir tas politicas relativas al régimen de inversién al que deberan
sujetarse las SIEFORES; determinar los lineamientos generales para 1a
aplicacion de las comisiones que cobren los bancos, AFORES y empresas
operadoras de la base de datos nacional del SAR; determinar las reglas para que
las AFORES realicen al pago at IMSS por los servicios de emision, cobranza y
contro! de aportaciones; y, sancionar la operacion general e informes de la
operacion de fa CONSAR y del sistema en su conjunto.

El segundo 6rgano de gobiemo de la CONSAR es la Presidencia™, misma que
se constituye en ja méaxima autoridad administrativa déi Sistema de Aborro para
el Retiro, con facultades expresas para normar y supervisar el funcionamiento y
operacién de los participantes en el sistema y proponer alternativas de solucién a
los conflictos que se presenten; realizar las intervenciones administrativas o
gerenciales a las entidades participantes; e, informar a los drganos de Gobierno,
a ta SHCP y a las entidades competentes, respecto a las disposiciones
normalivas que se pretendan instrumentar y elaborar informes de!
funcionamiento del sistema en general.

Por dltimo y con la finalidad de proteger y propiciar equilibrio entre los intereses
de los participantes en el sistema, la CONSAR cuenta con un érgano tripartito
denominado Comité Consulfivo y de Vigilancia™, integrado por los sectores
Obrero, Patronal y del Gobierno cuyas funciones son conocer y opinar sobre el

General del Instituto del Fondo Nacional de ia Vivienda para los Trabajadores, el Director
General de! Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, el
Presidente de la Comistén Nacional Bancaria y de Valores y el Presidente de la Comisién
Naciona! de Seguros y Fianzas. Los tres vocales restantes seran designados por el Secretario
de Hacienda y Crédito Publico.”

$)La designacién al cargo de Presidente de la CONSAR es facultad del Secretario de Hacienda y
Crédito Pablico.

$E| anticulo 15 de 1a Ley SAR establece: "El Comité Consultivo y de Vigilancia estard integrado
por diecinueve miembros: seis representantes de los trabajadores y seis representantes de los
patrones, el Presidente de fa Comisién y uno por cada una de las siguientes dependencias y
entidades: la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Secretaria del Trabajo y Prevision
Social, el Instituto Mexicano det Seguro Social, el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de
los Trabajadores del Estado, el Instituio del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores y el Banco de México."
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funcionamiento en general del sistema de ahorro para el retiro, con el objeto de
prevenir situaciones que presenten conflicto de interés y practicas monopolicas,
opinar respecto a los procedimientos mediante los que se realiza la fransmision
de informacion de cuotas y aportaciones entre fos pariicipantes en el sistema y
conocer respecto a las autorizaciones para constituir o en su caso revocar
autorizaciones de AFORES y SIEFORES, asi como de la designacion y
sustitucion de sus funcionarios de control; emitir opinion a la Junta de Gobierno
respeclo a las politicas que habran de aplicar las SIEFORES en cuanto al
régimen de inversion y sobre la estructura de comisiones de los participantes en
el sistema; emitir opinién sobre las formas de contratacién de seguros de vida o
de invalidez para fos trabajadores, con cargo a los recursos de su cuenta
individual; opinar con relacion a las reglas generales a las que habra de sujetarse
las AFORES en materia de publicidad y comercializacion; y, conocer de las
reclamaciones que se presenten en contra de las AFORES y las instituciones de
crédito.
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Las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES)

Las Administradoras de Fondos para el Retiro segun la Ley, “son entidades
financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a
administrar las cuenfas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas
que los integren en témminos de las leyes de seguridad social, asi como a
administrar sociedades de inversion™; esto es, son empresas que prestan
servicios financieros facultadas para recibir y administrar fos recursos destinados
al retiro de los trabajadores, provenientes de las aportaciones que.realicen los
obreros, patrones y estado, canalizandolos para su inversion a las sociedades de
inversién que operen, a efecto de conseguir seguridad en la inversion y 1a mayor

rentabilidad.
El articulo 18 de la Ley del SAR les confiere las siguientes facultades:

", Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de conformidad con las
leyes de seguridad social. Tratindose de las subcuentas de vivienda, deberan
individualizar las aportaciones y rendimientos cormespondientes con base en la
informacién que les proporcionen los institutos de seguridad social. La
canalizacién de los recursos de dichas subcuentas se hard en los téminos
previstos por las leyes de seguridad social.”

Esto es que las cuotas y aporlaciones del Estado, patrones y trabajadores, asi
como los rendimientos que éstas generen, seran canalizadas a cuentas a
nombre de los trabajadores, cuentas que 2 su vez estaran integradas por las

siguientes subcuentas:

¢ Seguro de Retiro, provenientes del seguro de retiro (SAR 92).

¢ Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez, en donde las cuotas y
aportaciones corresponden a los pagos realizados del 4° bimestre de 1997 y
posteriores,

$Sarticulo 18 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicada el 23 de mayo de 1996
en el Diario Oficial de 1a Federacién.
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¢ Vivienda, en donde se diferencian los recursos que corresponden al SAR 92
y los que correspondan a las aportaciones del cuarto bimestre de 1997 y
posteriores.

+ Aportaciones Voluntarias.

El monto de las cuotas y aportaciones y el origen de los recursos, se exponen en

¢l siguiente cuadro:

Origen de los
Concepto de la Recursos / Aportante
Cuota o Aporte Monto de los Rectirsos
Retiro 2.000% del Salario Base de Cotizacién | Patrén

Cesantia en Edad 3.150% del Salario Base de Cotizacion | Patron

Avanzada y Vejez | 1.125% de! Salario Base de Cotizacion | Trabajador
0.225% del Salario Base de Cotizacién | Gobierno Federal

Total 8.500% del Salario Base de Cotizacién | Aportacién Tripartita
Cuota Sociat ¥ 5.5% del Salario Minimo General en ef | Gobietno Federal
.F.
Vivienda ¥ 5% de! Salario Base de Cotizacién | Patrén

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Ley del Seguro Social vigente.

41 Aportacién adicional del Estado, misma que se actualizara trimestralmente conforme
al INPC, en los mese de marzo, junio, septiembre y diciembre.

2/  Estos recursos seran administrados por el INFONAVIT y la AFORE llevara el registro

en la cuenta individual.

Es importante explicar que el salario base de cotizaciéon se compone de los
pagos hechos al trabajador en efectivo, mas las gratificaciones, percepciones,
alimentacién, habitacion, primas, comisiones y prestaciones en especie y
asimismo, que la cuota social es una aportacion adicional resuitado del nuevo
esquema de pensiones, que corresponde pagar al estado por cada dia
efectivamente trabajado, [o cual implica que el gobierno federal no pagaré esta
cuota en casos de ausentismo o incapacidad médica.

L.a AFORE administrara adicionalmente a las cuctas y aportaciones del seguro
de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez, los recursos del seguro de retiro
y de vivienda del SAR 92, no obstante se debe acotar que para los recursos de
vivienda, la AFORE sélo llevara el registro de los mismos, correspondiendo al
INFONAVIT su utilizacion e inversién, mientras que los recurgos del seguro de
retiro si seran administrados por la AFORE e invertidos por la SIEFORE.
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Cabe sefialar que los trabajadores estan en posibilidad de elegir libremente y en
todo momento a la AFORE que mas convenga a sus intereses e incliso pueden
optar por traspasar su cuenta individual de una Administradora a otra, siempre
que hubiera transcurrido un afio calendario a partir de su fecha de afiliacion en la
AFORE fransferente, o bien que ésta hubiera modificado a la alza, su estructura
de comisiones. Asimismo, la normatividad establece gue los trabajadores que no
elijan administradora desde el 10. de julio de 1997 y hasta el 10. de enero del
2001, permaneceran en la cuenta concentradora que el Banco de México le lleva
al IMSS, en cuyo caso la CONSAR podra autorizar a Administradoras para que
presten los servicios de registro de recursos en la cuenta individual, sin que ello
implique que el frabajador ha quedado afiliado a esa Administradora, por lo que
puede registrarse en cualquier otra cuando lo decida. Para estos irabajadores, la
CONSAR determinard [a comisién que se aplicaran por el registro y
administracion de las cuentas.

*if, Recibir de los institutos de segquridad social las cuotas y aportaciones
corespondientes a fas cuentas individuales de conformidad con fas leyes de
seguridad social, asi como recibir de los frabajadores o patrones las
aportaciones voluntarias."

Es decir que ademas de los recursos que por Ley estan obligados a enterar el
Estado, patrones y trabajadores, se ha establecido que con la finalidad de
propiciar el ahorro de los trabajadores, éstos pueden realizar aportaciones
voluntarias a su cuenta individual, por si mismos o a través de sus patrones.
Tales recursos serén inverlidos en las sociedades de inversion que opere cada
AFORE, de igual forma que las cuotas y aportaciones establecidas por Ley, con
la particularidad de que podran ser retirados por el fitular de la cuenta cada seis
meses o0 en caso de que asi lo decidan, incrementar con dichos recursos, los
beneficios de las pensiones a que tienen derecho.

“IIl. Individualizar /as cuotas y aportaciones de seguridad social, asi como fos
rendimientos derivados de la inversién de las mismas.”
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Los movimientos por concepto de cuotas, aportaciones y rendimientos deberan
quedar claramente reflejados en la cuenta individual del trabajador, como
movimientos de cargo y abono respectivamente. Dicho registro deberd
efectuarse a mas tardar al siguiente dia habil de recibidos los recursos.*,

"\, Enviar al domicilio que indiquen los trabajadores, sus estados de cuenta y
demas informacién sobre sus cuentas individuales y el estado de sus
inversiones, por lo menos una vez al aflo, asi como establecer servicios de
informacion y atencion al publico.”

El estado de cuenta se debera enviar al domicilio del trabajador, éste debera
contener la informacion y el detalle fos movimientos por cuotas, aportaciones ¥
rendimientos que se hubieran generado, asi como de las disposiciones (retiros)
que hubiera realizado el irabajador”.

"V, Prestar servicios de administracion a las sociedades de inversién.”

Las AFORES son las responsables del funcionamiento administrativo y operativo
de las SIEFORES que tengan constituidas, para lo cual deberan establecer los
contratos necesarios con las entidades e instituciones con las que tengan
relacién para la inversion de los recursos, la guarda y custodia de los valores.

"VI. Prestar servicios de distribucion y recompra de acciones representativas del
capital de fas sociedades de inversidn que administren.”

Con los recursos provenientes de las cuotas y apodaciones, las AFORES
realizaran la compra de acciones y su registro en la cuenta individual de cada
trabajador y en caso de que éste obtenga el derecho a alguno de los retiros
previstos en la Ley del Seguro Social, debera realizar la recompra de las
acciones, a efecto de eniregar al trabajador los recursos liquidos.

"Vil. Operar y pagar, bajo Jas modalidades que fa Comisién autorice, los refiros
programados.”

S Circular CONSAR 08-2 relativa a [a administracidn de las cuentas individuales.
| a Emision de los estados de cuenta se regula por la Circular CONSAR 08-2 publicada en e!
Diario Oficial de la Federacion el 12 de febrero de 1998,
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Cuando ! trabajador adquiera el derecho de disfrutar de una pension, podra
optar por obteneria bajo la forma retiros programados, que es la modalidad de
obtener una renta mensual que serd pagada por la AFORE, fraccionando el
monto total de los recursos de la cuenta individual, para (o cual se fomara en
cuenta la esperanza de vida de los pensionados, asi como los rendimientos
previsibles de los saldos™. '

"VIll. Pagar los retiros parciales con cargo a las cuentas individuales de los
trabajadores en los téminos de las leyes de seguridad social.”

Las AFORES estan obligadas a pagar al frabajador los retiros por concepto de
ayuda por desempleo o ayuda para gastos de matrimonio a que se refiere la Ley
del Seguro Social. El trabajador podra gestionar en todo momento ante la
AFORE que opere su cuenfa individual, los retiros que le hubieran sido
autorizados por el IMSS,

"IX. Entregar Jos recursos a la institucién de seguros que el trabajador o sus
beneficiarios hayan efegido, para la coniratacion de rentas vitalicias o del seguro
de sobrevivencia.”

De acuerdo con la leyes del SAR y del Seguro Social, el trabajador o sus
beneficiarios tienen la opcion, cuando cumplen con los requisitos para
pensionarse, de decidir libremente a la compafiia con la que contrataran la renta
vitalicia. Siendo este el caso, la AFORE debe entregar la iotalidad de los
recursos de la cuenta individual a la aseguradora seleccionada.

Para poder organizarse y operar en Meéxico como Administradora de Fondos
para el Retiro, se requiere contar con la autorizacién previa y expresa de la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), debiendo
atender esta ltima las consideraciones particulares que sobre cada propuesta
determine |la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Las auforizaciones segun

Santicule 159, fraccion V de la Ley del Seguro Social, publicada en el Diario Oficial de la
Federacién el 21 de diciembre de 1995.
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la Ley, se sustentan en su viabilidad economica y juridica, considerando los
programas de operacion y funcionamiento, de divulgacién de informacién y de
reinversian de utilidades, asi como la viabilidad economica de los accionistas que
detentan el control de cada AFORE. En el Cuadro .1, se muestran las 17
AFORES que fueron autorizadas por la CONSAR y los grupos financieros que
detentan el control de las mismas.

Cuadro Hl.1

Denominacién

Acclonistas

AFORE ATLANTICO
PROMEX, §.A. de C.V.

Valores Finamex, S.A. de C.V. 50%
GBM Grupo Bursatl Mexicano, S.A de C.V. 50%

AFORE BANAMEX S A. de
(A

Banco Nacional de México, S.A. 99.99%
Acciones ¥ Valores de México, SA.de C.V. 0.01%

AFORE BANCOMER S.A. de
CV.

Bancomer, S.A. Institucién de Banca Mitiple, Grupo Financiero
Bancomer 51%

Aetna International, Inc. 16%

Aetna International Cia., 8. en N.C. de C.V. 33%

BANCRECER DRESDNER
SA. de C.V. AFORE

Bancrecer, S.A Institucién de Banca Mlltilple, Grupo Einanciero
Bancrecer 51%

Dresdner Pension Fund Holdings, LLC 44%

Altianz México, SA. 5%

AFORE BITAL S.A.deC.V.

Bance internacional, S.A. Instilucién de Banca Mdltiple, Grupo
Financiero Bital 51%
ING America Insurance Holding, Inc. 49%

AFORE CAPITALIZA S A. de
C.V.

General Electric Capital Assurance Company 99. 96%
GE Capilal de México, S.A. de C.V. 0.01%

CONFIA PRINCIPAL S.A. de
CV.AFORE

Confia, SA. instiucion de Banca Mulipie, Abaco Grupo
Financiero 51%
Principal Intemational 49%

AFORE GARANTE SA.de
Cv.

Banca Serfin, S.A. Instilucién de Banca Mitiltiple, Grupo
Financiero Serfin 51%

Citibank México, 5.A Grupo Financiero Cilibank 40%

Habitat Grupo de Desarrollo Internacional, $.A. 9%

AFORE GENESIS
METROPOLITAN S.A de C.V.

Metropolitan Life Issarance Company 99%
Seguros Génesis, S A. 0.01%

AFORE INBURSA S.A. de C.V.

Banco Inbursa, SA. Institucion de Banca MUHple, Grupo
Financiero Inbursa 99.998%
Promotora Inbusa, S A. de C.V. 0.01%

AFORE PREVINTER S.A. de
CV.

Boston AlG Compariy, LLC 90%
The Bank of Nova Scotia 10%

PROFUTURO GNP SA.de
CV.AFORE

Grupo Nacional Provincial, S A. Institucién de Banca Wuitiple,
Grupo Financiero Sefin 61%

Banco Biibao Vizcaya-México, S A. 25%

Provida, S.A. 24%

Banto Mexicano, S.A Instilicion de Banca Mitiple, Grupo

SANTANDER MEXICANO S.A.
de C.V. AFORE Financiero Invermeéxico 75%
Santander Investment, S.A. 26%
SOLIDA BANORTE GENERALS Banco Mercantl dsi Norle, S A. Instilucion de Banca Muiiipte,

S8.A.de CV. AFORE

Grupo Financiero Banorte 51%
Parlicipatie Maatschappij Graasfeghap Holland, N.V. 24.5%
Belgica Insurance Holding, S.A. 25.5%

AFORE TEPEYAC S.A. de C.V.

Seguros Tepeyac, S.A. de C.V. 86.01%
Mapfre Intemacional Vida, $.A. de C.V.

AFORE XX1S.A.de C.V.

Instituto Mexicano del Seguro Social 50%
IXE Banco, S.A., IXE Grupo Financiero 50%

ZURICH AFORE SA. de C.V.

Zurich Vida, Cia. de Seguros, 5.A. 80%
Grupo de inversionistas Méxicano, S.A. 1%
Personas Fisicas 19%

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de ia CONSAR.
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Los frabajadores pueden elegir libremente a la AFORE que administrara sus
recursos, no obstante existen limites a la parficipacién de las Administradoras en
el mercado. La cuota de mercado se encuentra regulada por los articulos 26 y
Décimo Séptimo Transitorio de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
en donde se establece que a partir del 1° de enero de 1897 y hasta el 1° de
enero del afio 2001, el limite méximo de participacién de las AFORES en el es de
17%, lo que significa que bajo ningin concepto AFORE alguna podra afiliar a
mas del 17% de los cotizantes al IMSS, cifra que de acuerdo a la CONSAR
asciende a 11,421,930 trabajadores a julio de 1997. Lo anterior, tiene la finalidad
de garantizar la competencia en el mercado y evitar practicas monopdlicas, que
impacten negativamente en los rendimientos y eleven las comisiones. En el
cuadro 111.2, se describe la afiliacién a diciembre de 1897 de las 17 AFORES

auforizadas.

La nacionalidad de las AFORES debe ser siempre mexicana, no cbstante los
accionistas extranjeros que la sociedad tenga estan obligados formalmente ante
la Secretaria de Relaciones Exteriores, a considerarse como hacionales respecto
de las acciones de la AFORE que adquieran. Asimismo la participacion directa o
indirecta, de las instituciones financieras del exterior en e! capital social de la
Administradora, estard determinada de conformidad con lo establecido en los
tratados y acuerdos internacionales aplicables y en las disposiciones que emita
la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico.

Las acciones representalivas del capital social de la AFORE son nominativas y
sin expresion de valor nominal y se dividirdn en 2 series: la serie "A", que
representara como minimo el 51% del capital social de la sociedad y el 49%
restante de la parte ordinaria del capital social, podra integrarse indistintamente o
conjuntamente por acciones serie "A" y serie "B". Las acciones de la serie "A”
Gnicamente podran ser adquiridas por personas fisicas mexicanas y por
personas morales mexicanas cuyo capital sea mayoritariamente propiedad de
mexicanos y sean efectivamente controladas por los mismos y, [as acciones
representativas de la serie “B", seran de libre suscripcin.
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Los titulos de las acciones de la sociedad, por disposicion de la CONSAR y por
acuerdo de la AFORE, deberan mantenerse en depésito en alguna de las
instituciones para el Depdsito de Valores reguladas por la Ley del Mercado de
Valores, quienes en ningun caso estaran obligadas a entregarias a sus titulares.
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Con el objeto de salvaguardar los intereses de los recursos de los trabajadores,
el articulo 28 de l1a Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro establece que todos
los accionistas se obligan a consfituir una Reserva Especial que sera invertida en
las acciones de las SIEFORES que opere la AFORE. E! monto de la Reserva
Especial sera la cantidad que resulte mayor entre 25 millones o el 1% del capitai
variable suscrito y pagado por los trabajadores registrados en las SIEFORES que
opere la Administradora, misma que sera independiente del Capitat Social de la
Sociedad y tendrd el carécter de patrimonio inafectable, es decir servira
exclusivamente para cubrir posibles quebranfos por parte fa AFORE y no
guardara relacion alguna con el Fondo de Reserva a que se refiere el articulo 20
de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

De conformidad con lo dispuesto por la Ley General de Sociedades Mercantiles,
fa Ley de los Sistemas de Ahorre para el Retiro y las normas y practicas
mercantiles, los 6rganos basicos de autoridad, control y direccion de una AFORE
son los que se sefialan en el siguiente organigrama (Figura I11.3):

Figura II1.3
ASAMBLEA DE
ACCIONISTAS

CONSEJO DE

ADMINISTRACION
—CONTRALOR ]
COMISARIO NORMATIVO
AUDITOR [OFICIAL UNIDAD |
EXTERNO ESPECIALIZADA
DIRECTOR
GENERAL
T T [ 1
DIVISION [ DIVISION DIVISION DIVISION
PROMOCION OPERACION SISTEMAS ADMINISTRACION

En el organigrama anterior, se refleja la organizacion basica de una AFORE, en
ia que se distinguen las siguientes esferas de autoridad, control y direccidn:



¥» Autoridad:

Asamblea General de Accionistas

Consejo de Administracion
» Control:

Comisario
Auditor Externo
Contralor Normativo
Unidad Especializada
» Direccion:
Director General
Divisién Promocion
Division Operacion
Division Sistemas

Division Administracion

La Asamblea General de Accionistas es el maximo érganc de decision de la
AFORE vy esta facultada para definir las politicas generales y de operacion,
marcar las normas de acluacion y dar instrucciones a los demas 6rganos de
autoridad y direccién. La Asamblea se integra por los accionistas de la
Administradora, quienes deberan ser personas fisicas o morales de nacicnalidad

mexicana con amplia solvencia moral® y econdmica.

Los asuntos competencia de la Asamblea General son los siguientes:

a) Tomar conocimiento del informe del Consejo de Administracidn sobre
la marcha de la Sociedad en el ejercicioc y de los proyectos

existentes, asi como del informe scbre las politicas seguidas en la
presentacion de la informacion financiera;

b) Analizar los estados que muestren la situacidn financiera, sus
cambios y los resultados al cierre del ejercicio y de las modificaciones

a las partidas que integran el patrimonio social,

% De acuerdo con la CONSAR, se considera que una persona tiene solvencia moral cuando no
esté inhabilitada para ejercer e comercio o para desempefiar un empleo, cargo o comisién en el

79
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¢) Dar el nombramiento y ratificar a los miembros del Consejo de
Administracién, Comisarios, Auditores Externos y Contralor
Normafivo, ast como determinar la asignacion de sus sueldos, y

d) Analizar los informes de! Comisario y del Contralor Normativo de la

sociedad.

Adicionalmente y en sesiones exiraordinarias, se podran tratar aspectos
relacionados con la prérroga de la duracion o disolucién anticipada de la
Sociedad, aumento o reduccion del capital social y modificacién transformacion o
fusidn de la sociedad.

Et Consejo de Administracién es el drgano encargado de la representacion y
de la gestion de los negocios de la Sociedad y tiene como objetivo fundamental
asumir en !a orbita de su competencia las facultades de administracion y los
poderes de representacion de la Sociedad. El Consejo tendra la representacion
legal de la Sociedad sin limitacién alguna y gozara de las facultades que a los
érganos de su clase alribuyen las leyes y los Estatutos Sociales de la Sociedad,
pudiendo realizar todos los actos inherentes a su objeto que no estén reservados
a otros 6rganos por la Ley General de Sociedades Mercantiles, por la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro, asi como por las disposiciones de caracter
general que la CONSAR.

El Consejo de Administracién debera estar integrado por un minimo de cinco
consejeros propietarios de los cuales como minimo dos seran consejeros
independientes, mismos que podran aumentar en miltiplos de cinco,
manteniendo esta proporcion. Los Consejeros deberdn ser autorizadoes por la
CONSAR, debiendo acreditar ante la misma los requisitos de solvencia moral,
asi como de capacidad técnica y administrativa®.

servicio piiblico ¢ en el sislema financiero mexicano, que no haya sido condenada por sentencia
firme por delito doloso y que goce de reconocido prestigio.

% para cumplir con et requisito de capacidad técnica y administrativa, los consejeros deberén
acreditar ante la CONSAR experiencia de cuando menos cinco afios en cargos directivos.
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El Comisariado es el érgano de vigilancia de las operaciones de la AFORE y
fiene como objeto revisar ilimitadamente y en cualquier tiempo las actividades de
fa AFORE. Dentro de sus funciones se encuentran las siguientes:

a)

b)

c)

)

e)

Cerciorarse de la constitucién de la garantia exigida a los consejeros
y a los funcionarios de nivel, a fin de poder asegurar las
responsabilidades que pudieran contraer en el desemperio de sus
cargos;

Exigir a los consejeros un informe mensual que incluya por lo menos
un estado de situacion financiera y un estado de resultados;

Realizar un examen de la documentacion y registros comprobatorios
para efectuar la vigilancia de las operaciones de la AFORE y de sus
SIEFORES;

Rendir anualmente a la Asamblea un informe respecto a la veracidad
y razonabiiidad de la informacion presentada por el Consejo de
Administracién;

Convocar a la Asamblea o el Consejo en caso de urgencia e incluir
los puntos que juzgue pertinentes en la orden del dia, en cuyo caso

asistira con voz pero sin voto.

El Auditor Externo es la figura encargada de verificar y certificar los estados

financieros basicos de la sociedad, conforme a las normas de auditoria

generalmente aceptadas, para expresar su opinion sobre si éstos presentan o no
ia realidad de la Administradora y sobre el cumplimienio de sus obligaciones

fiscales, Sus funcicnes son:

a)

b)

¢}

Certificar los asientos contables de los libros diario y mayor, asi como
auditar el balance general, el estado de resultados y ei estado de
cambios en la situacion financiera;

Presentar al Consejo de Administracién, al Contralor Normativo y al
Comisarip, en los primeros cinco dias de cada mes, los estados
financieros de la AFORE y SIEFORES al cierre del mes anterior, y
Presentar anfe la Asamblea General de Accionistas los estados
financieros dictaminados correspondientes al cierre del ejercicio
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social, asi como los criterios y procedimientos aplicados, anexando al
detafle sus respectivas balanzas de comprobacién conforme al
catélogo de cuentas autorizado por la CONSAR.

€1 Contralor Normativo es el responsable de vigilar que los funcionarios y
empleados de Ja AFORE cumplan con la normatividad externa e interna
aplicable, asi como verificar que en todas las areas de la Administradora se
cumpla con el programa de autorregulacton, mismo que tiene como finalidad
prevenir la comision de ilicitos previstos por la normatividad emitida por
CONSAR. Su designacion debera ser autorizada por la CONSAR y debera
acreditar requisitos de solvencia moral y de capacidad técnica y administrativa.

Sus funciones estan determinadas de acuerdo a lo siguiente:

a) Proponer al Consejo de Administracién modificaciones al programa
de autorregulacion en caso de proceder medidas para prevenir
conflictos de interés y evitar el uso indebido de la informacién;

b) Presentar un informe mensual al Consejo de Administracién y a la
Asamblea de Accionistas sobre los avances del programa de
autorregulacion, sefialando las medidas de prevencién o correccion
que deban adoptarse.

¢) Recibir y evaluar los informes del Comisario y los dictamenes de los
Auditores Externos,

d) Asistir a las sesiones del Consejo de Administracion de la Sociedad y
a las sesiones del Consejo de Administracion y del Comité de
Inversion de las SIEFORES.

e) Presentar un informe mensual a la CONSAR para dar cuenta de sus
actividades y del cumplimiento a la normatividad por parte de la
AFORE.

El titular de 1a Unidad Especializada es el funcionario de la AFQRE encargado
de atender las consultas y reclamaciones de los trabajadores y daries solucién
conforme a la normatividad emitida por la CONSAR. Su designacion debe ser
autorizada por la propia Comisién, para lo cual debera acreditar los requisitos de
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solvencia moral y de capacidad técnica y administrativa, teniendo a su cargo las

siguientes funciones:

a)

b)

c)

d)

e)

Proporcionar al trabajador en el momento que lo requiera, el saldo de
su cuenta individual y su estado de cuenta;

Atender las solicitudes o reclamaciones por errores en los datos
personales del trabajador o cambios de domicilio y remitirlas a la
AFORE para su tramite, en los horarios de atencion establecidos en
sus oficinas;

Reportar al Consejo de Administracion las solicitudes no atendidas
por fa AFORE y en caso de que no se adopten las medidas
correctivas pertinentes, reportar de ello a la CONSAR;

Informar al Consejo de Administracion y a la CONSAR de las
consultas y reclamaciones presentadas, y

Conservar la documentacion e informacion referente a las

reclamaciones, por un periodo de dos afios.

Por ditimo, el Director General se constituye como el funcionario encargado de

la administracién general de la AFORE vy tiene las mas amplias facultades de

ejecucién y representacion que dentro de la orbita de las atribuciones de la
Administradora, cargo que debe ser autorizado por la CONSAR debiendo
acreditar los requisitos de solvencia moral, capacidad técnica y administrativa

que establece la legislacion de la materia. Para el ejercicio de su cargo, cuenta

con los poderes generales para pleitos, cobranzas y para actos de

administracion, siendo sus funciones las siguientes:

a)
b)

c)

d)

Promover y cuidar la imagen la sociedad.

Definir y desarrollar los objetivos, politicas y procedimientos
generales de la empresa.

Analizar y evaluar los resultados de las actividades de la compaiiia y
de su administracién para asegurar la proteccion de los intereses de
los trabajadores registrados a ia Administradora. '

Evaluar, verificar y controlar los resultados obtenidos por las
Divisiones de la AFORE.
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e) Dirigit y controlar los asuntos de importancia operativa y
administrativa de la sociedad.

f) Revisary aprobar los presupuestos de capital y operativos.

g) Determinar, asignar, autorizar, instrumentar y controlar planes y

proyectos de la empresa.

Por los servicios de administracién de las cuentas individuales, las AFORES
estan facuitadas para cobrar una camisién, misma debe ser autorizada pbr la
CONSAR y sujetarse a lo dispuesto por el articulo 37 de la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Refiro. De esta forma, se ha establecido que las AFORES soclo
pueden aplicar comisién sobre el valor de los activos administrados (saldo total
de la cuenta individual) o sobre el flujo de las cuotas y aportaciones recibidas,
que equivalen al 6.5% del salario base de cotizacion, pudiendo ser un porcentaje
scbre dicho concepto, una cuota fija 0 una combinacion de ambas.

La aplicacion de comisiones fijas solo es aplicable a la administracion de la
cuenta individua! del trabajador; expedicion de estados de cuenta adicionales a
los previstos en la reglamentacién; consultas adicionales a las previstas en la
normatividad; reposicion de documentacién de la cuenta individual a los
trabajadores; pago de refiros programados a cargo de la Administradora; y, por
depositos o retiros de la subcuenta de ahorro voluntario de los trabajadores
afiliados. En el cuadro ilL.4 se presenta la estructura de comisiones autorizada
por la CONSAR a las 17 AFORES participantes, al 7 de enero de 1998.

Con la finatidad de estimular la libre competencia entre AFORES, de acuerdo a la
calidad que ofrezcan en los servicios que presten a los trabajadores y asimismo,
para no tepetir los problemas que se han generado en ofros sistemas de
capitalizacion como el chileno, la CONSAR determiné reglas precisas para
regular la publicidad y promocién, de tal forma que en las campafias publicitarias
se de a conocer de forma clara y veraz la oferta de servicios de las diferentes
Administradoras que operan en el mercado. De igual forma se establecio que la
CONSAR supervisaria directamente todas las emisiones publicitarias y en
particular su costo, a fin de procurar que éstos no se incrementen
desproporcionadamente, toda vez que esto repercutiria directamente en los
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fondos de los trabajadores; sin embargo, lo cierto es que algunas AFORES
realizaron durante los primeros meses del proceso de registro, un importante
gasto en publicidad, mismo gue en ocasiones no fue equivalente a sus niveles de
afiliacién, situacion que tendré un impacto negativo en su contabilidad y
rentabilidad.

Cuadro liL4
Estructura de Comisiones

AFORE Sobre | Sobre | Sobre | Edo.de | Sobre | Sobre Sobre | Descuentos
SBC | Saldo | Rend, j Cuenta { Saldo Retiro Satdo
{2) Real | Adicio- de Ahorro Ctas.
nal Ahorro | Volunt. Inac.
Volunt.
Atlantico 1.40% 20% 20% 20%
Promex 4 4)
Banamex (1} | 1.70% . 10de1 ] Antiguedad
SMGDF 1 o
Bancomer 1.70% : R
Bancrecer 475% | $10.0 4.75% 475% |  Ahorro
(3 ! (3 - (3) | Voluntario |
Banorte (1) 1.00% | 1.50% ; 1.50% 1.5%
G (3) 3) .
Bital (1) 1.68% 1.5% | Antigliedad
Capitaliza (1} | 1.60% ! Antigliedad
Confia (1) 0.8% : 1.0% 1.0% 1.00% i Anfigliedad
Garante 1.68% L
Genesis 1.66% 7.5
UDI's
Inbursa 33% $10.0 33%(4) 33.0%
(4}
Pravienter 1.55% 0.85% (.85% o
Profuturo 1.70% | 0.50% 0.50% $5.0 0.50%
GNP [—
Santander 1.70% i 1.00% 1.00% 1 00% _
Tepeyac 1.17% | 1.00% $3.0 1.00% 1.00%
KXI 1.50%  0.99% 1 099% | 0.99% ~
Zurich 0.95% i 1.25% ] 125% | $50.0 1.25%

Fuente: CONSAR,

{1) Estas AFORES otorgan descuento por antigiedad.

{2) Los porcentajes se aplican sobre el salario base de célculo.
{3) La comisidn sobre saldo es menor en los préximos afios.
(4) Porcentajes sobre rendimiento real.

£n el Cuadro lIL.5 se muestran los gastos de publicidad de las 17 AFORES a julio
de 1997, que comparandolos contra el namero total de afiliados a esa misma
fecha, da cuenta de la desproporcitn en el costo por afiliacion®.

%! Faltaria agregar al analisis del costo por afiliacién los montes gastados en agentes promotores
y los costos operativos de fa AFORE, no obsiante los mismos son reservados por las porpias
AFORES.
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Por Gitimo, 1a legislacién vigente prevé ia revocacion de la autorizacion para
operar como AFORE en los casos en que ésta incumpla reiteradamente en su
obligaciones o incurra en violaciones graves gue afecten los intereses de los
trabajadores, en cuyo caso se procedera al procedimiento de disolucidén o
liquidacién, mismo que se sujetara a lo dispuesto en los capitulos X y Xl de Ia
Ley General de Sociedades Mercantiles o, en su caso, por el capifulo | titulo Vi
de la Ley de Quiebras y Suspensién de i’agos. Cuando se suceda la
eventualidad, la CONSAR tomara las medidas necesarias para la proteccion de
los intereses de los trabajadores y traspasara las cuentas individuales a 1a cuenta
concentradora que el IMSS tiene constiluida en Banco de México.

Cuadro IL.5
Costo por Afiliacién a Jullo de 1997
Total de | Participacion | Inversion en | Inversion Costo
INSTITUCION Afiliados enel Medios en por
Mercado Publicitarios | Medios Afiliado
{%) (miles §) {%) ($

Preventivos 16,761 0.9%

CONSAR 303,647 16.0%

Bancomer 1,368,372 239% (1) 229,744 12.1%| 1698 (14)
Banamex 956,077} 16.9% (2) 186,328 2.8%| 1985 (12)
Santander Mexicano] 718,468| 12.7% (3} 154,475 82%| 215 {(10)
Profuturo GNP 658,210 11.6% (4) 37,389 2.0% 57 (15)
Bital 573,390 101% (5 117,968 6.2%| 2086 (11)
Garante 435,066 7.7% (6} 304,869 181% 701 @)
Banorte 201,125 51% (7} 67,258 35% 231 (9
Bancrecer Dresdner 216,071 3.8% (8) 36,804 1.8%| 170 (13)
Previnter 114,868 20% (9) 240,257 12.7%| 2,082 (3)
Inbursa 107,926 1.9% (10) 58,292 3.1% &840 (M)
Afare XX1 76,419 1.3% (11) 3,052 0.2% 40 (17
Atlantico Promex 70,163 1.2% (i12) 24,221 1.3%} 345 (8)
Genesis 34,277 06% (13) 18,615 1.0%| 543 (5)
Tepeyac 23,887 0.4% (14) 76,352 4.0%| 3,196 (1)
Confia Principal 21,600 0.4% (15) 11,727 0.6%| 543 (5)
Zurich 15,215 0.3% (16} 672 0.0% 44 (16}
Capitaliza 2,427 0.0% (17) 6,450 0.3%| 2658 (2)
Total 5,673,561 100.0% 1,894,782 100.0%

Fuente: CONSAR e Infoandlisis IBOPE/AGB.
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Las Sociedades de Inversion Especializacias en Fondos para el Retiro
(SIEFORES)

Antecedentes Histoéricos

Para comprender la naturaleza y operacion del actual sistema de seguridad
social en México, es fundamental tener conocimiento preciso del concepto de
sociedades de inversién, debido a que esta figura ha sido adoptada bajo la
modalidad de Sociedades de Inversién Especiafizadas de Fondos para el Retiro
(SIEFORES), para administrar e invertir los recursos de los trabajadores
provenientes del seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez. Para
ello en el presente apartado se hace un breve andlisis a los antecedentes
historicos, asi como una descripcion de las caracteristicas de los distintos tipos
de sociedades de inversion, con el objeto de diferenciar a las sociedades
fradicionales de las SIEFORES.

El origen histérico de las primeras Sociedades de Inversion, se remonta a finales
del siglo XVIl y principios del XVIIl, en empresas administradoras de inversion
eslablecidas en Bélgica, Holanda, Gran Bretafia y Francia. Con el advenimiento
de la Revolucién Industrial, prevalecia en los centros financieros de Europa un
gran interés por fomentar las inversiones y asi fue como los ingleses a través de
las casas de inversion, canalizaron recursos procedentes de varios paises hacia
la construccidn de canales y caminos de cuota, ferrocarriles, obras portuarias,
plantas generadoras de energia y sistemas telefénicos y de telégrafos en Europa

y América.

La primera Sociedad de Inversion conocida bajo un esquema de funcionamiento
similar al actual, fue constituida en Bélgica en 1822. Posteriormente en 1860,
Gran Bretafia dio inicio a la operacidn de los primeros fideicomisos, cuyo objetivo
principal era la diversificacion de riesgos, ofreciendo al publico la adquisicion
fraccionada de valores mobiliarios, mismos que por su alto valor, no podian ser
comprados individualmente por pequefios y medianos inversionistas.
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A finales del siglo X!X el concepto de fondos de inversion llega a Estados Unidos,
como respuesta a su necesidad de fortalecer su infraestructura industrial. Su
auge sin embargo no se dio sino hasta 1920, cuando la coyuntura econémica
hasta entonces favorable, permitié sentar las bases para el desarrolio de un buen
nimero de Sociedades de Inversién que ofrecian plblicamente sus acciones en
el mercado secundario. Durante el crack bursatil de 1929, muchas de éstas
Sociedades se vieron impedidas para afrontar sus obligaciones con los
accionistas, toda vez que la crisis financiera las obligé a apalancarse en exceso,
evilando con ello que se pudiera financiar la compra de nuevos valores.

Como resultado de los problemas enfrentados durante la gran depresion, en
1938 el gobiemo norteamericano decidid flevar a cabo una exhaustiva vigilancia
e inspeccion de los procedimientos de operacion de las Sociedades de Inversién
y del Mercado de Valores en general, tarea que fue encomendada a una agencia
especial, misma que en 1940 contribuydé a la promulgacién de la Ley de
Socledades de Inversion, estableciéndose asi un marco legal para su operacion.
Entre otros puntos, la mencionada Ley establecio la obligacion a las Sociedades
de Inversion de proporcionar informacion completa y fidedigna a los
inversionistas, respecto a su politica de inversién, naturaleza de los vaiores
adquiridos y politicas de distribucién de dividendos.

En América Lafina, México destaca por ser uno de fos primeros paises que
integra a las Sociedades Inversién en el marco de su sistema financiero, de tat
forma que en 1950 se expide el Reglamento y la Ley de Sociedades de
Inversién, sin embargo no fue sino hasta 1956 cuando se constituyo la primera
de estas sociedades. Entre 1956 v 1975 se crean cualro Sociedades mas
propiedad de instituciones de crédito, no obstante su crecimiento fue muy lento,
toda vez que tenfan [a fimitante de no poder efeciuar fa recompra de sus
acciones, lo que afectaba sensiblemente su liquidez y limitaba su aceptacion
entre los ahorradores. Desde entonces la Ley de Socledades de Inversion ha
sido modificada en diversas ocasiones, adecudndose a las cambiantes
condiciones del creciente Mercado de Valores mexicano, el cual se encuentra
regulado en cuanto a su funcionamiento y operacion, por la Comisién Nacional
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Bancaria y de Valores dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.

Desde sus iniclos el desarrollo de las sociedades de inversion en Mexico,
obedeci6 a la necesidad de fortalecer y descentralizar el Mercado de Valores, asi
como también para dar acceso a dicho mercado a cualquier tipo de inversionista,
con lo que se logrd captar capitales del publico para invertirlos en valores
autorizados con diferentes caracteristicas de riesgo, liquidez y rendimiento,
contribuyendo asi al financiamiento de la planta productiva del pais ya fuera
publica o privada. Este mercado permitié ademés, el acceso a instrumentos que
individualmente y por el monto de inversion resultarian inaccesibles para los
inversionistas, a la vez de facilitarles !a adquisicion de una cartera bien
diversificada que bajo la asesoria financiera de expertos y combinando la alta
seguridad de algunos instrumentos con los elevados rendimientos de otros,
daban como resuitado un balance adecuado que reducia el riesgo y maximizaba
los rendimientos, a la vez de mantener cieria liquidez en los activos, ya que los
fondos de inversion gozan de una agil convertibitidad en efectivo.

Por la naturaleza de sus operaciones y caracteristicas de sus inversiones, puede
decirse que existen tres tipos de sociedades de inversién: las de Inversion en
Instrumentos de Deuda, las de Inversion Comin y las Scciedades de Inversion
de Capitales.

Las primeras son entidades financieras que tienen por objeto reunir los fondos de
‘inversion de un gran nimero de personas (fisicas o morales, nacionales o
extranjeras) con el fin de invertirlos en una cartera diversificada de instrumentos
de deuda, bajo una continua supervisién profesional. Los instrumentos de deuda
mas representativos que integran las carteras de las sociedades de inversion en
instrumentos de deuda, son los cetes, bondes, papel comercial, aceptaciones
bancarias y obligaciones autorizados e inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.
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Eslas Sociedades de Inversion se caracterizan por tener inversiones a corto
plazo, con alta fiquidez (valor mismo dia o 24 horas) y rendimientos regularmente
constantes, en funcién a los tipos de interés de los instrumentos en cartera.

Por su parte las sociedades de inversion comin, integran sus carteras con
acciones bursatiles e instrumentos de deuda que preferentemente coticen en la
Bolsa Mexicana de Valores y que persigan diversificar la inversion, el riesgo y
maximizar el rendimiento. Los instrumentos mas representativos de las carteras
de este tipo de Sociedades de Inversion son las acciones bursatiles de empresas
industriales, comerciales, financieras y de servicios, asi como de instrumentos de
deuda publicos y privados.

El rendimiento de este tipo de sociedades es variado y fluctda en funcion a la
colizacion de los valores que tiene en cartera y al comportamiento de los
Mercados de Capitales y de Dinero, por lo que pueden considerarse con mayor
grado de volatilidad en relacion a las sociedades de Inversion de instrumentos de

deuda.

Por ultimo las sociedades de inversion de capitales operan con valores y
documentos emitidas por empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas
actividades estan relacionadas preferentemente con los objetivos del desarrollo
nacional. Estas sociedades captan recursos frescos de largo plazo y no
crediticios, destinados a la inversién en entidades productivas de nueva creacion,

empresas en crecimiento o apalancadas.

Un elemento que resulta comin a las sociedades de inversion
independientemente de su naturaleza y tipo de operaciones, es el hecho de que
todas cuentan con una Sociedad Operadora, misma que tiene como objetivo la
prestacion de servicios administrativos de éstas, asi como la distribucion y
recompra de sus acciones, para lo cual estas operadoras firman contratos de
prestacion de servicios administrativos y de distribucién y recompra de acciones
con la Sociedad Operadora, quien efectuard por cuenta del fondo las
operaciones de compraventa de valores, de acuerdo a las instrucciones del
Comité de Inversién de las Sociedades de Inversién que opere.
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Las sociedades operadoras de sociedades de inversion, tienen como tareas
llevar el registro contable de las operaciones del fondo, conforme al catalogo de
cuentas y reglas de agrupacion establecidas por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores; mantener en custodia y administracion los valores y documentos que
integren fa cartera, mediante la contratacién de una Institucion para el Deposito
de Valores; ejercitar los derechos patrimoniales de los valores y documentos que
integren su fondo tales como la cobranza de intereses, dividendos vy
amorlizaciones de los distintos valores, pago de impuesto y derechos de los
valores de la cartera; llevar a cabo la valuacién diaria de las acciones, mediante
la contrataci6n de una Empresa Valuadora de Sociedades de Inversién; y por
{itimo, ejercitar los derechos corporativos que fa propiedad de la cartera otorgue
al fondo.

Las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos Para el Retiro

A diferencia de las sociedades de inversion tradicionales que tienen en esencia
un caracter financiero, las SIEFORES se constituyen como entidades con
caracter social constituidas por las AFORES, con la finalidad exclusiva de invertir
los recursos de los trabajadores provenientes de las cuotas y aportaciones para
el retiro que realizan de forma tripartita los patrones, ef Estado y los propios
trabajadores. Su funcionamiento esta a cargo de un Consejo de Administracién y
para iniciar operaciones, deben contar con fa autorizacion de la CONSAR y tener
Integramente suscrito y pagado el capital minimo exigido®.

En el capital social fijo de las SIEFORES sélo pueden participar los socios
accionistas de la AFORE y en el capital social variable, exclusivamente los
trabajadores afiliados a la AFORE que invierten los recursos de sus cuentas
individuales. Para garantizar el correcto funcionamiento de la SIEFORE y el
cumplimiento de la normatividad en la materia, éstas deben contar con un comite
de inversién, el cual determina ias politicas y estrategias de inversion y la
composicion de los activos de la sociedad, debiendo propiciar fa mayor seguridad
y la obtencién de una adecuada rentabilidad de los recursos, asi como la

%2 De acuerdo con ta Circular CONSAR 02-1, publicada en el Diario Oficial de la Federacion ef 11
de octubre de 1998, el capital minimo exigido es de 4 millones de pesos.
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consecucion de objetivos nacionales como el incremento el ahorro interno vy €l
desarrollo de! mercado de instrumentos de largo plazo, de tal forma que los
recursos se orienten a fomentar la actividad productiva nacional, la generacién
de empleos, la construccion de vivienda, el desarrollo regional y de

infraestructura,

Las AFORES pueden constituir y operar varias SIEFORES, las cuales tendran
una composicién de su cartera distinta, atendiendo a diversos grados de riesgo,
no obstante estan obligadas a constituir por lo menos una, cuya cartera de
valores se integre fundamentalmente por activos que preserven el valor
adquisitivo de los recursos. Por su parte los trabajadores tendrén el derecho de
elegir libremente a la SIEFORE en la cual se invertirén los recursos de su cuenta
individual, teniendo la opcion de elegir los porcentajes de recursos gue se
invertiran a cada una de éstas.

En todo momento las AFORES que operen SIEFORES, deben elaborar y poner
a disposicién de los trabajadores prospectos de informacion, en los que se
consigne la advertencia de los riesgos que pueden derivarse de la clase de
portafolios y carteras que compongan cada sociedad de inversién, ast como una
explicacion de los criterios aplicados para el sistema de valuacidn de sus
acclones y respecto a la forma de célculo e importe de las comisiones que se
cobraran al afiliado. Asimismo deben hacer del conocimiento de los trabajadores,
su derecho a que la(s} SIEFORE(S) que operen sus recursos, a {ravés de la
administradora de ésta, les recompre a precio de valuacion hasta el 100% de su
tenencia accionaria, en los siguientes casos:

a) Cuando el trabajador adquiera el derecho a gozar de una pension o a
alguna ofra prestacion en los términos de la Ley del Seguro Social;

b) Cuando se presente una modificacién al régimen de inversion o de
comisiones;

c) Cuando la Comision les hubiera designade una AFORE y decidan
traspasar sus recursos a ofra, y

d) Cuando soliciten el traspaso de su cuenta individual a otra AFORE.
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Para garantizar los recursos para e! retiro de los trabajadores, las SIEFORES
tienen prohibido emitir obligaciones, recibir depdsitos de dinero y adquirir
inmuebles; dar u otorgar garantias o avales, asi como gravar de cualquier forma
su patrimonio; adquirir o vender sus acciones a un precio distinto al que resulte
de aplicar los criterios establecidos normativamente; practicar operaciones
activas de crédito, excepto préstamos de valores y reportos sobre valores
emitidos por el Gobiemno Federal, asi como sobre valores emitidos aceptados o
avalados por instituciones de crédito, siendo que en las operaciones de reporto 0
de préstamo de valores, las SIEFORES (nicamente podran actuar como
reportadoras o prestamistas; obtener préstamos o créditos, salvo aquéllos que
reciban de instituciones de crédito, intermediarios financieros no bancarios y
entidades financieras del exterior, que tengan como objeto satisfacer la liquidez
que requiera su operacion normal; adquirir el control de empresas; celebrar
operaciones en corto, con titulos opcionales, futuros y derivados y demas
analogas a éstas, asi como cualqguier tipo de operacion distinta 2 compraventas
en firme de valores, salvo cuando lo autorice el Banco de México a propuesta de
la CONSAR; celebrar operaciones que de manera directa o indirecta tengan
como resultado adquirir valores, por mas de un cinco por ciento del valor de la
cartera de la sociedad de inversion de que se trate, emitidos o avalados por
personas fisicas o morales con quienes tenga nexos patrimoniales o de control
administrativo; y, adquirir valores extranjeros de cualquier genero.

Las SIEFORES deben operan con valores y documentos a cargo del Gobierno
Federa! y aquélios gue se encuentren inscritos en el Registra Nacional de
Valores e Intermediarios, es decir aquellos que garanticen la seguridad de los
recursos. El régimen de inversion se encuentra sujeto a fas reglas que expide la
CONSAR y los parametros que define su Comité Consultivo y de Vigilancia,
debiendo previamente tomar la opinion del Banco de México y la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

De manera general se ha establecido que el 100% de su activo total debe estar
representado por efectivo y valores, siendo que la cartera de valores debe estar

integrada por los siguientes instrumentos:



a)
b)
)

d)
€)
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Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal;
Instrumentos de renta variable;

Acciones de ofras sociedades de inversidn, excepto sociedades de
inversion especializadas de fondos para el retiro.

instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas;

Titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de
banca maltiple o de hanca de desarrollo; y,

Titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su valor
adgquisitivo conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Los valores de los ultimos tres incisos, deberan estar calificados por una
empresa calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores y los relativos al inciso b), solo podran ser adquiridos cuando sean
emitidos por empresas de reconocida solidez, solvencia y bursatilidad. De
manera particular, la CONSAR® ha establecido los porcentajes de inversion de
cada uno de los instrumentos y titulos gue pueden adquirir las SIEFORES,

siendo éstos los siguientes:

l. Considerando la inversion por tipo de valor, las SIEFORES deberan
mantener cuando menos el 51% de su activo total en instrumentos y titulos,

que estén denominados en Unidades de inversion.

il. Sin perjuicio de lo anterior, los limites de inversién por los distinios tipos de

emisor seran los siguientes:

a) La inversién en instrumentos, en titulos emitidos o avalados por el

Gobiemo Federal, o en titulos emitidos por el Banco de México,
podra ser hasta del 100% del activo total de las Sociedades de
Inversién, Esta inversién no incluye a los valores emitidos por las
instituciones de banca de desarrollo. Asimismo la inversién en estos
instrumentos o titulos que estén denominados en moneda extranjera,
podra ser hasta del 10% del activo total de la SIEFORE, siempre y

| os porcentajes de inversion e consignan en la Circular CONSAR 15-1, publicada en el Diario
Oficial de la Federacion el 30 de junio de 1997.
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cuando se encueniren inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios;

La inversion en titulos emitidos por empresas privadas y emitidos,
avalados o aceptados por instituciones de crédito podra ser hasta del
35% del activo total de las SIEFORE. No obstante ia inversion en
titulos emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca
mditiple o emitidos o aceptados por entidades financieras podré ser
en su conjunto, hasta del 10% det activo total de las SIEFORE.

IIl. Las SIEFORES deberan diversificar su cartera de acuerdo a lo siguiente:

a)

b)

)

d)

La inversion en titulos emitidos, avalados o aceptados por un mismo
emisor, podra ser hasta del 10% del activo total de la SIEFORE;

Solo podran invertir hasta un 5% de su activo total, o bien, hasta un
10% previa auforizacion de fa CONSAR, en titulos emitidos por
empresas privadas, o emitidos, avalados o aceptados por
instituciones de crédito, con quienes la AFORE tenga nexos
patrimoniales,

lLas SIEFORES podréan invertir hasta el 15% de su activo total en
Titulos emitidos, avalados o aceptados por sociedades relacionadas
entre si, y

La inversion en titulos pertenecientes a una misma emision, podra
ser hasta del 10% de la emisién de que se trate, excepto cuando se
trate de titulos emitidos, avalados o aceptados por una Institucién de
Crédito, sin que ello sea aplicable a [os titulos emitidos o avalados
por el Gobierno Federa! 0 emitidos por el Banco de México, asi como
a los instrumentos.

IV. Las SIEFORES deberan mantener cuando menos el 65% de su activo

invertido en titulos e instrumentos cuyoe plazo por vencer o la revisidn de su

tasa de interés, no sea mayor a 183 dias. Asimismo y cuidando el punto

anterior, deberén invertir un porcentaje de su cartera en instrumentos o en
titulos emitidos o avalados por el Gobierno Federal o emitidos por el Banco

de Mexico, cuyo plazo por vencer no exceda de noventa dias.
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V. Las SIEFORES tienen prohibido adquirir titulos emitidos, aceptados o
avafados por entidades financieras e instituciones de banca mtltiple que se
encuentren sujetas a intervencién administrativa o gerencial; adquirir titulos
subordinados; adguirir titulos convertibles en acciones; y, adquirir titulos
denominados en moneda extranjera o indizados a fa misma, con excepcion
de aquéllos a los que se refiere el inciso a) fraccion 1i.

Las SIEFORES se constituyen en parte nodal del nuevo sistema de pensiones,
toda vez que son las responsables directas de invertir los recursos de los
trabajadores. En este sentido, el éxito del nuevo sistema de pensiones
dependera en buena medida de habilidad y experiencia de los operadores de las
SIEFORES, que permitan la obtencién de rendimientos atractivos para los
recursos, asi como de [a eficiente supervisién par parte de la CONSAR, que evite
la toma de riesgos innecesarios que conlleven a la devaluacion o pérdida de las
cuotas y aportaciones para el reliro, o la inversion de las mismas en aclividades
no prioritarias para la economia nacional,
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1.2 E! nuevo Esquema de pensiones

De acuerdo con la Ley del Seguro Social publicada en el Diario Oficial del la
Federacion el 21 de diciembre de 1997, los trabajadores afiliados al IMSS tienen
derecho a obtener una pensién de acuerdo a las modalidades y supuestos que al
efecto establece el citado ordenamienio. Las pensiones a recibir, serian
otorgadas al amparo de alguno de las siguientes coberluras correspondientes al
régimen obligatorio:

» Seguro de Riesgos de Trabajo (RT):
» Seguro de Invalidez y Vida (IV), ¥
» Seguro de Retiro Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV).

Una primera gran diferencia con el anterior esquema de pensiones, es la division
realizada al entonces seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y
Muerte, mismo que en el nuevo esquema de pensiones se divide en dos: IV y
RCV, adicionando a éste (ltimo los recursos de fa subcuenta de retiro prevista en
el SAR 92,

Una segunda diferencia y quiza la mas importante, es la relacicnada con la
administracion de las cuotas y aportaciones de cada uno de estos seguros, para
los cuales se establece que los recursos derivados de los seguros de RT e IV se
mantendran bajo la administracion del IMSS y los relativos a RCV, seran
administrados por las entidades financieras denominadas AFORES, mismas que
astan facultadas, como ya se seiiald en el aparlado anterior, para administrarios
e invertirlos a través de las SIEFORES que operen. En el presente apartado se
realiza un andlisis de las modalidades y formas en las que se operaran las
pensiones en este nuevo régimen, tomando en consideracion el origen de los
recursos para financiarlas, es decir si provienen de los recursos administrados
por el ISS o por las AFORES.
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Pensiones del Seguro de Invalidez y Vida (IV).

El programa de pensiones por el seguro de IV se fundamenta en la acumulacion
de fondos y reservas actuariales, que en adicién a los recursos del seguro de
RCV*, permitan cubrir las pensiones a los trabajadores o sus beneficiarios. Los

riesgos que ampara este seguro son:

« Invalidez® - Consiste en la imposibilidad de! irabajador para desemperiar un
trabajo que le remunere por lo menos el 50% de los ingresos gue percibia
habitualmente y que esta imposibilidad se origine por una enfermedad o
accidente que hubiera ocurrido fuera del trabajo. Para acceder a la pension
por este ramo, el trabajador debe tener acreditadas 250 semanas de
colizacién al IMSS cuando el estado de invalidez sea de 100% y debera
contar con 150 semanas de cotizacion cuando menos, en los casos en que la
invalidez que se determine sea de 75% o mas.

» Vida®™ - EI fallecimiento de un trabajador afiliado, genera el derecho a los
beneficiarios de obtener una pension por este ramo, siempre y cuando el
trabajador al fallecer hubiera cotizado al IMSS 150 semanas o bien que al
momento de! deceso el trabajador estuviera gozando de una pension por el
ramo de invalidez. Para disfrutar de ia pension, Ja muere debe ser causada
por una enfermedad o accidente no profesional.

Para el seguro de IV ¢l programa de pensiones de la Ley del IMSS incorpora una
nueva modalidad, que consiste en contratar con la compaiiia aseguradora67 de
eleccion del trabajador, la renta vitalicia y seguro de sobrevivencia que garantice
al trabajador o sus beneficiarios, en su caso, Ia pension a que tiene derecho.

8 Uno de los aspectos que pudieran causar mayor confroversia en el nuevo sistema, €s el hecho
de que no obstante que ef trabajador se encuentra asegurado en tres coberturas diferentes e
independientes {1V, RCV y RT), en la practica cuando se sucede algln siniestro por invalidez,
riesgo de trabajo 0 muerte se hace uso de los recursos del seguroe de RCV.

% ariculos 119 del la Ley del Seguro Social publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 21
de diciembre de 1995.

8 articulo 427 de la Ley del Seguro Social vigente.

87 | as compaiiias aseguradoras que oparen seguros de los previstos en la Ley del SAR, deben
contar con la autorizacion expresa de la SHCP.
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Como renta vitalicia debe entenderse a “"el confrato mediante el cual la
aseguradora a cambio de recibir los recursos acumulados en la cuenta individual
se obliga a pagar periédicamente una pensién durante la vida del pensionado” y
como seguro de sobrevivencia a "aquel que se contrata por los pensionados, por
riesgos de trabajo, por invalidez, por cesantia en edad avanzada o por vejez, con
cargo a los recursos de la suma asegurada, adicionada a los recursos de la
cuenta individual a favor de sus beneficiarios para otorgarles fa pensién, ayudas
asistenciales y demés prestaciones en dinero previstas en Jos respectivos
seguros, mediante la renta que se les asignara después del fallecimiento del
pensionado, hasta fa extincion legal de las pensiones“ﬁs. Bajo este esquema de
funcionamiento, el IMSS es responsable de certificar el derecho a fa pension y de
calcular las sumas de dinero necesarias que habran de integrarse y transferirse a
las compafiias aseguradoras para que éstas paguen mensualmente la pension al
trabajador o sus beneficiarios.

Bajo el nuevo sistema el monto mensual de la pension que recibe un trabajador
pensionado por invalidez, es igual a una cuantia basica del 35% del promedio de
los salarios de las de las tltimas 500 semanas de cotizacién®, mas una ayuda
por concepto de asignacion familiar (carga familiar), la cual se otorga de acuerdo
a los siguiente:

= Para la esposa o concubina, la cantidad equivalente al 15% de la
pensién que corresponda al pensionado.

= Para cada uno de los hijos menores de 16 afios, el 10% de la
pension que reciba el pensionado.

= El equivalente a! 10% a cada uno de los padres del pensionado, si
@s que no existen hijos y conyuge. Si el pensionado sélo tiene un
ascendiente, puede acceder a un 10% adicional de su pension.

= S5i no existian ninguno de los familiares anteriores, ei pensionado
adquiere el derecho a obtener su pension mas un 15% adicional.

%3 Articulo 169 del fa Ley del Seguro Social vigente.

% para el ramo de invalidez se debe considerar que el IMSS determina ef porcentaje o grado de
incapacidad, por lo que la pension sera igual a fa cuantia basica multiplicada por el porcentaje
de invalidez determinado.
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Adicionalmente e! Instituto otorga un aguinaldo igual @ un mes de pension, asi
como una ayuda asistencial equivalente al 20% de la pension que corresponda a
los trabajadores pensionados por invalidez, si es que acredita un estado fisico
que requeria de ia ayuda de otra persona de manera permanente o continua.

La pensién a que tiene derecho el trabajador se aclualiza conforme a los
incrementos en el Salario Minimo General para el Disfrito Federat (SMGDF) y en
ningan caso su cuantia puede ser superior al 100% del salario promedio que
sirvi6 como base para calcularla, incluyendo las asignaciones familiares y ayuda
asistencial, siendo que ésta no puede ser inferior a la pensién minima
garantizada que de acuerdo a la Ley del IMSS es de 1 SMGDF™".

Para el ramo de invalidez la pension estarfa dada de acuerdo a los siguiente:
Para el pensionado: P=W¢g [0.35 (0} ]

Donde:

P =Pension Mensual

W = Salario Diario Promedio de las tltimas 250 semanas de cotizacion.
¢ = Dias del mes.,

0.35= Cuantia béasica determinada por la Ley del IMSS

o =Porcentaje de invalidez determinada por el IMSS.

Si el pensionado tiene derecho a recibir asignaciones familiares y ayudas
asistenciales, percibiria en adicion a su pensién mensual, un monto determinado
de acuerdo a lo siguiente:

Por concepto de asignacion familiar: ¢ = P [ (Y 0.15) + { Xn 0.10} ]
6 P{Rn0.10) cuando Y=0yX=0
6 P0.15 cuandoY=0,X=0yR =0
6 P{(R020)cuandoY=0,X=0yR=1

™ £n los casos en que la pension mensual a obtener por un trabajador sea inferior a 1 SMGDF, el
Gobiemo Federal aportarad los recurscs complementarios a efeclo de que la misma se
incremente y sea igual a ia cantidad descrita.
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Por concepto de ayudas asistenciales: y=P 0.20

Donde:

¢ = Monto mensual a recibir por concepto de asignaciones familiares.

P = Pensidén Mensual.

Y = Conyuge del pensionado en plenitud de derechos.

X = Hijos menores de 16 afios del pensionado’,

R = Padres del pensionado, siempre y cuando dependan economicamente de

éste.
n = NGmero de familiares para esa categoria.
Y =Monto mensual a recibir por ayudas asistenciales.

En suma, el trabajador pensionado por invalidez tiene derecho a las ayudas
asistenciales y asignaciones familiares, obtiene una pension mensual igual a P +
& + y, mas uria anualidad o aguinaldo igual a P, debiendo cumplir que; SMGDF

Mensual < P + ¢ +y < Salario Base de Calculo Mensual.

Para el ramo de vida, es decir en caso de fallecimiento del frabajador, el monto
de las pensiones estd determinado en funcién de la renta mensual gue
corresponderia al trabajador en caso de una pensidn por invalidez, de acuerdo a

lo siguiente:

Pension de viudez.- El conyuge en plenitud de derechos, obtiene una pension
equivalente al 90% de la pension de invalidez que el pensgionado fallecido
disfrutaba, o de la que hubiera correspondido al asegurado en caso de
invalidez. Asimismo, el conyuge viudo tiene derecho a la ayuda asistencial, si
su estado fisico lo requiere.

Pension de Orfandad.- Cadz uno de los hijos menores de 16 afos o
incapacitados, obfiene una pension mensual equivalente al 20% de Ia
pension de invalidez que el pensionado fallecido disfrutaba, o de la que

1 a pensién y las asignacicnes familiares pueden promogarse hasta los 25 aflos, cuando el hijo
del pensionado continiie estudiando en alguno de los planteles del sistema educativo nacional o
bien si se encuenira incapacitado.
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hubiese comespondido al asegurado en caso de invalidez. En caso de que el
huérfano lo fuera de padre y madre la pension se incrementa a 30%.

Pensién de Ascendientes.- En caso de no existir conyuge o hijos, se les
otorga a cada uno de los padres dependientes econémicamente del
trabajador fallecido, una pension equivalente al 20% de la que estuviese
gozando al fallecer el pensionado o de la que corresponderia por invalidez.

E! financiamiento para cubrir las primas del seguro de IV, proviene de cuctas
tripartitas que de manera obligatoria cubren los trabajadores, los pafrones y el

Estado, de acuerdo ai siguiente cuadro:

Financiamiento para el Seguro de IV

Aportante Monto de la Aportacién
Trabajadores 0.625% respecto al Salario Base de Cotizacion (SBC)
Pairones 1.75 % respecto al SBC
Estado 0.125 % respecto al SBC
Total 2.5% respecto al SBC

Para los efectos del monto de las aportaciones, el SBC se compone de los pagos
hechos en efeclivo por cuota diaria, las gratificaciones, percepciones
alimentacion, habitacion, primas, comisiones, prestaciones en especie y
cualquier otra cantidad que se le entregara al trabajador, siendo el limite maximo
para este seguro 15 veces el SMGDF, cantidad que se incrementara anualmente
en un salario minimo hasta llegar a 25 en ¢l afio 2007.

De acuerdo con las disposiciones reglamentarias, las reservas de las
aportaciones del seguro de IV deben invertirse en activos financieros. Asimismo
los recursos deben registrarse contablemente en partidas diferentes del resto de
los seguros previstos en la Ley del Seguro Social y utilizados de manera
exclusiva para el pago de las prestaciones del propio seguro y en caso de que
existieran diferencias posilivas de los ingresos menos los egresos, éstas se

utilizarian para incrementar las reservas.
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Las disposiciones de la Ley de!l Seguro Social para el otorgamiento de pensiones
del seguro de IV, establecen que en caso de sucederse alguno de los siniestros
el IMSS debera realizar los calculos acluariales que permitan determinar la
cuantia de los recursos necesarios (monto constitutivo) para financiar la pension
y el seguro de sobrevivencia en su caso, considerando para tales efectos el
porcentaje de incapacidad que determine el IMSS, el nimero de individuos del
nicleo familiar con derecho a pension, las asignaciones familiares y ayudas

asistenciales.

Una vez determinado el monto constitutivo, el IMSS solicitard a la AFORE
elegida por el frabajador los recursos acumulados en su cuenta individual’® y st
estos resultaran insuficientes para cubrir la suma requerida, el IMSS aportara el
faltante (suma asegurada) que en adicion a los recursos de la cuenta individual
serviran para contratar con la compania aseguradora elegida por el trabajador, la
renta vitalicia y el seguro de sobrevivencia respectivo.

En caso contrario, es decir, si los recursos de la cuenta individual resultaran
superiores al monto constitutivo necesario para la contratacion de Ja renta
vitalicia y el seguro de sobrevivencia, el trabajador estard en posibilidades de
disponer de los recursos excedentes aiguna de las siguientes maneras:

a) Retirar los recursos excedentes en una sola exhibicion;

b) Confratar una renta vitalicia por una cuantia mayor, o

¢) Aplicar los excedentes al pago de una sobreprima para incrementar
los beneficios del seguro de sobrevivencia (sdlo en el caso del ramo
de invalidez).

2 D acuerdo con la Circular CONSAR 31-1, publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 8
de junio de 1998, para la integracion del monto constilutivo sélo se utilizaran los recursos de la
cuenta individual corrgspondientes a las cuotas y aportaciones depositadas a partir del 4o.
bimestre de 1997 (exceptuando las aportaciones voluntarias), por lo que de hecho los recurses
de las cuentas del SAR 92 que hubieran sido transferidas para su administracién a las
AFORES, no seran utilizadas con fines de pensidn, por lo que el trabajador podra disponer de
tales recursos en el momento que obtenga el derecho a disfrutar de cualesquiera de las
pensiones que establece la Ley del Seguro Social.
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Una de las reformas mas significativas del nuevo sistema de pensiones, es la
relativa a la posibilidad de retirar y recuperar las cuotas y aportaciones que se
hubieran realizado a la cuenta individual administrada por la AFORE, en los
casos en que el trabajador no cumpliera con el requisito de las semanas de
cotizacién que al efecto establecen cada uno de los ramos de aseguramiento del
seguro de IV. Tal situacion representa un aspecto positivo en relacién al viejo
sistema, en donde simplemente se negaba la pension y no existian posibilidad de

recuperar los recursos aportados.
Pensiones del Seguro de Riesgos de Trabajo.

Los riesgos que ampara este seguro son los accidentes, enfermedades o muerte
del trabajador como consecuencia ¢ resultado de su actividad Jaboral,
considerando como accidente o enfermedad de trabajo, a todo estado patoldgico,
lesion y perturbacion funcional inmediata o posterior que se presente en gjercicio
o con motivo del trabajo, incluyendo a los accidentes sucedidos en el trayecto del

domicilio al empleo.
Los accidentes o enfermedades por RT , generan pensién en {res sentidos:

« Cuando se genera incapacidad permanente total, el asegurado tiene derecho
a recibir una pensién mensual equivalente al 70% del salaric en que venia
cotizando, misma que se actualiza de conformidad con el incremento en el
SMGDF. En ¢l caso de que la incapacidad permanente se origine por una
enfermedad, la pension es calculada de acuerdo al salario promedio de las
(iltimas 52 semanas de cotizacion.

¢ Para los casos en que se genera incapacidad permanente parcial, se esta a
lo dispuesto por la Ley Federal del Trabajo y solo se tiene derecho a pension,
cuando la incapacidad permanente parcial determinada sea superior & un
25%. En este caso, la pension es establecida en funcion del porcentaje de la
que corresponderia por incapacidad permanente fotal.
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» Cuando el RT produce la muerie del trabajador, el conyuge tiene derecho a
una pension equivalente al 40% de la que lo corresponderia at trabajador por
incapacidad permanente total; a cada huérfano en plenitud de derechos le
corresponde una pensién del 20% de la que corresponderia por incapacidad
permanente total o bien, una pensién equivalente al 30%, si hubieran
quedado huérfanos de padre y madre; y en caso de no existir conyuge o
hijos, se otorga a los ascendientes dependientes del asegurado una pension
del 20%, de la que corresponderia al trabajador por incapacidad permanente.

Todas las pensiones del seguro de RT se deben contratar con las companias
aseguradoras autorizadas bajo la modalidad de rentas vitalicias y seguro de
sobrevivencia. Asimismo, éstas se actualizan anualmente conforme a los
incrementos en el SMGDF y para cada una de ellas se otorga un aguinaldo
equivalente a 15 dias de la pension, cuando el trabajador hubiera cotizado al
IMSS cuando menos 52 semanas, ademas de que el Gobierno Federal garantiza
que fa misma no debera ser inferior a 1 SMGDF.

Para la contratacién de los seguros de renta vitalicia y sobreviencia por siniestros
derivados de un RT, la Ley del Seguro Social establece que el IMSS debera
realizar los calculos acluariales que permitan determinar el monto constitutivo,
considerando para tal efecto el porcentaje de incapacidad y el numero de
integrantes del nucleo familiar con derecho a pension, en caso de fallecimiento
por RT.

Determinado ya e! monto constitutivo, el IMSS solicitara a la AFORE elegida por
el trabajador los recursos acumulados en su cuenta individual’® y si estos
resultaran insuficientes para cubrir la suma requerida, el IMSS aportara el
faltante (suma asegurada) gue en adicion a los recursos de la cuenta individual
serviran para contratar con la compafiia aseguradora elegida por el trabajador, la
renta vitalicia y el seguro de sobrevivencia respectivo.

™ Selo se consideran los recursos de la cuenta individual comespondientes a las cuotas y
aportaciones depositadas a parfir del 4o. bimestre de 1997 (exceptuando las aportaciones
voluntarias)
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En caso contrario, es decir si los recursos de la cuenta individual resultaran
superiores al monto constitutivo necesario para la contratacion de la renta
vitalicia y el seguro de sobrevivencia, el trabajador o sus beneficiarios en caso de
fallecimiento, estaran en posibilidades de disponer de los recursos excedentes

alguna de las siguientes maneras:

a) Retirar los recursos excedentes en una sola exhibicion,

b) Contratar una renta vitalicia por una cuantia mayor, 0

c) Aplicar los excedentes al pago de una sobreprima para incrementar los
beneficios del seguro de sobrevivencia (sélo en el caso de pension por

incapacidad).

El financiamiento para cubrir fas prestaciones econdmicas derivadas del seguro
de RT, proviene de manera exclusiva de las aportaciones a cargo de Io:s
patrones, mismas que se determinan en funcion de la cuantia del salario base de
cotizacion y de los riesgos inherentes de fa actividad y empresa en cuestion.

La férmula general para el calculo del monto de las primas que deberan pagar

Jos patrones es la siguiente™.:

Prima = [{S/365)+V*(I+D)} * (F/N)+M

Donde:

V= 28 afios, que es la duracion promedio de vida activa de un individuo que no
haya sido victima de una accidente mortal o de incapacidad permanente
total.

F= 2.9, que es ¢! factor de prima.

N= Numero de trabajadores promedio expuestos & riesgo.

S= Tolal de dias subsidiados a causa de incapacidad temporal.

I= Suma de los porcentajes de las incapacidades permanentes, parciales y

totales divididos entre 100.
D= Numero de defunciones.
M= 0.0025, que es la prima minima de riesgo.

™ pg acuerdo con ef articulo 72 de la Ley del Seguro Social vigente.
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Al resultado anferior, se multiplica el salario base de cotizacion de cada
trabajador de la empresa y de esta forma se obtiene el valor monetario de la
prima que deberd cubrir el empleador. Cabe sefialar que el salario base de
cotizacion maximo reconocido por el IMSS es de 25 veces el SMGDF.

Las reformas realizadas al seguro de RT implican beneficios economicos
importantes para los patrones, ya que bajo el anterior sistema de cofizacion las
empresas pagaban sus cuotas en funcion de la siniestralidad propia, pero dentro
de los limites establecidos para las empresas de su ramo o categoria, por lo que
poco importaba que tanto se invirtiera en prevencion de riesgos de trabajo, ya
que al final solo podian acceder a pago minimo establecido para su categoria.
Por su parte en el nuevo esquema de pensiones, los patrones cubren sus
aportaciones en funcion de la siniestralidad historica de su empresa, de tal forma
que si disminuyen los accidentes pueden acceder a cuotas menores sin importar
la categoria o ramo de acfividad”®.

Al igual que en el seguro de 1V, los recursos son administrados por €l IMSS y las
reservas deben invertirse en instrumentos que garanticen su seguridad y
rentabilidad. Ademas, deben aplicarse exclusivamente para el pago de los
pasivos que se generen al amparo de este seguro.

Pensiones del Seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez.

Dentro de las reformas realizadas, son las relativas a este ramo de
aseguramiento las gue cobran mayor importancia y las que imprimen al nuevo
esquema de pensiones, los rasgos carateristicos de un sistema de capitalizacion
individual, ya que las cuotas y aportaciones que se derivan de este seguro son
administradas por las entidades financieras denominadas AFORES, quienes
estan facuitadas para invertirlas y administrarlas en los términos descritos en el
capitulo anterior. Los pensiones que se otorgan por este seguro son:

™5 | as empresas de reciente creacitn o que cambien de actividad, deben cubrir la prima media
que cormesponda, de acuerdo a la clase o categoria a la que pertenezcan, mismas gue son
determinadas por el IMSS.
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« Cesantia en Edad Avanzada™.- Para lo cual el trabajador debera tener 60
afios de edad y haber quedado privado de frabajo remunerado. Para
pensionarse por este seguro el frabajador debe haber cotizado al IMSS por fo

menos 1,250 semanas.

+ Vejez' - Para acceder a la pension por ef ramo de vejez, se requiere que el
trabajador haya cumplido 65 afios de edad y tenga reconocidas ante el IMSS
1,250 semanas de cotizacion.

La Ley de! Seguro Social establece que el trabajador que haya cubierto los
requisites para uno u otro ramo de aseguramiento, podra disponer de ia totalidad
del saldo de su cuenta individual y obtener con cargo a éste la pension de
acuerdo a alguna de las siguientes modalidades:

). Contratar con la compaiiia aseguradora de su eleccion, la renta vitalicia y el
seguro de sobrevivencia que garantice a los beneficiarios una pensién en caso
de fallecimiento del titular. La renta mensual a obtener sera actualizada
anuaimente conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Il. Mantener &l saldo total de su cuenia individual en la AFORE y efectuar refiros
programados de sus recursos. Sin embargo el trabajador que opte por esta
modalidad, puede en cualquier momento decidir contratar una renta vitalicia con
una compafiia aseguradora, siempre y cuando la renta mensual que obtenga
bajo ese sistema sea superior en 30% a la pension minima garantizada (1
SMGDF).

Es importante hacer un paréntesis para sefialar que el refiro programado es la
modalidad de obtener una pensién fraccionando el monto total de los recursos
acumulados en la cuenta individual, para lo cual se foma en consideracion la
esperanza de vida de los pensionados y su grupo familiar, asi como los
rendimientos previsibles de los saldos.

",Articulos 143, 144, 145 y 147 de la Ley del Seguro Social derogada.



109

Para los efectos de esta modalidad de pensidn, se calculara cada afio una
anualidad que sera igual al resultado de dividir el saldo de su cuenta individual
entre el capital necesario para financiar una unidad de renta vitalicia™® para el
asegurado y sus beneficiarios, la cual debera ser por lo menos igual al valor
correspondiente a la pension garantizada. La pension mensual correspondera a
la duodécima parte de dicha anualidad.

Al igual que en los seguros del IV y RT, el trabajador que solicite 1a pensién por
cesantia en edad avanzada y vejez y que no relina las semanas de cotizacion,
tiene derecho a retirar en una sola exhibicion la totalidad de los recursos de su
cuenta individual o en caso seguir cotizando hasta alcanzarlas.

La caracteristica mas importante para este ramo de aseguramiento, consiste en
que e! monto de las pensiones no esta determinado apriori, es decir que los
frabajadores que se pensionen al amparo de la nueva Ley del Seguro Social por
alguno de estos ramos, obtendran una renta mensual cuya magnitud dependera
del saldo total acumulado en su cuenta individual y de los rendimientos que se
hubieran generado durante su vida productiva, garantizando el Gobierno Federal
que la pension a obtener por el rabajador, en ningun caso podra ser inferior a 1
SMGDF.

El financiamiento para cubrir las primas del seguro de RCV, proviene de cuotas
tripartitas que de manera obligatoria cubren los trabajadores, los patrones y el
Estado, de acuerdo al cuadro II1.6.

Cabe sefialar que el limite maximo de percepciones reconocidas por el IMSS
para el concepto de retiro, es de 25 veces el SMGDF, mientras que para el ramo
de cesantia y vejez es de 15, cantidad que se incrementara anualmente hasta
llegar a 25 en al afio 2007.

:7 Articulos 137, 138 y 142 de la Ley del Seguro Sacial derogada.
8 Las fablas ulilizadas para calcular la unidad de renta vitalicia del retiro programado, se
elaboraran anuatmente por fa Comision Nacional de Seguros y Fianzas.
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Cuadro 11,6
Financiamiento para e! Seguro de RCV
Concepto de la Origen de los
Cuota o Aporte Monto de los Recursos Recursos /
Aportante
Retiro 2.000% del Salario Base de Cotizacién Patrén
Cesantia en Edad | 3.150% del Salario Base de Cotizacion Patron
Avanzada y Vejez | 1.125% del Salafio Base de Cotizacién Trabajador
0.225% de! Salario Base de Cotizacidn Gobierno Federal
Totat 6.500% del Salario Base de Cotizacién Aportacidn
Tripartita
Cuota Social ¥ 5.5% del Salario Minimo General en el D.F. | Gobierno Federal

4l Aportacién adicional del Estado, misma que se actualizard trimestralmente
conforme al INPC, en los mese de marzo, junio, sepliembre y diciembre.

Es pertinente sefialar que los trabajadores que no hubieran hecho uso de los
recursos de vivienda registrados en la cuenta individual a partir del 4o. bimestre
de 1997, podran utilizarlos a efecto de integrar el monto constitutivo necesario
para contratar la renta vitalicia y seguro de sobrevivencia, derivado de
cualesquiera de las coberturas de los seguros de IV, RT y RCV.

Por ultimo y para concluir el andlisis del nuevo sistema de pensicnes, es
importante sefialar que la Ley del Seguro Social establece que los trabajadores
que se hubieran afiliado a ese Instituto con anterioridad a la entrada en vigor de
las nuevas disposiciones, podran elegir libremente el sistema por el cual desean
recibir su pension, es decir, si se acogen a los beneficios y caracteristicas del
anterior sistema de reparto de beneficios definidos definido en el apartado 1.2 u
optan por obtener su pension de acuerdo a las modalidades y procedimientos
que se establecen en esta apartado. En todo caso el IMSS estd obligado a
realizar los calculos por cada uno de los esquemas, a fin de que el trabajador
decida el que més convenga a sus infereses.

A manera de resumen y a fin de facilitar su consulta, en el cuadro I1..7 se definen
de manera resumida fas formas y modalidades que establece el nuevo sistema
de pensiones. Asimismo, en la figura 111.8 se establece el modelo conceptual del
tramite que debera realizar el trabajador para obtener la pension que

corresponda.



111

GEGL 3P SIQUWSINP ap L2 12 UQEISPSS €] 3P 213U ouelq 12 s epeongnd je1oog omnbag |op A5 aand

{eJapag
owadqosy  |@  auoplodold
5 Op3Re | onb sosunoa:

‘JHO4V
gl Jod sopenswiwpy
‘le1n0s EJOND ap

odaosuos Jod 309NS

-epeblo1o eled souejuswadwod SOSINIAI SO Rietode
|eiopagd OWRIqoD 12 'JASWS | B Jouaju eisny €19 |s A sopefeden [ap [enpiipul

UG ‘EIUSRIp B Blopeinboase | 9P %G'G 12 SEW 'DES | BUSND B| US OPEINWNOE OP(ES 9P UGN UD Euejse ‘ugisuad B Sp oo B 4 zafon Jod
eyedwod e] & BN SSWI IR | 1I9P % 5220 Opeis3 - “2AONS 0 EpEZUBRR
‘JOOWS | B Jouadns ugrsuad ‘ngs | 1o seven ¢ L B Jouadns eas Jqad BY ugisuad B| A UQIDEZN0D S SEUBWSS 0GZ'L eunad pepa
eun Jebiolo eied sejusioynsu | 19p wszL' L Jopeleqes) - | opueno A audols ‘SEPIO3|qEIS? Sapeps S| 9p sajue asieusu epend Jopeleqen 13 A ua enuesan | zelp ke
ueynsas $0i159 1S “lopeleqesy ‘zalon A epuESE 8P UQIIEZI00 BP SBUBWIAS (GZ' | JAUAL URJagop 35 SOSED SOqUIE BIEd "soye 5o idwno | Jod ‘Jopeleqen | pezueay
1°p [enpiaipuy eeng | owes @ med  9051°¢ | Jopeleqes (8 opuene "uapeaoad zsfea sod BloUAMARIGOS 8D CINBSS B A ugisuad e s lap ugisuad | pepg ue
€] & seualpucdsoalcs ‘JUOLY | £ 0Bl op owe (o eied | -opelauntual ofeqes ap opeald ovv_.& £ soye 09 eidwno Jopefeqen (& opuend vapasold e a1qno | BjUeSaD)
e} Jod sopessiuupe sosinoay | DES 19P %Z Seucied - | ‘epezuese peps us epuesao sod eouoainsiqos ap oinBes 1o A ugisusd B 4 enboinbag | 'omey
*SHONW 3P 0SB Ud 0G| A Zapl|aaul ep
0SB UG SRUBLISS 0T OPERI0e Jegey aseinbal a8 ‘sauoisusd skl B Japetok eled »
"eisULIpE 2Rb epia K Zepreaul 'SSWI ‘opelye |e Bpapucdsanco snb zapyeau Jod ugisuad | ssjeuoisayoud
op ounbes [@p  S0Sin3ad | (o tod sopenspupe uos | ] 6P %00l e Jepadxs gipod ou sauojsuad st ep euns e 'soliy o ebniuco Jsixe au
sop B ofes uoo ‘Bioudlepp | sosimas soi1s3 (0BS) | ou BP 0SEO LS SEILSIPUSDSE SO| B OUN BPED B %0Z ‘A 1%0E B BUEUSWAIU 95 ugisuad | sapepauLajue
€] elopenfose Djpedwos B [ uppezioo  ep  9sEq § | JopusBoud ono [0 aosie) IS A ofiy Bped B %02 ‘efinfuco |B %06 ‘ZeblieAt) ap osed o oleqeny
2 guqno SSINT 19 ‘sejuaynsy) | olejles B ugipeal Uod | ue Jopeleqen je opipucdsauco eraigny enb uoisuad Bl ep Lgioun) US epeINajES ‘sajebs) |ap eJony
uBynsas sEIS? 15 A Jopeleqed) | '%S29°0 19 salopeleqes; | soueloyeusd So| B BARIULSP UQISUSd eun giepucdsoxoo Yopefegen |ap ausny A sopewso
1op |[EDPINR| euann (so] B A %S5 L UGIDBZIROS 6P SBUBLWSS SEUAIUIND sewn $B| op SouB|es so| ap oipawold 19p %SE B SQIBPIOOE
B] B sajuaipuodsanco ‘IMO4Y | Jepode spuodssuos | aualeanbe [eodws) uoisuad Bun Rispuedsanoo ‘|eodiua) J2gied Uod Zapieal| s sojeuqna | BpIAA
g) Jod sopesstrwpe sosinoay | sauosed 50] \'d BIOUSNABSUOD OLUOY S84 [eUn]Sajoid OU SUBPIJJE O ZBPIIRALI RIS A ohh oinbag | ZopieAU]
‘g [op ofuen 'OPIDaYE} 9P UGIEZROD B8P BSEq OUEBIES (3P %0/ 12 J8peaxe jipod ou usnbico
e plso s0Sioa) soise | es enb seucisuad sy op ewns B sofly o sBnAuco Jisixe ou 8 BSED U3 SIUSIPUSISE
ensupe snb oleqen ep | 9p  ugpensiukupe e [ S0 8p OUN epeEd B Wbl ‘A 9412 B BuBlowenw as ugisuad B) Jojusbod ono e
sobsap ep ounbes [ap sosindal | “esedwe B ap pepianoe | 82918} 1§ £ olly Bpeo B %) 'BBnAuoo 1B %92 1D8S 9P UgIoun; US BINJ[ED 85 anb Blus|w |esoge)
s0) B oB|d uco ‘'epuoieip |wl  sp  sewesmyu | ‘souedjeusq sol B BANUYSP ugisued Bun piapucdsaled opefeqel eR SUENIN 4 oysdwissep
o] eiopeinbese ejyedwoo e | sobsay so| A Jopefeqen ‘oleqed) [op | [op oMW LoD
B RIUGRD SSINI 1S 'SSIURYNsuE | 18p DES (8P ugioun; ua | jesepad A8 €] Jod OPBUULSIEP RIBS ClUOW 0AND 'BIaURIAIASIGOS B ounBas A samuuyep | o opouale us
uBynsss soisg |s A Jopeleqes) | suuusiep op olow ng ] ugisusd Bun Repuodsalcd ‘%05 (B Jouadns jejpued plusueuled peppedesyy + | uepsons enb
)] fenpiapul geny | ‘ounbes eise op seloN0 "solR[OHEUSY $O| BIed BOUBAIABIGOS Bp omnbes un A DAS 0P %02 | sopepouejue | ofeqesl
B) B seuapuodsancs ‘Iu04Y | sl esweiSei; sebed | 1op BAUYep |eNSuSW ugisURd BUN EiBpUCdSaLOY '1BI0) elugueuued pepioedeou] A | o seluapoe ep
et Jod sopens|uwpE $05iMay | apuodsenos ugsed |1y IE[oUSNIBEUDD owod vk ofeqeni spoBseiBlg A aigng | sobseiy
SORINI0Y - : ‘ .
%0| 8p OU[Is6Q
. SAUOISUSd ST} 18B1010 K seucpeody ounBes
wed 20%IN28Y 20| 8p uaBug | £ swons se) ep veBuo ugisuad u| #p 2:0! Koanow co_ua_._u!ﬁ op odiL

SSWITV SOaVITIdY SUOAVIYEYHL SOT 30 SANOISNId 30 OINIIWYONOLO 13 Vvd 30 TVNINID <2w:0mm

L1 0"avnd




112

-jopefeqen j9 Jod epibaje
elopeinfase elyedwoo & 2 |enppY
euand B| 9P SOSINDAI  SO]  dldysuel
‘gIoNepn  ejual ap  pepepow g oleq
ugisuad e] saualqo Jod oido Jopefeqen (919

‘fenpiAipul BlUSND
2 e obfies uoo BuBWENSUA  LEISURY
gl ebed A ssjeUEMOE SOINOED SO EZIRA
‘sopeweibord sones ap pepyepow e Jod
uoisuad e sauago Jod eydo Jopefegel} 915

SIHOIY

Jopeleqely
e uoisuad e auswiensuaws ebed A souesaosu
sojeuemoe  SONOED  SO|  eZieas  opelegen
9P jenpIMpUl BJMSND B} 3P SOSINDDI SO u0D £

o4

YHOavenNo3asy
YINVANOD

A

EN

ENPIAIPUI BIUSND B 3p $05IN23d 50| & ofed uod ‘ugisuad

e} auawWEensuals snfed A SOUESIIBU SOINJED SO| Soyed

e]so anb mied IWOLAY Bl B Euuoj sopewelbosd omey

‘upisuad e ap obied 1= soyess 8159

anb eled eopeanBase ejpedwos g B ([BAPIAIPUE BIUSND B| 3P

S0SJNOS) S0| RIBYSURN anb JYOLY B B BIDI0S (BJ3||epA ejuoy
UQISUAd P UQIDINIOSA) SULUD A SOUOSIDP EXYINSD

SSHI

NOISNId 34 3LINVHL 130 TVYNCISVHIAJO YW3INDS3
g’ VENDId

‘sopewelboid
soqias Jod  edo 15 '3YUOLAV
e} 2p aued Jod A ERiEpPA BjUD) 3p
pepijepows e} Jod ejdo 1S Riopesnbase
e[ ap ojonpuad Jod ugisuad ef aqoay

ugisuad | 'SSIN| 3 e BloS

¥Oavrvaeval

o

<
«



113

i1, 3 El Impacto Social del Nuevo Esquema de Pensiones

El nuevo esquema de pensiones que se deriva de la Ley del Seguro Social tiene,
como toda modificacion reglamentaria, un impacto directo en fa sociedad, mas
aln cuando sus efectos reperculirén en los recursos con los que habran de
subsistir los trabajadores que por siniestros o por edad avanzada, queden
privados de un frabajo remunerado’®. En este sentido es fundamental analizar las
reformas desde una perspectiva social, que permitan establecer los beneficios
que a nivel individual se derivan del nuevo sistema, en comparacion al esquema
de reparto recientemente reformado.

De acuerdo con el analisis realizado en los capitulos anteriores, bien puede
decirse que el nuevo esquema de pensiones propicia a nivel individual los
siguientes beneficios:

Instrumentacién de la cuenta individual.- Este aspecto es sin duda
fundamental y distintivo en el nuevo esquema de pensiones, ya que al
instrumentar cuentas individuales de ahorro para el refiro el trabajador lleva un
control total sobre e! incremento de los saldos de cada una de las subcuentas
que la integran, ademas de existir la posibilidad de realizar aportaciones
voluntarias que pueden utilizarse para el incremento de la pension o simplemente
como ahorro adicional, con la ventaja de que al ser invertidas en las SIEFORES,
obtienen un rendimiento que en general es superior a las tasas de interés que
ofrecen las instituciones bancarias para este tipo de depésitos. Como ejemplo
basta sefialar que la tasa promedio anual bruta de depdsitos a inversion que
ofrecen los distintos bancos al mes de mayo es de 14.27%%, mientras que el
rendimiento nominal promedio de las 17 SIEFORES que operan las AFORES al
mismo periodo es de 21 A41%5,

) os individuos que se veran direclamente afectados por el nueve sistema de pensiones, serén
los 11.4 millones de trabajadores afiliados a! IMSS, de acugrdo a las cifras proporcionadas por
ese [nstituto a julio de 1997.

®pyente: REFORMA, Seccitn Negocios del 30 de mayo de 1998. Para el célculo del promedio,
se tomé la tasa anual bruta que pagan 19 instituciones financieras del pais, para depésitos en
un rango de entre 25 a 50 mif pesos. .

1£| rendimiento es por et periodo del 1°. de julio de 1997 al 31 de mayo de 1998. Fuente: Pagina
de Internet de la CONSAR.



114

Es de destacar que la cuenta individual es intransferible e inembargable y los
recursos ahi depositados son propiedad exclusiva del trabajador, no obstante
solo puede hacerse uso de ellos al momento de sucederse alguno de los
siniestros que ampara la Ley del IMSS o cuando el trabajador liegue a edad
avanzada, asi como en casos especificos como ayuda para gastos de
matrimonio y por desempleo®.

Al contar el trabajador con una cuenta individual recibe al momento de su retiro
por cesantia en edad avanzada o por vejez, una pension calculada en funcion del
saldo total de los recursos acumulados en su cuenta individual durante todo el
trayecto de su vida laboral, considerando las cuotas, aporiaciones y los
rendimientos generados de su inversion en las SIEFORES, mientras que en el
sistema anterior existian montos maximos preestablecidos para las pensiones,
mismas que se determinaban mediante tabla y en funcién del nivel salarial del
trabajador durante las ultimas 250 semanas de cotizacion, lo que cotidianamenie
redundaba en pensiones menores ya que en la edad avanzada generalmente se
percibe un salaric menor que en el resto de la vida productiva.

Al determinar las pensiones de cesantia en edad avanzada y vejez en funcion del
saldo acumulado en la cuenta individual de cada trabajador, se estimula y premia
al trabajador que cotizd mas tiempo, ya que su cuenta se va incrementando y sus
recursos se revalian diariamente al ser invertidos en SIEFORES, con la ventaja
de que su pensién mensual no tiene un limite méximo establecido, es decir, que
eventuaimente podria recibir una pensién superior al salario en el que venia
cofizando, lo cual estaria sujeto evidentemente, al correcto funcicnamiento del
sistema y especificamente al rendimiento gque generen las SIEFORES. Por su
parte, el Estado garantiza una pension minima equivalente a un salario minimo, a
aquellos trabajadores que cotizaron con un salario bajo y por un menor tiempo,

® | a nueva Ley del Seguro Social establece que los trabajadores podréan retirar parciaimente
recursos de su cuenta individual cuando contraigan matrimonio por primera vez, en cuyo caso
se les otorga una ayuda equivalente a 30 dias del SMGDF. Asimismo los trabajadores que
queden desempleados tendrén derecho a disponer de fa cantidad que resulte mener entre
selenta y cinco dias del salario base de cotizacién de fas Uitimas 250 semanas o el 10% del
saldo tolai de su cuenta individual. Ambos retiros reducirdn proporcionaimente las semanas de
cotizacién del trabajador.
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siempre y cuando hubieran cotizado las 1,250 semanas de cotizacion (24 anos)
que establece la Ley del Seguro Social.

Con el nuevo sistema, se resuelve un problema de inequidad derivado del
sistema anterior, que consistia en no reflejar proporcionalmente en el monto de
fas pensiones, las diferencias salariales y cuotas de los trabajadores. En el
siguiente ejemplo se muestra como existia desproporciénsa entre las pensiones
de cesantia en edad avanzada y vejez de frabajadores con iguales semanas de
cotizacion pero con diferentes salarios, para lo cual se sigue la formula y tablas
de cdlculo que se definen en de! apartado 1.2.

Monto de la Pensién por Cesantia en Edad
Avanzada o por Vejez en el Anterior Sistema

Trabajador A | Trabajador

- B
Salario base de cotizacién en veces el SMGDF 3 10
Salario base de cotizacién en pesos al 31 de mayo de1998 2,718.00 9,060.00
Monto aportado para el seguro de IVCM 1/ 231.03 770.10
Proporci6n gue representan las cuctas en funcion de salario 8.5% 8.5%
Monto mensual de la pensién 1,310.35 3,397.50
Proporcién que representa la pension en funcidn del salario 48.2% 37.5%

17 Considera el total de cuotas patronales, estatales y de trabajadores.

En el sjemplo se considera que ambos trabajadores cotizaron al IMSS durante 20 afios. La
pensién se calculd sin considerar asignaciones familiares y ayudas asistenciales y bajc el
supuesto de que el trabajador mantuvo este salario durante las {ftimas 260 semanas de
cotizacién.

En el actual sistema de pensiones la funcién de recaudacion de las cuotas y su
supervision sigue siendo facultad exclusiva del IMSS, sin embargo con el
establecimiento de la cuenta individual, se abre la posibilidad a que el trabajador
detecte con oportunidad el incumplimiento por parte del patrén en el entero de
fas cuotas establecidas para el seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez, asi como de las cuotas patronales de vivienda, por lo que eventualmente
puede denunciar los hechos y acelerar la recuperacién de las pagos no
efectuados.

8 5q establece que existe desproporcion, toda vez que al cotizar en funcion del salaric hase de
cotizacion a mayor ingreso comespondia un pago mayor por concepto de cuolas, sin embargo
esta diferencia no se refleja al momento del calculo de pension, ya que el trabajador con
ingresos supericres recibia una pensién que proporcionalmente resufta inferior al monto de sus
aportaciones.
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En el nueve sistema con cuentas individuales, se corrige uno de los probiemas
que llevo al deterioro del sistema anterior de reparto, mismo gque consistié en
hacer uso de los recursos y reservas acluariales de los seguros de invalidez,
vejez, cesantia en edad avanzada y muerte y de riesgos de trabajo, para otros
fines como el financiamiento de la infraestructura hospitalaria. Con la cuenta
individual administrada por las AFORES, no existe posibilidad de que se haga
uso de estos recursos ya que, como se establecié, los mismos son propiedad
absoluta del trabajador y s6lo pueden utilizarse y retirarse de la AFORE por
efectos de pensién y las ayudas economicas que se establecen en la Ley del
Seguro Social.

Por dltimo, el establecimiento de 1a cuenta individual y su administracion por las
AFORES obliga a estas dltimas a proporcionar servicios a los trabajadores gue
no existian en el anterior sistema, tales como la emision de un estado de cuenta
cuando menos una vez al afio; la posibilidad de solicitar saldos en el momento en
que e! trabajador lo decida; emitir certificaciones del saldo de la subcuenta de
vivienda, docurnento con el que los trabajadores pueden realizar sus tramites
ante el Infonavit para acceder a un crédito de vivienda™; y, unificar y traspasar
las cuentas del individuales del SAR 92 de cada trabajador afifiade sin ningun
costo. Es importante establecer que el otorgamiento de estos servicios se hace,
en general de forma eficiente, ya que existen 17 AFORES autorizadas para
operar, algunas de ellas con una amplia red de sucursales que en general
proveen de cobertura a todo el teritorio nacional, con la ventaja de que por
norma deben contar con sistemas informaticos y de felecomunicaciones que
permiten que los framites se realicen sin los congestionamientos burocraticos
caracteristicos de las oficinas del IMSS.

Pleno derecho dei trabajador a elegir y traspasar sus recursos a la AFORE
de su predileccién.- El sistema de pensiones esta concebido para ser un
modelo exclusivo de capitalizacién con cuentas individuales, de tal forma que a

*) as politicas de cobro de comisiones establecidas por la CONSAR, posibilitan a las AFORES a
cobrar por algunos de los servicios que prestan, sin embargo algunas por estrategias de
mercadotecnia han decidido no realizar ningiin cobro en materia de servicios. Asimismo, la
duracion méxima de cada tramite se encuentra regulada y en caso de incumplimiento, las
AFORES se hacen acreedoras a sanciones.
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mas tardar en 10. de enero del afio 2001, todos los trabajadores afiliados al
IMSS deberan haber elegido una AFORE® y en caso de no hacerlo a esa fecha,
seran asignados a alguna de acuerdo a criterios especificos que determine ia
CONSAR. Lo anterior guarda relacién directa con un segundo punto a destacar
en el nuevo sistema de pensiones, que es el relativo a la posibilidad del
trabajador de fraspasarse o cambiar sus recursos a la AFORE que mas
convenga a sus intereses, para lo cual se debe cumplir cualquiera de las
siguientes condiciones™:

a) Que hubiera transcurride un afio catendario a partir del registro del
trabajador en la AFORE, y

b) Que la AFORE que administra su cuenta individual, hubiera
modificado a la alza su estructura de comisiones.

La posibilidad de cambiarse de Administradora es sin duda un elemento
importante del nuevo sistema de pensiones el cual tendra un impacto directo en
lo individual, ya que de la eleccion de AFORE que haga cada trabajador,
dependeré el saldo total acumulado al final de su vida productiva y por supuesto
el monto mensual de su pensién, por lo que resulta fundamental que cada
individuo involucrado en el sistema cuente con la informacion necesaria que le
permita, dadas sus caracteristicas personales, determinar la AFORE en la cual
obtendra un mayor rentabilidad. Si bien es cierto, el sistema en general otorga
los mismos beneficios al conjunto de los trabajadores asegurados del IMSS, la
realidad es que en el largo plazo habra diferencias en los saldos que refleje cada
Administradora debido a dos aspectos fundamentales:

% | os trabajadores asegurados al IMSS fienen la posibilidad de afiliarse libremente a alguna de
jas 17 AFORES autorizadas y en caso de que no lo hagan, la normatividad preveé que los
recarsos por conceplo de cuotas y aportaciones se depositen hasta el 1o. de enerp del 2001 en
Banco de México, en la denominada cuenta concentradora, misma que pagaré un rendimiento
real de 2%. No obstante se fiene recenocido que Banco de México no fiene la capacidad
operativa para llevar una administracion de recursos a nivel de cuenta individual, de tal forma
que la norma ha establecido que el registro de estos recursos se lleve a cabo a fravés de la
infraestructura con que cuentas las 17 AFORES, mismas que cobran una comisidn de 17.23%
sobre las aporiaciones. De esta forma los trabajadores sin eleccion de AFORE obtienen una
cuenta individual con rendimientos reales de 2% y un cobro de comision por flujo de 17.23%.

8 E{ tramite y traspaso de los recursos de una AFORE a ofra, no tiene ningln costo para el
trabajador.



118

+ Elfactor de comision que aplique cada AFORE™.
+ Elrendimiento de cada una de las SIEFORES.

La eleccion de AFORE por parte del frabajador, es sin duda la tarea que mayor
impacto tendra en los beneficios futuros que se esperan recibir del nuevo sistema
de pensiones y se significa quiza en la decision mas importante que deberan
realizar los trabajadores sujetos al régimen del IMSS. Para ello se deben analizar
de manera conjunta las comisiones que aplica cada AFORE y el rendimiento de
sus SIEFORES, mismas que determinaran ef saldo final del que podran disponer
los trabajadores,

A continuacion se presenta un ejercicio por medio del cual se proyectan los
saldos futuros ha obtener de acuerdo a ia estructura de comisiones autorizada
por la Consar. E| modelo se construye bajo los supuestos de que el trabajador
tiene un salario base de cofizacion de 3 veces el SMGDF™, la tasa promedio de
rendimiento real de las SIEFORES es de 5.20%; no existe inflacion; los salarios

minimos no crecen; y, no existen aportaciones voluntarias.

La estructura de comisiones autorizada por la Consar se expresa en el cuadro
H1.9 y a partir de ella y los descuentos que otorga cada AFCRE se construye un
modelo que proyecta el saldo a recibir por un trabajador en un lapso de 24 afios,
de acuerdo al rendimiento promedio de las SIEFORES que se establecit en el
parrafo anterior.

%7 Es de destacarse que a diferencia de! sistema de reparto recientemente reformado en el que
no existia una comision explicita, en el actual sistema las cuotas y aportaciones de los
trabajadores fienen un cargo directo o indirecto por concepto de administracién, es decir que
cada AFORE cobra un porcentaje de comisién, mismo que puede establecerse en funcién del
fiujo de recursos, de! saido totat, de los rendimientos reales obtenidos por fa SIEFORE o una
combinacion de las tres anteriores.

® ga consideran 3 salarios minimos ya que ésie es el promedio de percepciones en México. El

SMGDF que se utiliza es de $30.20, vigente al 31 de mayo de 1998.
® Rendimiento real promedio ponderado de acuerdo al valor de la cartera de las SIEFORES del
10, de julio at 31 de mayo de 1998. Fuente: pagina internet de la Consar.
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Cuadro 1.9
Comisiones
De De {Rendimiento Descuentos
Fiujo | Saldo Real
Atlantico 1.40% 20.00%
Banamex | 1.70% For antigiedad aplica descuento a la comisién por flujo de
0.02 puntos porcentuales a partir dei quinto afio de afiliacién
rBanoomer 1.70% Por antigiedad apiica un descuento a la comisidn por flujo de
0.01 puntos porcentuales a partir del segundo afo de afiliacion
hasta el limite méximo de 0.05 en el séptimo aiio
Bancrecer 4.75% La comision de saldo diminuye de acuerdo a lo siguiente:
Afo1y2 475 Afo7 250 Afio 13 en adelante
Afio3y4 450 Afog8alil 200 1.00
. Afio5y6 300 Afo12 1.50
Banorte 1.00%| 1.50% a comision de saido disminuye de acuerdo a 1o siguiente:
Afio1 1.50 Afic4 125 Aflo7 100 Afiot0en
Afio2 142 Afc5 117 AR08 092 adelante 0.75
Aflo3 133 Afo6 108 Afo9 (.83
Bital 1.68% Por antigiiedad aplica un descuento a fa comisién por flujo de
0.02 puntos porcentuales a partir del quinto afio de afiliacion
hasta el limite maximo de 0.10 en el décimo afo
Capitaliza | 1.60%
Conlia 0.80%| 1.00% Bor aniigiedad apiica un descuento a la comision por fluje de
Principal 0.05 puntos porcentuales a partir del segundo afio de afiliacién
hasta el limite maximo de 0.45 en el décimo afio
Garante 1.68%
Génesis 1.65%
Inbursa 33.00%
Previnter | 1.55%
Profutwro | 1.70%{ 0.50%
Santander [ 1.70%| 1.00%
Tepeyac 1.17%| 1.00%
XXI 1.50%) 0.99%
Zurich 0.95%] 1.25% i a comisign de saido disminuye de acuerdo a lo siguiente:
Afo1a3 125 Afo10 080 Afoi3 030
Afc4a6 1.00 Afo1t 050 Afo14 0.20
Afc7a8 090 Afe12 040 Afo 15 en adelante
0.10

Fuente: CONSAR.

Los saldos al final de un periodo de tiempo “t" se calculan de acuerdo at siguiente

modelo®, el cual se ajusta a AFORES que cobren por saldo, flujo, rendimientos

reales o una combinacion de éstas.

% Elaboracion propia.
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Administradoras con comisiones de Flujo.

Primero se calcula el monto de las cuotas y aportaciones netas:

CAwt = [ Sha + (W 0.065) (1 -270.0685) + cs ]

En donde: CAt1
Sk

Cuotas y aportaciones ﬁetas para ef afo 1.

Saldo inicial del periodo. Para el primer afio se
considera el saldo del SAR 92 traspasado a la
AFORE (en promedio $4,500) y para los afios
subsecuentes, el saldo inicial corresponde al saldo
del final de! periodo t-1.

Salario Base de Cotizacion anual (3 veces el
SMGDF).

Proporcion que representan las cuotas ¥
aportaciones del SBC.

Factor de comision de flujo que aplica cada
AFORE en relacion al SBC.

Cucta Social, equivalente a 5.5% del SMGDF por
cada dia cofizado. Para esta cuota, las AFORES
no cobran comision alguna.

Posteriormente se calcuta el rendimiento correspondiente a las cuotas y

aportaciones netas y se obtiene el saldo al 1er afio:

SAT1 = CAw1 (1+0.052)

En donde: SAf =

0.062

Saldo al final del 1er. afio para AFORES con
comision de flujo.

Rendimiento real promedio anualizado de las
SIEFORES. '
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Administradoras con comisiones de flujo yfo saldo.

Se utiliza la formula definida para la determinacion del saldo al final del periodo
para AFORES con comisiones de flujo y se le aplica el factor de comision por
saldo anual que cobra cada AFORE:

SASu = SARw (1-a)

En donde: SAS. = Saldo al final del 1er. afio para AFORES con
comision de flujo yfo saldo.
o = Factor o comisién por saldo anual que aplica cada
AFORE.

Administradoras con comisiones de flujo y/o saldo y/o sobre rendimientos
reales.

Se utiliza la formula definida para la determinacion del saldo al final del periodo
para AFORES con comisiones de flujo y/o saldo. Al resultado se le resta el monto
total de aportaciones netas y a la diferencia se le aplica el factor de comision
sobre rendimientos reales que aplica cada AFORE:

COp1 = [SA%41 — {Sha + (W 0.065) (1 - .7 0.065) + cs}] (B)

En donde: COt1 Monto de comision sobre el rendimiento real.

B

Factor o comisién sobre rendimientos reales que
aplica cada AFORE.

Por cltimo se resta al saldo final determinado para AFORES con comisiones de
flujo y/o saldo, el monto de comision sobre rendimiento real definida en el parrafo
anterior:

SAR= SA% - CO

En donde: SAR.. = Saldo al final del 1er. afio para AFORES con
comision de flujo y/o saldo y/o sobre rendimientos
reales. El saldo al final de un periodo de "t” anos,
estaria determinado por el caiculo de SAR i,
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Al realizar los calculos definidos en el modelo bajo los supuestos descritos con
anterioridad, se obtiene el saldo final que recibird un trabajador después de
haber cotizado durante 24 aiios en el sistema. Los resultados permiten, dado que
se utiliza la misma tasa de rendimiento para todas las SIEFORES, determinar a
la Administradora que resuita mas competitiva en términos de costo, es decir
aquella cuyas comisiones resuitan las mas bajas, foda vez que se deduce que
las comisiones son menores en donde se regisira un mayor saldo.

Los resultados del calculo se expresan en el cuadro [11.10, de donde se deriva
que AFORE Zurich es la que registra un menor cobro de comision en el lapso de
24 afios, mientras que Santander Mexicano es la que resulta mas costosa. Los
resultados descritos en la grafica suponen que el trabajador permanece en la
AFORE durante todo e! periodo de tiempo, lo que le permite acceder a los
descuentos en comisiones o por antigiiedad que ofrece cada Administradora.

Cuadro 111.10
Saldos Acumulados por AFORE en 24 Afios
(Con Rendimiento Promedio de Jas SIEFORES al 31/05/98)

Saldo Acumulado en Pesos

147,644.68
125,098.34
123,008.32
122,702.08
122,213.60
121,860.91
121,418.88
121,213.99
120,942.04
117,984.96
116,679.09
115,693.82
114,589.09
111,383.95
110,208.97
107,244.81

" 105,847.31

102,937.91 .
Elaboracion propia. Se consideran los descuentos por comision
que aplica cada AFORE:
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Como se establecia con anterioridad no es suficiente con determinar a la AFORE
mas competiiva en términos de comisiones, sino que es necesario analizar
conjuniamente e} funcionamiento de las SIEFORES que opera cada AFORE, ya
que el incremento o diminucién de los saldos dependera en buena medida de los
rendimientos que cada sociedad de inversién genere en lo individual. En el
cuadro 1111 se presentan los saldo finales que obtiene un trabajador por
AFORE, considerando los mismos supuestos del ejemplo anterior, pero
utilizando los rendimientos que registra cada AFORES al 31 de mayo de 1998,
mismos que se muestran a continuacién.

AFORE SIEFORE Rendimiento
Al 31/05/98
Atlantico Promex AP Index 4.69%
Banamex Banamex 4.92%
Bancomer Bancomer 5.96%
Bancrecer Bancrecer Dresdner 1.30%
Banorte Solida Banorte Generali 5.98%
Bital Bital 6.55%
Capitaliza Capitaliza 4.67%
Confia Principal Confia Principal 3.81%
Garante Garanie 4.79%
Genesis Génesis Metropolitan 4.88%
inbursa Inbursa 4.92%
Previnter Previnter 4.91%
Profuturo GNP Profututo GNP 6.52%
Santander Mexicanc Santander Mexicano 3.91%
Tepeyac Tepeyac 4,38%
XXl XXl 4.29%
Zurich Zurich 4.05%

Fuente: Consar.

Los resultados indican que, dada la estructura de comisiones y rendimientos' de
cada AFORES al 31 de mayo de 1998, la eleccién dptima de un trabajador que
permanezca durante 24 afios en una misma Administradora seria Bital, misma
que a pesar de no ser la mas competitiva en términos de comisiones, presenta
los mayores rendimientos en el periodo de estudio. Sin embargo, es importante
establecer que el resulfado es una proyeccién vélida sélo si las comisiones y
rendimientos se mantienen constantes, por lo que en la realidad el trabajador
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debera analizar periédicamente las variaciones y tendencias que presente cada

AFORE.

Cuadro Hl.11
Saldos Acumuiados por AFORE en 24 Afics
(Con Rendimiento de las SIEFORES al 31/05/98)

Saldo Acumulado en Pesos

149,069.03
136,180.95

136,110.92
129,877.14

- 117,715.74

117,633.14

115,663.70
113,650.92

112,792.10
111,520.52

105,678.86
100,967.44

97,804.54
96,731.38

92,683.54
85,317.08

69,210.17

Iaboramén propia. Se consideran los descuentos por
que aplica cada AFORE:

comision

El sistema de pensiones prevé como ya se establecio, que un trabajador pueda
cambiarse a otra AFORE sin ningan costo, en este sentido se abre la posibilidad
a que la decision Optima de un trabajador sea elegir inicialmente una

administradora que cobre exclusivamenie por saldo o rendimientos reales y

pasado algin tiempo se traspase a una que cobre solamente por flujo,

maximizando de esta forma sus recursos. Para comprobar lo anterior, en el

cuadro I11.12 se muestra un ejercicio realizado de acuerdo al modelo anterior,

considerando al estructura de comisiones, descuentos vigentes y la tasa de

rendimiento real promedio de las SIEFORES.
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El resultado de los calculos sefialan que para un periodo de 24 afios, la mejor
eleccion de un trabajador es afiliarse del 1er. al 9o. afio en Inbursa que cobra
comisién sobre rendimientos reales y traspasar sus recursos a partir del 100. afio
a AFORE Previnter que cobra exclusivamente sobre flujo. De esta forma el
trabajador recibir al final de 24 afios un saldo total superior al gque obtendria de
mantenerse en una sola administradora, incluso mayor que ai que recibiria de
mantenerse en AFORE Zurich, que registraba los mejores resultados bajo los
mismos supuestos.
Cuadro il1.12

Saldos Acumulados a 24 Afios con Traspaso de Afore
{Con Rendimiento Promedio de las SIEFORES al 31/05/98)

Saldo Acumuladoen
‘Pesos

114.6

123.0

1251

128.0

Elaboracién propia. Se consideran los descuentos por
comision que aplica cada AFORE:

A manera de resumen puede establecerse que el nuevo sistema de pensiones
ofrece al retiro de un trabajador con salario base de cotizacion de 3 SMGDF, un
monto de recursos del que podra disponer para contratar su renta vitalicia o
refiros programados, mismo que de acuerdo al andlisis realizado podria ser, en el
mejor de los casos de $125,000°', mientras que en el sistema anterior obtendria
una pension vitalicia por un monto equivalente a $1 ,310%2 mensuales. Determinar
cual sistema es mejor en términos cuantitativos es ciertamente dificil, ya que el
modelo se construye a partir de supuestos que podrian variar en el tiempo, de tal

" | a canlidad corresponde al saldo final que registra AFORE Zurich, de acuerdo al calculo
realizado con rendimientos promedio reales de las SIEFORES al 31 de mayo de 1998.
Adicionalmente habra que considerar gue el monto total de los recursos de vivienda de los
trabajadores que no solicilaron crédito al Infonavit durante el trayecto de su vida productiva,
seran utilizados para incrementar la pension de los frabajadores, por lo que el saldo final a
recibir podria ser superior.

*2 Calculada conforme a las formulas y tablas de cdlculo del apartado 1.2.



126

forma que es necesario esperar a que el nuevo sistema madure y genere los

primeros resultados.

Posibilidad de recuperar los recursos acumulados en la cuenta individual
en caso de solicitar pensién y no reunir las semanas de cotizacién.- En el
anterior sistema de pensiones los trabajadores no acumulaban recursos para el
retiro, sino derechos medidos en términos de semanas de cotizacion. Por ello
cuando un afiliado solicitaba pension y no reunia las semanas de cotizacion de
acuerdo al tipo seguro, simplemente le era negada toda ayuda econdmica y no
existia posibilidad de recuperar los recursos aportados. De esta forma, durante
afios se afectaron los intereses de aquellos trabajadores que perdian el empleo
antes de llegar a [os 60 afios o que gquedaban imposibilitados para trabajar antes
de llegar a las semanas de cotizacion establecidas. De una u otra forma, los
recursos no recuperados por estos trabajadores, sirvieron para financiar las
pensiones de ofros asegurados, fo que resultaba ciertamente injusto.

Bajo el nuevo sistema de pensiones, [os trabajadores adquieren el derecho total
sobre los recursos aportados para el seguro de refiro, cesantia en edad
avanzada y vejez, de tal forma que cuando el trabajador se retira tiene ¢l derecho
de obtener una pensitn o la opcidn de retirar 1a totalidad del saldo acumulado en
su cuenta individual incluyendo los recursos de vivienda, en caso de que no

relina las semanas de cotizacién necesarias.

Incorporacién de nuevas modalidades de pension (rentas vitalicias, retiros
programados y pensiones al amparo del régimen anterior).- Durante afios el
sistema y las modalidades de pensién estuvieron bajo el monopolio directo del
IMSS, lo cual propicié un estancamiento en la blisqueda de nuevas opciones que
hicieran mas rentables los fondos y reservas acumuladas para financiar las
pensiones en curso de pago y las obligaciones futuras del Instituto. Asimismo, se
mantuvieron los mismos esquemas y montos de las pensiones, situacion que
hacia poco atractivo el sistema para el trabajador pensionado.

En la nueva Ley del Seguro Social se incorporan las siguientes modalidades de
pension:
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Renta Vitalicia.- Consistente en contratar con la compafiia aseguradora de
eleccion del trabajador la renta vitalicia y el seguro de sobrevivivencia que
asegure al trabajador y sus beneficiarios una pensidn, a cambio de los recursos
acumulados en la cuenia individual. La incorporacion de compafias
aseguradoras genera por si sola beneficios para el trabajador, vya que
generalmente la administracion de sus fondos se realiza con criterios de
rentabilidad, ademas de que al existir competencia en el mercado, se tiende a
elevar la calidad de los planes y servicios, situacion que seguramente
redundaran en mejores condiciones para los pensionados.

Retiros Programados.- Es la modalidad de obtener una pensi6n fraccionando el
monto total de los recursos acumulados en la cuenta individual del trabajador,
para lo cual se tomard en cuenta la esperanza de vida del pensionado y los
rendimientos previsibles de los saldos. Bajo esta forma de pago los recursos se
mantienen en la AFORE, con la ventaja de que al seguir invertidos en las
SIEFORES, los saldos insolutos generan rendimientos que se espera sean
superiores a los que ofrecen las instituciones bancarias, lo que propicia el

constante incremento real de los recursos.

Pensiones al amparo del régimen anterior.- La Ley del Seguro Social establece
que los trabajadores que lleguen a situacion de retiro y que hayan cotizado al
sistema de pensiones recientemente reformado, podrén libremente decidir el
sistema bajo el cual desean pensionarse. De esta forma quienes cotizaron al
viejo régimen, estan en posibilidades de recibir una pension en los términos delo
eslablecido en el apartado 1.2. o bien, obtener una renta vitalicia o retiro
programado con la totalidad del saldo acumulado en su cuenta individuat™.

Incremento al limite maximo del salario de reconccido por el IMSS.- Como
ya se definié en capitulos anteriores, el sistema de pensiones anterior y vigente
determinan de manera general el monio de fas cuotas y aportaciones en funcidn
del salario base de cotizacién. Sin embargo, bajo el esquema recientemente
derogado los patrones debian inscribir a sus trabajadores y pagar las cuotas y

e esperaria que en el mediano plazo, los trabajadores que estén en condiciones de
pensionarse lo hagan al amparo del sistema de pensiones recienfemente reformado, ya que la
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aportaciones correspondientes, en relacion a un nivel salarial maximo
equivalente a 10 SMGDF.

Derivado de lo anterior y no obstante que el trabajador percibiera nominalmente
un salario de por ejemplo 20 SMGDF, al momento de su refiro obtenia una
pensién que en ningun caso podia exceder al limite maximo reconocido por el
IMSS, es decir 10 SMGDF.

Con las reformas realizadas y la consolidacién del sistema de pensiones, el SBC
maximo reconocido por el IMSS pasa de 10 a 25 SMGDF*, situacion que
permite incrementar el monto de la pension de los trabajadores con ingresos
altos que se pensionen por los seguros de invalidez y vida y riesgos de trabajo,
del nuevo régimen. Como ejemplo basta con sefialar que un trabajador con un
SBC nominal equivalente a 20 SMGDF y 20 afios cotizados al IMSS, obtendria
en el régimen anterior una pension por invalidez permanente total de $3,397.50,
mientras que en el nuevo régimen su pension seria de $6,342.00%.

Claro esta que un mayor beneficio requiere de mayores obligaciones, de tal
forma que el trabajador con SBC de 20 SMGDF que anteriormente pagaba para
el seguro de [IVCM un fotal de $192.52 mensuales, pagara bajo el nuevo régimen
un total de $317.10.

Aportacién adicional a la cuenta individual por parte del Gobierno Federal
{cucta social).- En el nuevo sistema el Gobiemno Federal realiza una aportacion
directa 2 'a cuenta individual de cada trabajador, adicional a las cuotas
obligatorias del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, misma que
se denomina cuota social. Esta se paga al trabajador por cada dia cotizado y
equivale al 5.5% de un salario minimo, lo que significa que a junio de 1998 su
monto mensual equivale a $49.83.

contratacién de una renta vitalicia o retiro programado suponen la existencia de un saldo
importante en 1a cuenta individual.
ME; fimite maximo de 25 SMGDF es aplicable a los ramos de retiro y el seguro de riesgos de
trabajo a partir de! 10. de julic de 1997. Para los ramos de cesantia en edad avanzada, vejez,
invalidez y vida, el limite maximo del salario reconocido por el IMSS sera de 15 veces el SMGDF
a partir de julio de 1987, cantidad que se incrementara en un salarie minimo por afio hasta llegar
a 25 en el afio 2007,
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Es importante sefialar que la cuota sacial que aporta el Gobierno Federal a la
cuenta individual, no significa por si sola una carga adicional para el Estado, ya
que al transitar del viejo al nuevo esquema de pensiones, se redujeron las
aportaciones estalales en materia de pensiones, al pasar de 0.425% en funcién
del SBC al 0.350%, lo que genera evidentemente un ahorro que ingresa al nuevo
sistema bajo el concepto de cuota social.

Reconocimiento de la pensién minima garantizada.- E! nuevo sistema de
pensiones protege a los trabajadores de bajos ingresos asegurandoles, con
cargo a recursos del Gobierno Federal, una pension equivalente a 1 SMGDF®,
siempre y cuando hubieran reunido los requisitos gue al efecto establece cada
uno de los seguros del régimen obligatorio de fa Ley del Seguro Social.

Para el seguro de refiro, cesantia en edad avanzada y vejez, la pensién
garantizada y la aportacion de recursos del Gobierno Federal aplica cuando,
habiendo cumplido las semanas de cotizacién necesarias, el saldo de la cuenta
individual resulte insuficiente para contratar una renfa vitalicia y seguro de
sobrevivencia cuyo monto sea superior a 1 SMGDF.

En el caso de los seguros de invalidez y vida y de riesgos de trabajo, la
aportacion del Gobierno Federal procede en los casos en que por la metodologia
de calculo, la pension resultante sea menor a 1 SMGDF. Por ejemplo, un
trabajador con SBC de 2 SMGDF, recibiria una pension de invalidez permanente
por un equivalente al 35% de sus percepciones, es decir sélo el 70% ciento de
un salario minimo. En este caso el Gobierno Federal aportaria el 30% restante y
se pagaria la pension minima garantizada.

Para concluir este apartado es prudente establecer que el nuevo sistema de
pensiones trajo consigo una disminucién en el monto de las cuotas obligatorias
que pagan los trabajadores y el Estado, mientras que a los patrones el sistema
les resulta mas costoso, ya que los porcentajes de cuotas y aportaciones que

*El monto de la pensién no incluye asignaciones familiares ni ayudas asistenciales y se

consideran los limites al SBC de uno y ofro régimen. Para el calculo se utilizaron las férmulas de

los apartados 1.2 y lil.2 y un salario minimo de $30.20.

%Ecta cantidad se incrementara anualmente en el mes de febrero, conferme al Indice Nacional
de Precios al Consumidor.
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estan obligados a cubrir se incrementaron. En €l cuadro siguiente se hace un
comparativo de las cuotas y aportaciones que deben cubrirse en ambos

esquemas.
Aportante Sistema de Reparto (Derogado) Sistema de Capitalizacién con
Aportaciones para el seguro de Invalidez, Cuentas Individuales (Vigente)
Vejez, Cesanlia en Edad Avanzada y Aportaciones para los seguros de
Muerte {VCM) invalidez y Vida y de Refiro, Cesantia en
Edad Avanzada y Vejez (IV y RCV)
Trabajador 2.125% " 1.75%
Patrén 5.950% 6.90%
Estado ¥ 0.425% 0.35%
Total 8.50% 9.00%

17 Porcentajes en funcion del safario base de cotizacion,
2/ En el nuevo sistema, el Estado cubre una aportacién adicional por concepto de cuota

social.
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1.4 EL IMPACTO ECONOMICO

México como muchos otros paises en vias de desarrollo, tiene como su principal
prioridad generar un crecimiento del producto superior al aumento de Ila
poblacién, que le permita incrementar los niveles de vida de la sociedad en su
conjunto. Para lograr este objetivo, se requiere el cumplimiento de mulltiples
factores tales como el incremento de la productividad en la industria,
incorporacién de nuevas tecnologias, crecimiento del empleo, controi de la
inflacion a niveles moderados y et desarrollo de un sistema financiero sdlido,

entre ctros.

Alcanzar cada una de estas metas, supone contar con los recursos necesarios y
suficientes -que permitan fondear proyectos de inversion a tasas de interés
moderadas. Sin embargo la realidad es que hasta hoy en Mexico, cada vez en
mayor medida se financia el crecimiento a través del ahorro e inversion
extranjera, ya que como se muestra en la siguiente tabla, el ahorro interno en
nuestro pais se ha venido reduciendo desde hace algunos afios.

Ahorro Interno y Externo en México
Como Porcentaje del PIB
Ahorro Interno
) Neto
13.60 -
12.80
12.60
12.50
11.10
11.20
4.40
8.90
7.30
8.20
9.60
8.30
640
- 5.80
5.90
5.60
530

Afio

Fuente: iEGI.
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Visio lo anterior, se hacia necesario buscar alternativas que -permitieran el
fortalecimiento del ahorro, de tal forma que gradualmente se evitara la
dependencia de los capitales externos, que en no menos de una ocasion han
generado a su salida, grandes trastornos para la economia nacional.

El Ejecutivo Federal encontré respuesta a esta necesidad, siguiendo la
experiencia de otros paises como Chile, que al instrumentar un sistema de
pensiones basado en cuentas individuales, ha podido subsanar en buena medida
el problema de las bajas tasas de ahorro e inversion interna, situacion que jos ha
llevado a mejorar sus principales indicadores macroeconomicos.

En Meéxico con la instrumentacién de un sistema de pensiones basado en la
capitalizacién individual, se genera un mecanismo natural de financiamiento para
realizar proyectos de inversion a largo plazo”, ya que de acuerdo a la
normatividad establecida por la Consar, la totalidad de los recursos que se
acumulan en las cuentas individuales de los trabajadores deben ser invertidos en
instrumentos financieros del Estado y en acciones de empresas privadas que
gocen de reconocida solvencia, lo que permite mantener un flujo constante de
recursos frescos que bien pueden destinarse al desarrollo social o a la inversion
productiva.

Este sistema permite ademas, un crecimiento exponencial de los recursos
disponibles debido al establecimiento de! mecanismo de ahorro interno
obligatorio, por lo que el capital va aumentando todos los meses gracias al
ingreso de nuevos aportes y la rentabilidad de los mismos. tUn hecho importante
en el nuevo sistema es gue 1a legislacion vigente obliga a que la totalidad de los
fondos sean inverlidos en la economia del pais, 2 diferencia de los sistemas
chifeno y argentino, en donde existe la posibilidad de invertir en el extranjero
hasta un 9% y 10% del fondo, respectivamente.

7| os recursos que se acumulen en las cuentas individuales posibilitan la inversion en proyectos
de largo plazo, ya que por normatividad los mismos sélo pueden ser retirados con fines de
pensién. En este sentido se esperaria que en su gran mayoria, éstos sean solicitados por sus
propietarios en un plazo de alrededor de 24 afios, fiempo en el que se cumplen las semanas de
colizacion necesarias para pensionarse por edad avanzada.
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A efecto de conocer el impacto que tendra el nuevo esquema de pensiones en el
ahorro interno y por consecuencia en el crecimiento econdmico, se realizé una
proyeccion del Producto Interno Bruto Nominal y el valor total de la cartera de las
SIEFORES al 31 de mayo de 1998%, misma que por lo antes descrito se
considera como ahorro interno. Los calculos se realizaron considerando la tasa
promedio de crecimiento del PIB nominal de 1982 a 1997y bajo los supuestos de
que la inflacién y los salarios crecen en un 10% anual.

En la grafica 11113 se presenta el resultado del caiculo anterior, de donde se
desprende que los recursos gque ingresen al nuevo sistema de pensiones
generaran un ahorro interno con crecimiento exponencial, que pasara de
representar el 0.79% como porcentaje del PIB en 1997, al 48.47% en el afio
2020.

Grafica 1113
Recursos del Sistema (Ahorro Interno) como
Porcentaje del PiB Nominal

0.79% 1.36% 3.32% 8.11% 19.83% 48.47%

H

1997 2000 2005 2010 2015

Ahorro Interno
% PIB Nominal

Fuente: Elaboracién propia con cifras del INEGI y la Consar,

Es por lo anterior, que el nuevo sistema de pensiones se conslituye en un
poderoso instrumento de politica econdmica, que permitira 1a inversion a fargo
plazo de un volumen importante de recursos que se espera propicien un flujo

# £ valor total de carlera en poder de las SIEFORES al 31 de mayo de 1988, asciende a $27.4
mil millones de pesos, e incluye los saldos fraspasados del SAR92.
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posiivo en la economia, estabilidad en las tasas de interés, control de la
inflacién, mayor empleo y con ello, beneficios para la sociedad en su conjunto.
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CONCLUSIONES

1. EI deterioro del sistema de pensiones vigente hasta 1997, se origin6 por la
alteracion de ciertos factores demograficos, el deficiente sistema de fondeo,
dificultades estructurales de la economia y sobre todo, por los problemas
financieros y administrativos del IMSS. La mala administracion de cada uno
de los seguros del régimen obligatorio y la utilizacion de cuotas y
aportaciones para financiar otras actividades © inciuse para construit
infraestructura hospitalaria, originaron un quebranto de tal magnitud, que el
sistema de pensiones de reparto se hizo insostenible en el corto plazo. De
esta forma resultd justificable e incluso necesario, ¢l cambio & un esquema de
pensiones transparente como el de capitalizacion con cuentas individuales.

Poco se ha analizado la responsabilidad en la que incurrieron los funcionarios
del IMSS y los encargados de supervisar el funcionamiento del sistema de
pensiones recientemente derogado, més aun no es posible ubicar a los
responsables directos de! pobre rendimiento de los fondos y reservas
acumuladas para efectos de pensiones y de su desvio para ofros fines. E!
Gobiemno Federal poco hizo al respecto y opto simplemente por cambiar a un
esquema que le asegura una fuente de financiamiento creciente; sin
embargo, este cambio dejara una pregunta sin respuesta ;De haber
administrado eficientemente fos fondos, habria sido necesario adoptar un
nuevo modelo de pensiones?

2. En el nuevo sistema de pensiones, la administracion e inversion de los
recursos para el retiro se deja en manos de las AFORES, que en su caracter
de entidades financieras deben procurar la mayor seguridad y rentabilidad de
los fondos. El cumplimiento de las premisas anteriores, supone un sistema
debidamente regulado que evite la malversacion y desvio de fondos.

En este sentido el éxito o fracaso del nuevo sistema dependera en buena
medida de la correcta regulacion y supervision del Sistema que realice la
CONSAR, de tal forma que se detecten con oportunidad las omisiones a las
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disposiciones reglamentarias y se evite a toda costa que los recursos de los
trabajadores se destinen a fines distintos de la obtencién de una pensién.

_Con la instrumentacién de una cuenta individual en &l nuevo sistema de
pensiones, se corrigen algunas inequidades del sistema de reparto derogado
y se hace mas transparente [a utilizacion de los recursos.

_La eleccién de AFORE es la decision méas-importante que debera realizar el
trabajador. En este seniido, el nuevo sistema obliga a mantener constante
supervision sobre el estado que guarda la cuenta individual y supone el
analisis conjunto de los rendimientos que genera cada SIEFORE y de la
estruciura de comisiones que ofrece cada AFORE, de tal formé que se facilite

ia oportuna y correcta decision.

. B! nuevo sistema estimula al ahorro individual y propicia el fortalecimiento de

la cultura previsional.

. La incorporacién de compafias aseguradoras y de las propias AFORES para
la contratacion de rentas vitalicias y retiros programados respectivamente,
permitir4 una mayor competencia en el mercado de pensiones en México, lo
que seguramente redundara en beneficios para los trabajadores. '

. En el nuevo sistema de pensiones, la totalidad de los recursos administrados
por las AFORES deberan Invertirse, a fravés de las SIEFORES, en
instrumentos financieros del Gobierno Federal y acciones de empresas
privadas. Ello tendrda un impacto favorable en la economia, ya que se
canalizara un importante volumen de recursos a actividades consideradas
como prioritarias para el desarrollo del pais.

Sin embargo y a efecto de que el sistema tenga el impacto deseado, en el
corto plazo debera modificarse paulatinamente el régimen de inversion de las
SIEFORES, de tal forma que cada vez una mayor parie de los recursos se
destinen a empresas que realicen actividades productivas y no al fondeo del
sector gubernamental, como de hecho sucede hasta hoy.
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8. No es posible establecer si a nivel individual e! régimen de reparto resultaba
mas adecuado que el nuevo de capitalizacion, toda vez que para este Ultimo
solo es posible realizar estimaciones que reflejen el saldo final que podria
recibir el trabajadores a cambio de la pensién actual, saldos que dependeran
en buena medida de as correctas decisiones de inversidn y de la capacidad
de gestion y administracion de cada una de las AFORES. En este sentido,
deberan pasar algunos afios para evaluar los primeros resultados del nueve

sistema.

México, D.F. julio de 1998.
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