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INTRODUCCION

México, al igual que muchos paises en vias de desarrollo sufre de una fuerte caida
del Ahorro financiero ante €l bajo y débil desempefio de la economia, etevadas tasas de

interés y desestabilizacién en e} sector bancario a partir de la devaluacién.

Deficientes mancjos en los Sistemas de pensiones y viviendas, como s €] caso del
Instituto Mexicano del Seguro Social e Infonavit, la utilizacidén de los recursos de los
cotizantes en ¢! gasto corriente y la falta de incentivos tributarios han afectado el

crecimiento del Aharro Intemno en nuestro pais.

Tras estos antecedentes se pretende establecer un Sisterna que capitalice ahorros y

recursos, esto ¢s; invertir y obtener los maximos rendimientos a largo plazo.

La Seguridad Social es un elemento fundamental en la vida de los mexicanos, asi

como de las empresas que laboran en nuestro Pais.



Las prestaciones y servicios que otorga se financian con los recursos que recaudan

las propias instituciones de Segurtdad Social: IMSS ¢ INFONAVIT.

A raiz de esto surgen las Afores que se dedicardn a administrar las cuentas de los
trabajadores. Con la entrada en vigor de la Nueva Ley del Segure Social, en Julio de 1997,
los trabajadores deberin abrir una cuemta individual de retiro en la Administradora de
Fondos de Retiro (AFORE) dz su eleccidn, a través de los promotores autorizados, asi

como de las oficinas y sucursales de la Administradora.

Para esto es muy importante que cada trabajador haga su eleccién ya que los
recursos de los trabajadores que no elifan una AFORE, se depositarin temporalmente en
una cuenta concenittadora, s& pegars un interés real del 2% y no recibirdn estados de cuenta.

Para el aflo 2001, la CONSAR asignard estas cuentas a una AFORE.

E! presente trabajo cont¢mpla la necesidad de conocer desde el concepto, los
objetivos, las ventajas y desventajas, ¢l funcionamiento de las Afores; hasta la forma y
donde invertir con las sociedades, dicho trabajo d¢ investigacién se encuentra estructurado

de la siguiente manera:

En ¢l primer capitulo se presemta la metodologia de la investigacidn donde se
presenta la problematica de la investigacidn, 1a justificacion de hacer esta investigacidn, los
objetivos que se¢ persiguen, la hipdtesis que se plantea, asi como la fuente de Ja cual se

¢xtrajo esta mformacion.




El segundo capitulo nos penmite conocer todos los aspectos generales y operativos
de las Afores, sus antecedentes asi como la esiructura de la nueva ley del SAR, la forma y
log requisitos de como el trabajador puede traspasar de Afore a Afore sus recursos si ésta,
no cumple con los requisiios deseados por el trabajador; este capitulo ¢s uno de Jos mds
importantes por que una vez que se tiene e} conocimiento de lo que afects al pais, nos
permite darnos una idea si podrd ser posible alcanzar el objetivo findamental de este
trabajo de investigaciém; respondemnos si son las Afores instrumentos de solucién al Ahomo

Interno.

Se muestra la estructura del Sistema financiero Mexicano, la normatividad de las
Afores regulada por la ley de la CONSAR, las Sociedades de inversién jqué son, cudles
son, y como se puede invertir en eflas?. Se detallz J]a normatividad de las Sociedades de
inversion, desde sus objetivos, estructura, prohibicién, hasta la eleccidn y transmisién de

Siefore a Siefore.

En el tercer capitulo se presenta una investigacion de campo referente a la situacion

actual de las Afores, 2 afios después de su inicio de operaciones.

Por 1ltimo en el cuarto capitulo s¢ mencionan las conclusiones a que da lugar el
desarrolic de estc tema, asi como las recomendaciones que desde mi punio de vista

considero deben ser tomadas en cuenta para el fortalecimiento del ahorvo interno en el pais.
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CAPITULOI

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION



Capitulo 1
Metodologia de la Investigacién

1.1. Planteamiento del Problema

la constante ineficiencia del sistema f{inanciero mexicano ha conmtribuido a la
carencia del ahorro interno, independientements de [a existencia de una poblacién que en

su mayoria tto sabe o no puede ahorrar,

Otros aspectos que coadyuvan a este fenémeno de la carencia del ahorro intemo
son:
% La falta de incentivos que fortalezcan al pais para la implementacidn de un sistemz de

ahorro voluntario para su beneficio.

¥ La carencia de ahorro intemo en el pais por una poblacién que el 60% desahorra, pues

sus ingresos son minimos a sus costos.
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» Incapacidad de la banca para cambiar la distribucion del ingreso.

¥ Presion hacia los trabajadores para incorporarse 2 alguna posicién que administre su
individuad

> Insficiencia en el sistema financiero mexicano debido a su nula contribucion sl

desarrollo econdmico del pais.

> dedcupucidgdporpmndekbanummmacanimopemcionﬂcsmm

economia carente de recursos.

> Compaflins interesadas en pasticipar dentro de Ias AFORES lag cuales ejercen presién

sobre los trabajadores para elegir quien maneje su cuenta individual.

> Faita de incentivos para el fortalecimiento del ahorro voluntario para el retiro y ahotro

para la adquisiciém de casa-habitacion.

De seguir asi, la prolongacion de [a carencia de! ahorro intemo evitara alcanzar el
porcentaje del PIB que se espera para aflos futuros asi como aquellos recursos que puedan

poner en crecimiento a la economia mexicana de manera estable.
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El sisterna financiere mexicano y su nula contribucién en el desarrollo econdmico
del pats, la existencia de una poblacién que no sabe ahorrar, falta de fortalecimiento de
incentivos que promueven al ahorro voluntario para el retiro y para la obtencién de casa-
habitacién, son algunos de los factores que intervienen en la carenciz de ahorro en ¢l pais,
evitando de esta manera aicanzar & porcentaje del PIB que se tiene proyectado en base al
ahorro intemo, pero «s posible su recuperacién a través de estimulos fiscales, una nueva

politica fiscal que favorezca el ahorro en las empresas y en las familias,

Otro factor importante que determina ia creacidn de las afores s la ineficiencia en
el manejo de los recursos por parte de la banca, asi como su incapacidad para cambiar la
distribucion de ingresos, esto puede ser corregido con el desarrollo de una banca que

brinda apoyo a todo lo referente con e ahorro popular y atendiendo a la poblacién con

menares ingresos.

Para poder recuperar el ahorro intetno el principal elemento, es el crecimiento
econémico, el cual se ird logrando poco a poco a través de las exportaciones, las cuales

atraerin a los demids sectores productivos.

Proponer un esquema mas senciilo y simpie en el que se otorgue a los trabajadores
informacién genérica y formularios que podrian ser distribuidos por las propias empresas,
con lo que se evitard ‘que elijan bajo presion. S¢ debe desarrollar una banca que atienda a

Ia poblacién con menores ingresos.

e R e
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i, Seri necesario proponer saciedades de ahomo que nos ayuden a encontrar la

solucién para evitar la carencia en el ahorro interno que enfrenta el pais?

1.2, Justificacién

Para que México pueds avanzar enfrentando las transformaciones de este fin de
siglo, deberd estar conscients de los riesgos y desaffos que implica la globalizacién
fmanciera, y tendrd que seguir impulsando una mayor liberalizacion de los flujos de
comercio ¢ inversién, implantando los ajustes macroecondtmicos necesarios para reiniciar

y sostener unt crecinuento sconbmico vigoroso.

Deficientes manejos en los sistemas de pensiones y viviends, como ex el caso del
Institute Mexicano dej Seguro Social e Infonavit, {a utilizacién de los recursos de los
cotizantes en el gaglo corriente y Ia falta de incentivos tributarios han afectado el

crecimiento del ahorro interno en nuestro pais.

Ahora, con Ia nueva ley del Segure Social que entrd en vigor en julio de 1997, se
desarrolia un sistema basedo en la capitalizacién de los ahorros. Significa un monto
creciente de fondos que deben ser invertidos de manera que se obt?ngan los mdximos
repdimientos a largo plazo, para que el saldo de la cuenta de cada individuo le

proporcione una pensién suficiente en el momento de llegar a la edad de jubilarse.
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Estos cambios permitirin al trabajador ganancias reales en una cuenta individual
de su propiedad al conservar el poder adquisitivo de su dinero y, al mismo tiempo,
incrementar su patrimonio por fos intereses que genere su cuenta, teniendo protegida su
pensidn contra los efectas de la inflacién.

A maiz de esto, surgen las adminisiradoras de fondos pera &l retiro que se dedican
exchusivamente s administrar las cuentas de los trabajadores.

Las administradoras de fondos para el retiro son imtertmediarias finencieras
constituidas como sociedades andnimes de capital varisble, autorizadas y supervisadas
por la CONSAR {(Comisién Nacional de Ahorro para el Retiro).

Estas administradoras estanin dedicadas 2 administrar ias cuentas individuales de
los trabejadores y a canalizar los recursos de las subcuentas que Ias integran (segin las
leyes de seguridad social), asi como a administrar sociedades de inversién especializadag

para los fondos para ¢l retiro (SIEFORES).

Las AFORES surgen por la necesidad social que dio origen a Ia nueva ley del
IMSS, la cual entré en vigor a partir del 1° de julio de 1997, y el trabajador podri
seleccionar la AFORE de su preferencia,




R i

7

Las ventajas que tienen es que se dedican mica y exclusivamente a administrar o

invertir los recursos de los trabajadores, constituidos mediante las aportaciones

obligatorias o con las aportaciones voluntarias.

Las fanciones que desempefian son;

>

Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de conformidad con las leyes de
seguridad social.

Recibir las cuotas o aportaciones obligatorias asf como las voluntarias,
Individuatizar [as aportaciones de seguridad social 2 nombre del trabajador, asi como
los rendimientos derivados de los mismeos.

Administrar y operar [as STEFORES (sociedades de inversién),

Operar y pagar los retiros programados bajo las modalidades que la CONSAR
autorice.

Pagar 103 retiros parciales.

Prestar a las sicfores servicios de distribucién y recompra de accciones.

1.3. Objetivas General y Especificos

1.3.1. Objetivo General

Determinar cuil es la importancia de considerar a las AFORES como posibles

soluciones a los problemas de shomro intemo en ol pais.




1.3.2. Objetivos Especificos

> Conocer cuales son Jos aspectos generzles y operativos que integran a las
Administradoras de fondos de pensiones.

» Estabiecer las relaciones que existen entre dichas Administradoras y el Sistema
Financiero Mexicano.

3 Exponer las caracteristicas de las sociedades de inversién asi como la forma en que
pueden ser invertidos los recursos en dichas sociedades.

3 Conocer como ha sido el desarrollo de las Afores después del inicio de sus
operaciones.

Considerar si reaimente las AFORES son quienes den la solucién a un mejor

v

desarrollo del pais.

1.4, Hip6tesis

Las administradoras de fondos para el retiro (AFORE) comno uno de los medios

para encontrar [a solucidn a la carencia del ahorro intemo en México.

1.5. Tipo de Variables

Variable independiente

Las administradoras de fondos para el retiro come uno de los medios




Variable dependiente

Para encontrar la solucidn a la carencia del ahorro intemo en México,

1.6. Tipo de Investigacién
Esta s una investigacién documental ya que esti basada en entrevistas, libros,
revistas y periddicos que hablan sobre el tema de las administradoras de fondos para el

retiro.
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Capitulo I
Marco Tedrico referente a las Afores como solucién al desarrolle Econémico del

Pais

2.1. Aspectos Generales y Operativos de las Afores

2.1.1. El Ahorro Interno en México

“México, al igual que muchos paises cn vias de desamrollo y con programas de
ajuste, adolecen de una fuerte caida del ahorro financiero ante el débil desempeiio de la
economia, elevadas tasas de interés y desestabilizacién en el sector bancario a partir de la

crisis devaluatoria.

Mientras que en 1993 el ahorro financicro representd cn promedio alrededor del
38% del PIB, al cierre de 1995 se ubicd en menos de 20.4 y hacia abril de este afio se

estima en 12.9%.
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Datos del Banco de pagos internacionales (BPI), Banco interamericano de
desarrollo, Banco de México y Banamex muestran que el ahomro financiero mexicano no
revertira su tendencia negativa sino se consolida su confianza en ¢l futuro econémico. Si
bien el crecimiento del ahorro financiero de 1989 a 1994 antes de la crisis, pasd de 30 a
48% del PIB, los efectos de [a crisis, a partir de diciembre de 1994, propiciaron su

desplome.

Especialments en los iltimos 3 afios, segin el Banco interamericano de desarrollo,
et ahorro ha experimentado una fuerte contraccién, ya que de un promedio del 30% que

registraba hace apenas 3 afios, se desplomé hasta 16.2 a finales de 1994.

La contraccién de este indicador es explicada por una disminucion del ahono
privado, propiciada por ¢l consumo y, por lo cual, desde esta perspectiva pasd del 20%

del PIB a finales de los afios 80°s a cerca de 13 en 1994,

La secretaria de hacienda y ¢rédito publico (SHCP) analizé como parte de la
reforma fiscal integral el establecimiento de estimulos al ahorro voluntario en ¢l sistema

de ahorro para ef retiro que comenz6 a operar en enero de 1997.

La dependencia indicé que ei programa de fortalecimiento de! ahorro intemo en
México estd integrado por tres estrategias:

1. Fortalecer ef ahorro voiuntario en México para el retiro.
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2. Incentivar el ahorro para acelerar la adquisicion de casa-habitacién.

3. Llevar a la poblacion de zonas rurales y marginadas los servicios financieros del

sistema bancario mediante ¢l establecimiento de bancos moéviles que serin

subsidiados fiscalmente.™"

De acuerdo con informacién del banco de México, el ahorro externo representa el
8% del PIB (Producto Interno Bruto), mientras que ¢l ahorro intemo canalizado a través

de 12 banca multiple representa 27% del PIB al cierre de diciembre de 1995,

La diferencia entre ambos porcentajes da cuenta del tamafio del sistema financiero
informal de la economia mexicana, sustentado en relaciones familiares, de trabajo o
vecinales que se expresa lo mismo en préstamos sin cobro de tasas de interés hasta el
agiotismo y el crédito en tiendas de consumo ubicadas en zonas populares que cobran

hasta 300% mads que el crédito bancario.

El ahorro infoi;mal, con tal vez menos variantes que el crédito, generalmente se
sustenta en mecanismos de autofinanciamiento conocidos con el nombre de tandas, cajas
de ahorro en centros de trabajo, clubes de ahorro entre vecinos y amigos, cajas
independientes, cajas solidarias, pero en las zonas rurales o populares, ¢l ahorro se
expresa en la adquisicidn de ammales joyeria, monedas, atesoramiento de efectivo,

préstamos a terceros, etc.

" Folleto Santander Mexicano; p.50.
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Ademis, se promovera la conversidn de las cajas de aborro organizadas en centros
de trabajo, sindicales independientes como sociedades de ahorro, préstamo y los
institutos de vivienda federales y estatales se ha comenzado a promover el “ahorro
voluntario™ para que los afiliados o potenciales beneficiarios realicen aportaciones que le
permitan integrar e{ enganche que asegure la adquisiciéa y/o adjudicacién de una casa-

habitacién en menor tiempo.

Como parte de los actuerdos del gobierno mexicano con el banco mundial, para
disimular ¢l ahorro intemo, personal ejecutivo de la comisién nacional del SAR
{CONSAR) serd entrenado en ¢l extranjero y en México por expertos cn sistemas de

regulacion y supervisién de los fondos de pensiones.

Para facilitar ¢ andlisis de mercado, incluyendo riesgo, volatilidad, sensibilidad,
entre otros aspectos, se creard una red de informacién en linea y una base de datos. En
coordinacién con el seguro social y el ISSSTE, se desarrollarin, estindares actuariales y
técnicas de supervisién para el trabajo actuarial relacionada con la cobertura ofrecida a

través de las AFORES.

Uno de los puntos medulares para impulsar el ahorro intemno es ¢l otorgamiento de
estimulos fiscales, pero para ello cl gobierno tiene que hacer cambios estructurales dentro
de su propia estructura, como reducir el gasto corriente y, por otro lado, se tendria que ver

cémo se financiaria la baja de impuestos.
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Los fondos de pensiones 0 AFORES deben ser vistos como un mecanismo idéneo
para mejorar las condiciones sociales de los trabajadores, aumentar el ahorro interno y la
inversién productiva; capitalizar a la fuerza laboral en lo individual, asi como agentes de

inversidén a largo plazo en deuda y capital.

Hoy, los paises en desarrollo, especialmente en Amética latina, han visto este
nuevo esquema como una fiiente de financiamiento viable y sostenible para el futuro.
Chile es ¢l innovador en este sistema, comenzé con un sistema privado de pensionss en
1981 denominada administradoras de fondos de pensiones (AFP). En Peni adoptaron el

mismo sistema en 1993 al igual que Argentina y Colombia.

Estos mecanismos de ahorro e inversién han jugado un rol importante en los
procesos de privatizacién de la nacién, los beneficios para los pensionados son mucho
mis ejevados en este esquema, donde s¢ obliga a los trabajadores a afiliarse a cualquiera

de los fondos privados donde perciben 50% por retiro y 100% por incapacidad.
por ncap

Considerado como uno de los pilares del plan nacional de desarrolle, ¢l ahorro
doméstico podrd incrementarse con un mayor crecimiento econdmico, estimulos fiscales,

con un claro, eficiente y adecuado manejo de los fondos de seguridad social y vivienda.

“A través de diversos mecanismos, los mexicanos siempre hemos ahorrado, pero
“estos fondos por ineficiencia, ineptitud o corrupeidn han desaparecido™, hace falta que el

marcoregulatorio legal, de estos fondos den transparencia a la operacién de 10§ recursos,
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porque de lo contrario, alin con los nuevos mecanismo de ahorro interno, “se seguird

tirando en un saco sin fondo™ como ha pasado durante varios arios.

Se necesitan instrumentos de ahorro, como ynidades de mversién (UDIS), de largo
piazo, que protejan el poder adquisitivo, y se observa que fas administradoras de fondos

para ¢l retiro ayudardn a impulsar &l ahorro intero.

Para poder recuperar el ahorro interno el principal elemento es el crecimiento

econdimico, ¢l cual se ird logrando poco a poco a través de las exportaciones.

E} ahorro intemo generado por el fondo de pensiones puede llegar a representar el
40% del PIB en i5 afios, recursos que pueden poner en crecimiento a la econormia

mexicana de manera sustentada y estable,”®

2.1.2. Antecedentes de los Fondos de Pensiones

En mayo de 1981 entrd en vigencia ¢l decreto ley 3,500 que estabiecié en Chile el
primer régimen de pensiones basado en la capitalizacién individual, con administracién
privada y competitiva de los fondos acumulados. Este nuevo sistema de pensiones
sustituyd al régimen de reparto anterior, bisicamente por razones de eficiencia econdmica

¥ para focalizar adecuadamente ¢l gasto priblico.

! Revisia fmagen, Mayo- Agosto 1996; Entrevista a Enrique Fullaondo; p. 28.
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Chile es el innovador de este sistema en el subcontinente, comenzé con un
esquema privado de pensiones en 1981 denominadas administradoras de fondos de
pensiones. En Peri adoptaron el mismo sistema en 1993, al igual que Argentina, y
Colombia. Los fondos de pensiones en ¢sos paises se han convertido en firente importante
de capital, ya que la inversién en instrumentos representativos de capital que hacen los
fondos constituye mas de 30% de las carteras de pensiones en Chile; 11.3% en Perti; 7.3%

en Argentina y 2.2% en Colombia.

Finsnciamiento

En el sistema de administracién de fondos de pensiones, los aportes que cada
trabajador realiza mensualmente se van acumulando en una cuenta personal, los que
sumados a la rentabilidad que obtienen los fondos de pensiones producto de sus

inversiones, financiaran a futuro su propia pensién.

El exitoso desempefic mostrado por este sistema se evidencia en el otorgamiento
de pensiones del orden del 78% de la remuneracién promedio de los iltimos 10 afios de

vida activa del afiliado.
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Administradora de Fondo de Pensiones
Sociedad anénima, cuyo giro dnico y exclusivo es administrar los aportes
provisionales de sus afiliados, buscando la méxima seguridad y rentabilidad para sus

ahorros, con ¢! fin de otorgar las prestaciones y beneficios que establece 1a ley.

Fondo de Peusiones

Est4 formado por los aharros provisionales de todos los trabajadores afiliados a [a
AFP (Administradora de Fondos de Pensiones), mis la reatabilidad que genera la
inversidn de estos recursos, sicndo propiedad de todos los afiliados. Estos ahorros son
inembargables y el trabajador tiene la opcién de cambiarlos a otro fondo de pensiones,

traspasindose de AFP.

El desarrollo alcanzado por estos fondos, que al 30 de septiembre de 1996
acumulaban recursos financieros equivaientes a mis de 28 millones de délares, los ha
convertido en una de las mayores fuentes de ahorro nacional, contribuyendo al equilibrio

macroecondmico.

Como tal, estin asumiendo un destacado rol dentro del crecimiento y progreso del

pais, especiaimente con su aporte al financiamiento de proyectos de desarrolle nacional.
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Aunque para América latina los antecedentes histéricos se encuentran desde hace
més de 60 aflos, el desarrollo reciente de los sistemas privados de pensiones se ha dado en

los dltimos 15 afios, siendo Chile el precursor de estos cambios en la zona.

Si bien Chile es ¢l pais que mayor experiencia tene, de ahi que muchos
intermediarios busquen asociaciones estratégicas con administradores de fondos de
pensiones de este pais, ¢l universo poblacional para el caso de México alcanza cifras

impresionantes.

El mercado objetivo, en una primera instancia es de 18 millones de personas que
representa ¢l numero de asalariados. Es interesante mencionar que {a poblacién
econdmicamente activa en México se¢ ubica en 36 millones de personas. Para México la
participacién de los trabajadores en el nuevo esquema privado de pensiones que arranco a
partir de {997, podrd significar en un principio manejar casi ¢l doble del niimero de
trabajadores de Chile y Argentina juntos que en su copjunto suman 7.2 millones de

cuentas.

Chile

En 1924 Chile pone en marcha el primer programa de seguridad social de
latinoamérica con pensiones que cubrian vejez, incapacidad, subsidios por enfermedad y

beneficios de salud. Dado que el sistema no beneficiaba a toda la poblacién activa, se
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privilegiaba injustamente 2 ciertos sectores iaboraies. En mayo de 1981 se inicia el nuevo
sistema privado que se basa en la capitalizacién individual del ahorro provisional de los

afiliados, asi como la introduccién de la administracién privada de los recursos de los

trabajadores.

Este ahotro en la forma de aportaciones mensuales como proporcion del ingreso
del afiliado, se registra en una cuemta individual 1a cual capitaliza, gracias a la rentabilidad

que se obtiene el fondo de pensiones de los papeles que componen su cartera.

En Chile bay 5 millones de afiliados, que significa el 8.5% de la firerza laboral
chilena y actualmente el sistema de pensiones acumula 27 mil millones de délares. La
antigliedad del caso chileno asi como la cantidad de recursos que maneja permite ser

mejor ejemplo para los paises de la regién.

Perd

En junio de 1993, Peri puso en marcha una reforma provisional basada en la
capitalizacién. Como el régimen de reparto no tiene previsto su término, por eso se trata
de un sistema opcional, ambos conviven y compiten. En el régimen de reparto las
aportaciones llegan a 9% de la remuneracicén, y de ellas sélo 3% es de cargo laboral y el

resto patronal. En cambio en el régimen de capitalizacién el aporte es superior al [4%
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integramente de cargo del trabajador. In¢luso en este Gltimo existe un aporte a favor del

régimen antiguo.

Argentina

La reforma en el sistema de pensiones comenzé en julio de 1994. Tiene un sistema
integrado de jubilaciones y pensiones que cubre las contingencias de vejez, invalidez y
muerte y que forma parte de! sistema inico de seguridad social. Dentro del sistema
integrado convive un subrégimen previsional piiblico de reparto administrado por el
estado y un subrégimen previsonal de capitalizacién individual administrado por

entidades privadas. Sobre la base de un mercado potencial de 6 millones de afiliados.

Colombia

Establecié un sistema peculiar que fiene la particularidad que los trabajadores
pueden traspasarse desde el subsistema de reparto al d¢ capitalizacién individual cuantas

veees lo deseen, sin més limites que el transcurso de tres afios entre un trasiado y otro.

De un mercado potencial de 4.8 millones de trabajadores, a Octubre de 1994 habia

800 mil personas, Los fondos de pensiones acumulan alrededor de 17 millones de délares.
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Como se puede observar en los ejemplos anteriores las proporciones que puede
tomar México son sobresalientes de ahi ¢l interés de intermediariog extranjeros de estar

presentes mediante asociaciones estratégicas con intermediarios nacionales.

2.1.3. Concepto, Objetivos e Importancia de las Afores

2.1.3.1. Concepto

En el diario oficial de la federacidn del dia 23 de mayo de 1996, se publico cl
“decreto de ley de los sistemas de ahorro para el retiro y de reformas y adiciones a las
leyes generales de instituciones y sociedades mutualistas de seguros, para regular las
agrupaciones financieras, de instituciones de crédito, del mercado de valores y federal de

proteccidn al consurnidor”.®

Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORE)

Son entidades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y
profesional a administrar las cuentas individuales y canalizar log recursos en téminos de

las leyes de seguridad social, asi como a administrar sociedades de inversién,

M Revista Contaduria Priblica; IMCP; Pebrero de 1997 p. 30,
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En pocas palabras son instituciones que forman parte del sistema financiero que a
cambio de una comision o pago intervendrin en ¢l manejo dei ahorro de los trabajadores,
contribuyendo a satisfacer las necesidades de financiamiento del gobierno y las empresas,
asi como también a mantener ¢ incrementar ¢l poder adquisitivo del ahorro del trabajador.
Estas instituciones fueron creadas exclusivamente para administrar los fondos de retiro,
cesantia y vejez, los que no quedarin estiticos en dichas subcuentas sino que serdn
movidos hacia operaciones de inversion precisamente por conducto de sociedades de

inversion cspecializadas (SIEFORES).

Las AFORES deberdn efectuar todas las gestiones que sean necesarias para la
obtencién d¢ una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las sociedades
de inversién que administren. Toda AFORE en cumplimiento de sus funciones, atenderdn
exclusivamente al interés de los trabajadores y aseguranin que todas las operaciones que
efectiien para la inversién de los recursos de dichos trabajadores se realicen con ese
objeto. Atenderdn exclusivamente ai interés de {os trabajadores y asegurarin que todas las

operaciones que efectien para ia inversion de sus recursos, se realicen con ese objetiva.

2.1.3.2. Objetivos

~ “Establecer, administrar y operar las cuentas individuales de conformidad con las

[eyes de seguridad social. Tratindose de vivienda, deberén individualizar las aportaciones
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y rendimientos correspondientes, con base en la informaridn que les proporcionen los
institutos de seguridad social. La canalizacién de los recursos se hard en los términos

previstos por las leyes de seguridad social;

% Recibir de los institutos de seguridad social las cuotas y aportaciones correspondientes
s las cuentas individuales, de conformidad con las leyes de seguridad social, asi como
recibir de los trabajadores o patrones las aportaciones voluntarias;

¥ Individualizar las cuotas y aportaciones de seguridad social, asi como los
rendimientos derivados de 1a inversién de las mismas;

> Enviar al domicilio que indiquen los trabajadores por lo menos una vez al aflo sus
estados de cuenta y demds informacién sobre sus cuentas individuales y ¢l estado de sus

inversiones, asi como estabiecer servicios de informacién y atencidn al piblico;
» Prestar servicios de administracion a 1as sociedades de inversion;

+ Prestar servicios de distribucién y recompra de acciones representativas del capital de
las sociedades de inversién que administren;

# Operar y pagar, bajo las modalidades que la comision nacional del sistema de ahorro
para ¢l retiro (CONSARY) autorice, los retitos programados;

7 Pagar los retiros parciales con cargo 2 las cuentas individuales de los trabajadores, en

los términos de las leyes de seguridad social;™®

" thids p. 31,
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Entregar los recursos a la institucién de seguros que ei trabajador o sus
beneficiatios hayan elegido, para 1z contratacidn de rentas vitalicias o del seguro de

sobrevivencia; los andlogos o conexos a los anteriores,

2.1.3.3. Importancia

Segiin la secretaria de hacienda y crédito piblico, 1a estrategia gubemnamenta! para
reforzar el ahorro interne no solo prevé 1a formacion de ahorro de largo plazo establecido
en &l SAR, que pretende movilizar recursos en cinco aflos por 5% del PIB, sinc

“institucionalizar paulatinamente al ahorro informal”.®

Para ello, la estrategia gubemamental considera fortalecer las actividades del
patronato del ahorro nacional, cuya tanda ahorro pagé tasas reales el aflo pasado cercanas

al 10%.

Ademis, se promoverd la conversién de las cajas de ahorro organizadas en centrog
de trabajo, sindicales o independientes como sociedades de zhomro y préstamo, y en los
institutos de financiamiento a la vivienda federales y estatales se ha comenzado a

promover el “ahorro voluntario” para que afiliados o potenciales beneficiarios realicen

* fbid; p. 33.
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aportaciones que les permitan integrar el “enganche” que asegure la adquisicidn vio

adjudicacién de una casa-habitacién en menor tiempo.

2.1.4. Nueva Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro

De conformidad con la nueva ley del seguro social que entrd en vigor el 1°. de
julio de 1997, las afores son las unicas encargadas de individualizar y administrar los
recursos de las cuentas individuales para ef retiro, por lo que las instituciones de crédito
operadoras de las cuentas del SAR deben, a partir del 1°. de enero de 1997, abstenerse de
abrir coentas individuales, debiendo como compiemento transferir los fondos del SAR 2

las afores.

Sorpresivamente y contrariando las disposiciones legales aludidas, la nueva ley del
sistema de ahorro para ¢l retiro (entrd en vigor el 24 de mayo 1996), claramente establece
que las instituciones de créditc podran continuar con el maneje de las cuentas
individuaies, por lo que sdlo por su deseo podrin salir como participaciones de los

sistemas de ahorro para el retiro.
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2.1.4.1. Estructura de la Nueva Ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro

‘ “Ley de los Sisternas de Ahorro para el Retiro y de Reformmas y Adiciones a las Leyes
General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, para regular las
agrupaciones financieras, de Instituciones de Crédito, del Mercado de valores y federal de

Proteccion al Consumidor.

Capitulo I

Disposiciones preliminares

Capitulo I
De la comision nacional del sistéma de ahorro para el retiro
Seccién I: De la comisién

Seccién II: De los érganes de gobierno

Capitule LI1T
De los participantes en los sisternas de ahowro para ¢l retire
Seccién I: De las administradoras de fondos para <l retiro

Seccion II: De las sociedades de inversidn especializadas de fondos para el retiro
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Seccidn III: Disposiciones comunes
Seccidn IV: De las empresas operadoras de la base de datos nacional SAR

Seccién V: De las relaciones entre las administradoras y los grupos y entidades

financieras y de los conflictos de interés

Capitulo IV

De [a cuenta individual y de los planes de pensiones establecidos por patrones o derivados

de contratacion colectiva.
Seccién I: De la cuenta individual

Seccion II: Del registro de planes de pensiones establecidos por patrones o derivados de

contratacién colectiva

Capitulo V
De la supervisién de los participantes en ios sistemas de ahorro para ¢l retiro
Seccién I: De la contabilidad
Seccidn I1: De la supervisién

Seccién III: De la intervencidn administrativa y gerencial
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Capitulo VI
De las sanciones adminjstrativas
Capitulo VII
De los delitos
Capitulo VII

Del procedimiento de conciliacion y arbitraje

Capitule IX

De las disposiciones generales
Transitorios.”™™

Cotizacion Obligatoria por los Prestadores de Servicios por Honorarios

Hablar de cotizacién obligatoria pucde prestarse a yna interpretacién: Que los
patrones estin obligados a cotizar tanto por los que lzboran en forma subordinada como
por los que 1o hacen por honorarios (prestacion de servicios profesionales). Es un secreto
a voces que gran parte de estos Gltimos son auténticos trabajadores a los que se¢ les
magquilla “por honotarios™ para evadir responsabilidades laborales y fiscales, lo cual si ¢s

probado por el IMSS provocard que sean afiliados como tales, como trabajadores; pero de

“ Diario Oficial de la Federacign; 23 de Mayo de 1996
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ahi 2 que se haga tabla rosa y se incluya hasta a los auténticos prestadores de servicios
profesionales, es otra cosa, y por cierto ilegal, pues el articulo 12 de ta nueva como de 1a
anterior LSS establece tajante que el patrén sélo debe afiliar a las personas con las que
tenga una relacion de trabajo, concepio éste que no le corresponde interpretar sino

exclusivaments a la ley federal del trabajo.

2.1.4.2. Afore-IMSS

Contra la oposicién de las cipulas patronales y ¢l partido accién nacional, la nueva
LSAR prevé expresamente en su articulo octavo transitorio el derecho del IMSS a

constituir su afore.

El apoyo de los trabajadores a la Afore-IMSS permitirdi e¢n forma indirecta
retrotraer en parte los efectos antipopulares de la contrarreforma a la seguridad social que

representa la nueva LSS que entré en vigencia el 1°. de enero de 1997,

La constitucién de su afore y las siefores que operen, sumadas a la cuenta
concentradora que el banco de México abrird a su nombre, muestra la posibilidad de que
equilibre sus finanzas, lo que a su vez y a mediano plazo creard las condiciones para

volver a un sistema de auténtica seguridad social: integralidad, solidaridad, universalidad.
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Lo anterior es lo deseabie, ia otra opcidn seria que la afore-IMSS v la “cuenta
concentradora”, como ha sucedido con ¢l SAR (creado en mayo de 1992) que se
reemplaza, sea la puerta ancha para que el gobierno sc provea del ahorro forzado del
pueblo para el pago de sus abundantes ¢ interminables cuentas de deuda interna y externa

entre otras cosas.

2.1.5. Cambios con relacién al SAR

En el afio de 1924 en el pais de Chile se dié a conocer un sisterna pensionario

dividido por empleos, de los cuales sobresalen tres grandes gnipos:

» Trabajadores dedicados a trabajos manuales.
> Trabajadores dei régimen de salarios.

~ Trabajadores del sector piblico.

En este pais (Chile), ¢l sistema de pensiones implantado consistia en que tanto el
patrén como el trabajador aportaban; este sistema en Chile no resulté ser muy
beneficioso, ya que presentd diversas fallas y con el transcurso del tempo resultd
incficiente; y 3 hasta el afio de 1980 cuando Chile establece un régimen de previsidn
social, el cual capitalizaba todas las aportaciones de los trabajadores en sus propias
cuentas individuales con el objeto de ir formando un patrimonio para cuando se

presentase su retire laboral,
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Este sistema lo tnico que propicié en Chile fue otorgar un financiamiento a largo
plazo para el gobierno en sus diferentes inversiones productivas, aunque para esto tuvo
que pasar alge de tiempo en donde se suffieron modificaciones a Ia ley y trastomos por el

cambio de un sistema a otro.

En nuestro pais, en ¢l aflo de 1943 se creo el instituto mexicano del seguro social,
por lo que, & partir de ese aflo la seguridad social file una base tanto en materia de salud

como en aspectos relacionados a las prestaciones econdmicas.

Una de las prestaciones econémicas mas importantes &3 el caso de [as pensiones, y
ciyo planteamiento original recibié en un concepto de reparto y de solidaridad, en el que

los que mds aportaban contribuian para los que menos aportaban.

No obstante lo anterior, es de sobra conocido que este sistema con el tiempo fue
sufriendo menoscabo, en razén de que fue creciendo el mimero de trabajadores que

accedian a las pensiones y por ende era mayor ¢l reclamo de recursos econémicos.

Si a lo escrito anterionnente le agregamos el crecimiento no solamente de la
poblacién que requeria servicios médicos y pensionarios, sino también el abatimiento del
porceniaje de enfermos y de la mortandad que ha pasado de 61 aflos de 1970 a 73 afios en

1994, con lo cual se incremento el promedio de vida de los mexicanos.
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Esto trajo como consecuencia que las prestaciones econdmicas especificamente fas
pensiones, se fueran otorgando por periedos cada vez mas largos por las expectativas de
vida; por lo tanto el sistema de reparto, que implica que los trabajadores en activo cubran
las prestaciones a los inactivos, fue decreciendo, ya que el crecimiento de la poblacién de
pensionados y jubilados para los préximos 20 afios serd de 5.7% en contraste con los
trabajadores activos que serd de 2.6%, de tal manera que no solamente en nuestro pais,

8ino en otros, se planted la reforma de los sistemas de seguridad social imperantes.

Ademés de lo antes citado existian diversas circunstancias que motivaron el

cambio en el sistema de seguridad social dentro de las cuales podemos citar las siguientes.
~ El sistema de pensiones del LM.S.S. es inviable financieramente
~ Las pensiones son vulnerables a I inflacion

» El sistema no conternpla la carrera laboral dei trabajador. Solo contempla los dltimos

cinco aflos cotizados.

Lo anterior motivé un cambio en este sisterna, con la finalidad de proporcionar
condiciones de seguridad social mis favorables para los trabajadores, lo que traerd

consigo el fortalecimiento del sistema financiero mexicano. .

E1 sistema de ahorro parz el retiro (S.A.R) se dié a conocer en México ¢l 24 de

febrero de 1992 publicindose en el diario oficial de la federacion un decreto en el cual se
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crean y se reforman ciertos articulos de la ley del seguro social ocasionando esto el

establecimiento del sistema de ahorro (modele adecuado a México tomando como

referencia ei utilizado en Chile).

Enestesiﬂmseobﬁgaalospa&on:sammmﬁe!insﬁmto mexicano del
seguro social las cuotag pertenecientes a ese seguro siendo esta cuota el 2% dei salario
base de cotizacién de cada trabajador, para que dicho institute {L.M.S.S.) lo depositara en
lag respectivas instituciones financieras para su abono en la respectiva cuenta individual

de cada trabajador.

El sistema surge como una necesidad del gobierno en generar ahorro interno para
el pais es por eso que desde el 1°. de mayo de 1992, entrd en vigor con una aportacién
original por unica ocasion del 8% y e¢n las subsecuentes aportaciones cambiaria al 2%,
siendo estas aportaciones por bimestres vencidas y no obligados a realizar pagos por
enteros, con ¢l objeto de crear un fondo, para el momento en que el trabajador se retire de
su actividad laboral, y que conjuntamente con su saldo acumulado del fondo nacional de
la vivienda (FONAVIT) formarian lo que fue ¢n aquel entonces el “sistema de zhorro
para el retiro” (SAR), mismo que se concentraria en una cuenta individuai por trabajador
¥ que ganaria un interés anual, que seria regulada su operacién por la comisién nacional
del sistema de ahorro para el retiro (CONSAR) misma que hasta la fecha de hoy no ha

cumplido con sus funciones.
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El sisterna que se implanta a partir de 1a reforma a la ley del seguro social de 1995,
cuya vigencia se inicia a partir del 1°. de julio de 1997, tiende a la ¢reacion de un nuevo

sistermna, cambiando del de reparto al de capitalizacién.

Este sistema se establece en dicho ordenamiento, pero se regula de manera
especifica en la ley de los sistemas de ahorro para el retiro, su reglamento y las regias que
la CONSAR (comisién nacional de los sisternas de ahorro para el retiro}, como érgano
desconcentrado a quien le corresponde la regulacion de las empresas que operan el nuevo
sistema, ha ido emitiendo con el fin de reguiar tan peculiar y novedoso sistema, que no
por novedoso no significa que ya ha sido probado con resultados muy alentadores y
positivos, tanto para economia de los paises en que ya opera, asi como para los

trabajadores y beneficiarios del mismo.

Se cred el “SAR” en maya de 1992, estableciendo una cuenta individual de retiro
para el trabajador en donde son depositadas las aportaciones del patrén, por un
equivalente al 2% del salario base de cotizacion (SBC) para el retiro (SAR) y de un 5%

para vivienda (INFONAVIT).

Se estipulaba que la subcuenta para el retiro pagase intereses del 2% o mais, por
encima de la inflacién y que la subcuenta de vivienda pagase intereses en funcion del

resuitado de ias operaciones del INFONAVIT.

o A R AL A e 2 S o i
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Las afores nacen del reconocimiento de a propiedad del trabajador sobre su fondo
de retiro. Las afores también serdn las responsables de hacer crecer los recursos ahorrados

en las cuentas individuales en inversiones seguras y rentables.

La cuenta individual de retiro se integra con lo acumulado en ¢l SAR mas las
aportaciones del! gobierno, del patdn y del trabajador, esta cuenta individual serd
identificada con el actual niimero det seguro social y eventuaimente la “C.URP. " (Clave

Unica de registro poblacicnal).

Cada trabajador podra elegir libremente la afore que le administre su cuenta, a la

cual se adiciona una subcuenta de aportaciones voluntarias.

2.1.5.1. Aportacién Tripartita

“El saldo inicial de la cuenta individual del trabajador sera el traspasa det SAR
respectivo y a partir del 17 de septiembre de 1997 se reciben las aportaciones que 2l

patron realice periddicamente a través de las entidades recaudadoras.
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JUBILACION:
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Cesantia y vejez

45.% Tripartita

Retiro 2.0% | Patén

Cuota secial 55% | Gobiemo (S.M.)
VIVIENDA:

INFONAVIT 50% |—— Patrén

+ La AFORE, solo conocerd ¢l saido

YOLUNTARIAS: 7|

—=- Trabajador

Patrén

Las Contribuciones Tripartita son:

70% Pairén
25% Trabajador

5% Gobiemo
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2.1.5.2. Aspecios Importantes para ¢l Pairén

Se mantiene el migmo proceso de afiliacion de sus trabajadores ante el LM.S.S.

| (alta).

La forma en que los patrones realizan el pago de todas las cuotas y aportaciones
ante los bancos (agentes recaudadores facultados por el LM.S.8.) no cambia, no tendrin

que hacerio ante cada Afore.

Solamente deberdn ajustar el sistema dnico de autodeterminacion para efectuar los
cilculos de sus aportaciones al LM.S.5. y al INFONAVIT, para incorporar las nuevas

claves de identificacion de cada trabajador (ntimero del seguro social).

Costo para el Patrén

»~ Se reduce la carga administrativa del SAR,
~ Reduccion de costo administrativo y planes de ahorro y de pensiones

~ Se reduce la conflictividad laboral en ¢l momento de la jubilacién.™™

1" Folleto Santander Mexicano; p. 23.
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La responsabilidad de entregar los estados de cuenta de los trabajadores pasa a ser

de las afores y se eliminan los comprobantes de pago bimestral.

De acuyerdo con los puntos anteriores, bajo el nuevo esquema, se libera a lag

empresas de ia responsabilidad y peso administrativo que el actual esquema del SAR

representa.

-

Comportamiento de los Clientes

7 Los clientes terminan decidiendo individualmente, en primer lugar vaioran la

seguridad, solvencia y experiencia de 1a Afore.

>

Y
”~

s
”~

Y

Los clientes aprenden y conocen el producto en forma ripida.
Valoran los servicios y los usan.

Asimilan el concepto del fondo propio para su jubilacién.

Procesos de Decisidén

Riesgos, para la empresa, en caso de decidir en nombre del trabajador, su labor debe

ser de orientacion.

El cliente cambia de Afore sin conocimiento de la empresa.
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El cliente tiene conciencia de su cuenta individual y de su capacidad de decision.

v

v

Los patrones deben asegurarse de contar con el mimero dei seguro social de sus
empleados para que puedan continuar haciendo las aportaciones y los trabajadores

puedan aftliarse z una afore.

Log patrones deben estar informados e informar respecto a los cambios en Ia ley del

A

LM.S.8. para facilitar la decision de los empleados en su afiliacién a una afore.

2.1.6. Tramite parz la seleccion de una AFORE

2,1.6.1. Cuenta individual

Procedimiento para su creacion
Los trabajadores tendrin ¢l derecho a la apertura de su cuenta individual de conformidad

con las leyes de seguridad social, en la administradora de su eleccidn.

Para abrir las cuentas individuales sc les asignard un nimero de seguridad sociat al

ser afiliados a los institutos de seguridad social.

Las administradoras estarin obligadas a abrir la cuenta individual o aceptar el
traspaso de dicha cuenta, de aquellos trabajadores que cumpliendo con las disposiciones
aplicables, saliciten su apertura de tuenta. En ningin caso las AFORES podran hacer

discriminacién de trabajadores.
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E! traspaso de la cuenta individual de un wabajador a una AFORE diferente a la
que opera dicha cuenta, solo podré solicitarlo upa vez en un afio de calendario contado a
partir de la tiltima ocasién en que haya gjercitado este derecho, salvo cuando se modifique
¢l régimen de inversién o de comisiones, o la AFORE entre en estado de disolucién.

( Ver esquema de la cuenta individual)
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CREACION DE LA CUENTA INDIVIDUAL

TRABAJADORES

PATRON

CONTRATO DE TRABAJO AVISO DE ALTA IMSS

IMSS ASIGNA EL N.5.5.*

CREACION DE LA CUENTA INDIVIDUAL

*Nimero de seguridad social.
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2.1.6.2. Elementos que iz integran

La cuenta individual estd integrada por tyes slementos a los cuales se les designa

con ¢l nombre de subcuentas, y a continuacién se sefialan;

1.- Subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada vy vejez. Es ¢l dinero que se acumnula

para el retiro por las siguientes cuotas y aportaciones:

> Retiro.- Es la aportacion de los patrones sobre el 2% del salario base de cotizacion.

3> Cesantia en edad avanzada y vejez.- Para la cual aportan, tanto ¢l trabajador como el
patrén y ¢l gobierno federal.

¥ Cuota social.- Que aporta adicionaimente el gobiemo federal.

2.~ Subcuenta para vivienda.- Es el dinero que los patrones aportan para que se tenga
acceso a un financiamiento para obtener una vivienda. Este dinero es administrado por el

INFONAVIT (instituto de! fondo nacional de la vivienda para los trabajadores).

3.- Subcuenta de aportaciones voluntarias.- Es ¢} dinero que voluntariamente el trabajador

y el patrén pueden depositar en cualquier momento, para aumentar ¢l ahormo para ¢l retiro.

En cada una de estas subcuentas se van a registrar también los rendimientos que ha

generado el dinero ahorrado para el retiro.
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Asi mismo, el derecho de los trabajadores para invertir los recursos de la cuenta
individual en otra sociedad de inversién, que sea operada por la misma AFORE que se

encuentre operando dicha cuenta, podra ser ejercitado una vez al aflo.

Los trabajadores podrén solicitar en cualquier tiempo a las administradoras, o en
las oficinas de estas, estados dc cuenta adicionales a aquellos que deban enviaries

periédicamente.

Las administradoras elegidas por los trabajadores que quieran traspasar sus

cuentas individuales serdn responsabies de efectuar los trémites para el traspaso.

2,1,6.3. Comisiones

En la nueva ley de los sistemas de ahorro para el retiro se establece que las
AFORES sdlo podrin cobrar a los trabajadores las comisiones con cargo a sus
individuales y a las aportaciones voluntarias, que establezcan de conformidad con las

reglas de caracter general que expida la comisién.

La operacién de los sistemas de ahorro para el retiro genera costos y gastos,

mismos que deben ser cubiertos mediante el cobro de estas comisiones que, ademas de
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3 : _ asegurar 12 transparencia operativa y la competitividad de los participantes, mantengan
permanentemente ina estrecha relacion con la estructura de un mecanismo eficaz para la

correcta toma de decigiones por parte del trabajador.

r Para asegurar la equidad y evitar la discriminacion en la prestacién de los
servicios, dichas comisiones deberin estar sujetas a2 una adecuada regulacién en lo que se
refiere & su conosimiento por parte de los trabajadores y su justa aplicacién por parte de

las AFORES.

Las comisiones se podrin cobrar sobre el valor de los activos administrados, o
sobre ¢f flujo de dichos conceptos, una cuota fija o una combinacién de ambos. Las
AFORES no podrin cobrar comisiones de cuota fija por Iz administracién de la cuenta, a
las cuentas ipdividuales inactivas, exclusivamente les podrén cobrar comisiones sobre ol

saldo acumnlado.

Cada AFORE deberé cobrar sus comisiones sobre bases uniformes, sin discriminar
contra trabajador alguno, sin perjuicio de los incentivos que se ctorguen 2 los propics

trabajadores por permanencia o por ahorro vohuntario.
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Las AFORES deberin presentar a la CONSAR su estructura de las comisiones, en

¢l supuesto de que la CONSAR no lo objete en un plazo de treinta dias se entendera por

aprobada.

Estas comisiones se comenzarin a cobrar una vez transcurridos sesentz dias
naturales contados a partir del dia siguients al de su publicacién en el diario oficial de la

federacién.

En el caso de que existan objeciones a la estructura de comisiones o a sus
modificaciones, la CONSAR deberi comunicérselo a la AFORE dentro del plazo
menciopado, 2z efecto de que las subsgne y presente guevamente el proyecto

correspondiente a la comisién,

Las AFORES estarin siempre obligadas a mantener en un lugar visible la
informacién compieta de la estructura de las comisiones y en su caso los descuentos en
todas las sucursales y puntos de registro en los cuales presten servicios de atencién a los

trabajadores registrados.

Si el trabajador no queda satisfecho con algin cambio de comisiones dentro de su

AFORE, este podra traspasar su cuenta a otra sin ningyin probiema.
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De ninguna manera la AFORE podra cobrar comisién por entregar los recursos a
la institucién de seguros que el trabajador o sus beneficiarios hayan escogido, ya sea para

la contratacién de rentas vitalicias o del seguro de sobrevivencia.

Las AFORES que cobren comisiones sobre flujos de recursos, sélo podrin

efectuar este cobro una vez que se haya efectuado 1a individualizacion de los recursos.

En el caso de AFORES que cobren comisiones sobre saldos, solo podrin cobrar
éstas, cuando los recursos se cucuentren efectivamente invertidos en las SIEFORES y se

hayan registrado lag provisiones diarias necesarias.

Dentro de los servicios por los cuales las AFORES pueden cobrar comisiones por

cuota fija al trabajador se encuentran los siguientes:

# Expedicién de estados d¢ cuenta adicionales a los previstos en la ley.

".‘

Consultas adicionales a las previstas en la ley o en el reglamento.

LAY

Reposicién de documentacion de la cuenta individual a los trabajadores,

El pago de retires programados.

v

Por depdsitos o retiros de la subcuenta de ahorro voluntario de los trabajadores

registrados.

A\
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Las comisiones por cuota fija que pretenden cobrar las AFORES, deberin ser
detalladas por conceptos especificos ¢ incluirse en Iz estructura de emisiones presentada
ante la comisin para ser aprobada, estando condicionada su procedencia a la aprobacién.
Las comisiones por cuota fija deberdn pagarse en efectivo directamente por ef trabajador

que solicitd ¢l servicio.

Este punto de las comisiones ¢s uno de los puntos en donde los trabajadores tienen
mucha confusién ya que los trabajadores no saben exactamente cuanto tomarin de sus

ahorros cada AFQRE.

La comisién sobre flujo aparenta que dicha comisién se cobrard sobre la cantidad
que se aporta a las AFORES y no es asi, ya que se cobrard sobre el salario base de

cotizacion que tiene el trabajador en el seguro social.

Hay algunas administradoras que no cobran comisiones sobre ei flujo sino sobre el
saldo, [as comisiones no se calculan sobre Ia cantidad que se abona a la cuenta individual,
§ino a la suma que resulta de aumentar los intereses y demds aportaciones, hay otras que
la cobran, tanto sobre el saldo como ¢l flujo, aunque cabe sefialar que lo hacen en

proparciones menores 2 las que se cobran cuando es sobre un concepto solamente.
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Se puede llegar a dar el caso de que una AFORE que cobre comisiones més altas,
nos dé un mayor crecimiento ¢n los ahorros, que otra que tenga un cobro de comisiones

rai-iale)

2,1.6.4. Caenta Concentradora -IMSS

E! instituto mexicano del seguro social, tendra abierta a su nombre en el banco de
México, ung cuenta que se denomina concentradora, en la cual se podrin depositar los
recurscs correspondientes a las cuotas obrero-patronales, contribuciones del estado y
cupta social del seguro de retiro, cesantia y en edad avanzada y vejez, manteniéndose en
dicha cuenta hasta en tanto s¢ lleven a cabo Jos procesos de individualizacidn necesarios

para transferir dichos recursos a las administradoras elegidas por los trabajadores.

Laos recursos depositados en la cuenta concentradora se inverfirin en valores o
créditos a cargo del gobiemno federal, y otorgarin el rendimiento que determinard la
secretaria de hacienda y crédito piblico, misma que estabiecerd las demds caracteristicas

de esta cuenta.

El trabajador tendra derecho a que fas subcuentas del seguro de retiro y del fondo
nacional de la vivienda previstas en la ley del segure social vigente hasta el 31 de

diciembre de 1996, se transfieran a la administradora elegida por éste, para que esta




50
tltima las administre por separado de la cuenta individual prevista por el seguro de retiro,

cesantia en edad avanzada y vejez.

Los recursos de los trebajadores acumulados en la subcuepta de retiro transferidos,
deberdn invertirse por lag administradoras en los mismos términcs previstos por la ley de
los sistemas de ahorro para el retiro, para los recurses de la cuenta individual del seguro

de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez.

Los recursos correspondientes a la subcuenta del fondo nacional de la vivienda se
mantendrin invertidos en los términos de la ley del institito del fondo nacional de la

vivienda para los trabajadores.

Losrecmosconupondimtéalasubcucntadelsegmodereﬁmpmvishen1aley
de! seguro social vigente hasta el 31 de diciembre de 1996, asi como los correspondientes
a la subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez prevista en la ley del seguro
social que entrd en vigor el dia 1° de encro de 1997, de los trabajadores que no hayan
elegido administradora, se abonarén en l2 cuenta concentradora a nombre del instituto
mexicano del seguro social prevista en la ley de los sistemas de ahorro para el retiro,

durante un plazo méximo de cuatro afios contados 2 partir del diz 1° . de enero de 1997.
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Transcurrido el plazo a que se refiers este pirrafo, la comisidn considerando 1a
eficiencia de las distintas administradoras, asi como s5us estados financieros, buscando el
balance y equilibrio del sisterna, dentro de los limites de la concentracién de mercado
establecidos por la ley de los sistemas de ahorro para el retiro, sefialara el destino de los

recursos correspondientes a los wabajadores que no hayan elegido administradora.

Los recursos de los trabajadores que no elijan administradora serin enviados a una

AFORE que indique la comisién, para ser colocados en una sociedad de inversion.

Los trabajadores a los que se les designe AFORE de conformidad con los
expresado anteriormente podrin traspasar sus recursos a otra AFORE, sin que le sea

aplicable el limite de un traspaso anual previsto por la ley del seguro social.

Los institutos de seguridad social llevardn a cabo la recaudacién de las cuotas y
aportaciones destinadas a lag cuentas individuales de los sisternas de ahorro para el retiro

de conformidad con lo previsto en las leyes de seguridad social.

La recepcidn, depésito y retiros de los recursos de las cuentas individuales de los
sistemas de ahorro para el retiro, asi como los traspasos y flujos de informacion se
realizaran en los términos y conforme a los procedimientos que se establezcan en el

reglamento de 1a ley de los sistemas de ahorro para el retira.
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Con la finalidad de incrementar ¢l monto de la pensidén, y motivar e ahorro
interno a largo plazo, se fomentardn las aportaciones voluntarias que puedan realizar los

trabajadores o sus patrones a la subcuenta de ahorro voluntario.

Pari esto, los trabajadores o los patrones adicionalmente a las obligaciones
derivadas de contratos colectivos de trabajo podrin realizar depdsitos a la subcuenta de

aportaciones voluntarias en cualguier tiempo.

Estos recursos deberdn ser invertidos en las sociedades de inversion que opere la

AFORE elegida por el trabajador.

Asi mismo ¢on la finalidad de promover el ahorro a iravés de la subcuenta de
ahorro voluntario, las AFORES podrin otorgar incentivos en las comisiones a los

trabajadores por la permanencia de sus aportaciones.

Los trabajadores podran realizar retiros de la subcuenta de aportaciones
voluntarias cada 6 meses, dando para ellos aviso a la AFORE con la anticipacién que se

pacte =n los coniratos tipo previamente aprobados por 1a CONSAR.
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El saldo de esta cuenta individual una vez reducido ¢l importe de los recursos
provenientes de la subcuenta de aportaciones voluntarias sera considerado por ¢l IMSS
para la determinacién del monte constifutivo, esto con el fin de calcular la suma
asegurada que se proporcionard a la institucion de seguros elegida por el trabajador o sus

beneficiarios para la contratacién de rentas vitalicias y seguros de sobreviviencia.

Durante el aflo de 1997, la cuenta concentradora causard intercses a una tasa del

2% anual, pagaderos mensuaimente mediante su reinversion en las cuentas individuales.

El cilculo de estos intereses se hard sobre el saldo promedio diaric mensual de las
cuentas individuales, ajustado en una cantidad igual a la resultante de aplicar a dicho
saldo, 1a variacidn porcentual del indice nacional de precios al consumider publicado por

el banco de México, correspondiente al mes inmediato anterior del ajuste.
2.1.6.5. Plazo para el registro individual de las Cuotas recibidas por Afores

El registro individual de movimientos por las cuotas y aportaciones rectbidas,
deberi efectuarse dentro de un plazo miximo de cinco dfas hibiles contados a partir de la
recepcién de la informacion que sobre dichas cuotas y aportaciones les entreguen las

empresas operadoras ¥, en su caso, de la correspondiente a las aportaciones voluntarias.
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Dicha informacién deberd ser cotejada conira Ja informacién de los trabajadores
registrados en cada administredora, para identificar las cuentas individuales a las que se

destinardn dichas aportaciones.

En caso de que la cuota y aportaciones correspondan a {rabajadores que no se
encuentren registrados en la administradora de que se trate, 3¢ devolveran a 1a cuenta

concentradora.

2.1,6.6. Trimite para la Seleccién de Afore por el Trabajador

Los trabajadores podrén solicitar su registro en una administradora, acudiendo
directamente ante 1a misma, o 2 través de los agentes promotores que actien por cuenta y

orden de las administradoras,

Los trabajadores al elegir administradora, deberdn llenar la solicitud de registro,
sefialar la sociedad o sociedades de inversion operadas por la administradora en gque
desean se inviertan sus recursos, asi como la proporcidn de éstos que deberdn invertirse en

cada una de las sociedades de inversion.
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En las selicitudes de registro se integrarin los formatos del contrato de
administracién de fondos para e retiro que deberd firmarse por el trabajador al presentar

su soligitud.

En el contrato de administracidn de fondos para el retiro deberan constar todos los

derechos y obligaciones de las partes, de conformidad con lo dispuesto por las leyes de

seguridad social, la ley del SAR, el reglamento de la LSAR y demés disposiciones

aplicables.

Previamente a la firma del contrato, los fincionarios o agentss promotores de las
administradoras deberin entregar a los trabajadores un folleto en el que se explique ¢l
alcance del contenido del contrato y la documentacién relativa a la administradora y
sociedades de inversién elegidas. En todo caso, las administradoras quedardn obligadas en
los términos del contrato y, en lo conducente, de |a publicidad e informacidn que le ha

sido proporcionada z los trabajadores.

Las Administraderas, al recibir las solicitudes de registro, deberin verificar que los
datos de las solicitudes y la documentacidn anexa a las mismas, satisfagan los requisitos
que la comisién establezea mediante disposiciones de cardcter general, y que contengan fa
firma del agente o funcionario de Iz administradora ante quien se realizé la solicitud,

cancelando el tramite de aquellas solicitudes de registro que no cumplan dichos requisitos.
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Una vez que las administradoras efectien la verificacién, deberdn informar a una
empresa operadora para que, previa certificacion, se valide 1a procedencia de la solicitud

respectiva.

Las empresas operadoras certificarin la procedencia de las solicitudes respectivas
con la informacién contenida en la base de datos nacional SAR ¥ e catdlogo nacional de
asegurados del instituto mexicano del seguro social, informando a la administradora de

que se trate, de |z aceptacién o rechazo de la solicitud de registro.

Dicha certificacién consistirs en asegurarse de gue ¢l trabajador solicitante tiene
un nimero de seguridad social asignado, que no tiene cuenta individual abierta o, si la

tiene, que el traspaso proceda de conformidad con las disposiciones aplicables.

La certificacion deberd realizarse en un plazo méximo de 10 dias hdbiles contados
a partir de la recepcion de la solicitud de registro. Las empresas operadoras deberdn

inscribir en la base de datos nacional SAR, las solicitudes aceptadas.

Ei registro de un trabajador en la administradora, surtird efectos juridicos a partir
de la inscripcién de su solicitud en [a base de datos nacional SAR, momento en el que s¢
entenders manifestado el consentimiento de la administradora para obligarse en los

términos del contrato de administracion de fondos para el retiro, por lo que la faita de
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firma del representante de la administradora en dicho contrato, no afectara la validez del

Mismo.

Una vez inscrita 1a solicitud de un trabajador en la base de datos nacional SAR, las
administradoras enviarin al domicilio de éste una constancia de registro que contenga la
aceptacion de su solicitud, dentro de un plazo méximo de 20 dfas héhiles contados a partir

de fa fecha de su solicitud de registro.

Si un trabajador no recibe la constancia de registro dentro del plazo sefialado,
podré acudir a ia administradora ante 1z que presenté su solicitud de registro, a efecto de

que se le informe del estado que guarda su solicitud.

Las administradoras deberdn abrir y mantener un expediente por cada trabajador
que registren, en donde deberdn almacenar los documentos que hayan servido de base
para el registro, y [a demis informacién relativa a [a administradora de la cuenta del

trabajador.

Los recursos de los trabajadores que no elijan administradora seran enviados a las
administradoras que determine 1a comisién. Para efectos de lo amterior, la comisién
deberd atender a la eficiencia de las administradoras, su situacién financiera, su ubicacidon

geogrifica ¥ a los rendimientos de las sociedades de inversién que operen, buscando el
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balance y equilibrio de! sistema, de tal forma que se coadyuve a proteger los derechos de

estos trabajadores.

Las empresas operadoras ordenardn por cuenta y orden del instituto mexicano del
seguro social, la fransferencia de los recursos de la cuenta concentradora a las
instituciones de crédito liquidadoras, para su entrega a las administradoras designadas por

12 comisién.

Si al traspasar los recursos de la cuenta concentradora a4 una administradora, no se
dispone del domicilio del trabajador, se deberd dejar constancia de este hecho, a fin de
que la administradora receptora entregue los estados de cuenta hasta el momento en que el
trabajador de que s¢ trate acuda 2 sus oficinas y se recaben los datos relativos a su

domicilio.

Los trabajadores tienen derecho a la apertura de su cuenta individual de

conformidad con las leyes de seguridad sociai, en [a administradora de su aleccién,

Para abrir las cuentas individuales, se les asignard un nimero de seguridad social

al ser afiliados a los institutos de seguridad social.
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Las administradoras estardn obligadas a abrir la cuenta individual o aceptar el

traspaso de dicha cuenta, de aquetlos trabajadores que cumpliendo con las disposiciones
aplicables, soliciten su apertura de cuenta. En ningiin caso podrén hacer discriminacién de

trabajadores.

2.1.6.7. Tramite para el Traspaso de Afore a Afore

Los trabajadores podrén llevar a cabo ¢l traspaso de sus cuentas individuales a otra

administradora distinta a la que las venia administrando, (una vez al afio).

La administradora receptora seri la responsable de dar seguimiento al traspaso de
la cuenta y de efectuar los trimites conducentes amte !z empresa operadora

correspondiente.

Los trabajadores que deseen traspasar su cuenta, deberin presentar su soticitud de

traspaso a la administradora receptora que hayan elegido.

En las solicitudes de traspasos se integrarin los formatos del contrato de

administracién de fondos para el retiro.




60

La administradora receptora de una solicitud de traspaso, deberd verificar que los
datos de la solicitud satisfagan los requisitozs que la comisién establezca mediante

disposiciones de cardcter general.

Después de verificar la solicitud, Ia administradors receptora estari obligada a
llevar a cabo la certificadion de dicha solicitud ante una cmpresa operadora. Las empresag
operadoras, una vez certificada Iz solicitud de traspaso, solicitardn a la administradora

transferente, la transferencia de la cuenta individual a la administradora receptora,

Las emnpresas operadoias estardn encargadas de coordinar la transferencia de
recursos y de informacidn entre la administradora transferents y la receptora. Una vez
recibida la cuenta individual por la adrministradora receptora, ésta debera enviar al

domicilio manifiesto por ¢l trabajador una constancia de registro.

Si un trabajador no recibe la constancia de registro dentro del plazo seitalado,
deberd acudir a la administradora receptora ante la que presentd su solicitud de traspaso, a

efecto de que se le informe del estado que guarda su solicitud,

La administradora transferente debera enviar 2 los trabajadores cuyas cuentas sean
objeto de traspaso, un estado de cuenta en ¢ que les indique el saldo total de los recursos

traspasados.
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2.1.6.8. Plazo para que la Afore Entregue Recursos

Los trabajadores podrin solicitar el retiro total o parcial de sus recursos en los

supuéstos previstos en las leyes de seguridad social,

Para tal efecto, deberdn presentar la solicitud corespondiente a los institutos de
seguridad social de manera directa, a efecto de que dichos imstitutos emitan una

resolucion sobre la procedencia del retiro.

La resolucién, ademds de referirse a la procedencia del retiro, deberan contener
informacién actualizada sobre el monto total de recursos de cada subcuenta, el
reconocimiento de las semanas cotizadas y, de ser el caso, ¢l resumen de los cilculos

actuales que permitan establecer la modalidad de pensién que proceda.

Las administradoras deberin solicitar a las empresas operadoras que remitan a los
institutos de seguridad social, la informacion sobre saidos de las subcuentas que éstos ie
requieran, a efecto de que los mismos puedan emitir la resolucién sobre la procedencia del

retiro.
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Los institutos de seguridad social informaran de la resolucién a la administradora,
a fin de que éstz entregue los recursos al trabajador en nn plazo méiximo de 15 dias

hébiles.

2.1.6.9. Plazo de 180 dias para que el Trabajador Seleccione una Nueva Afore

Antes de proceder a la dizolucidn ¥y liquidacion de una administradora, deberdn
liquidarse de manera ordenada los activos de las sociedades de inversién que opere, en un
plazo de 130 dias naturales, traspasando los recursos a la cuenta concentradora conforme

éstos se tengan liquidados.

Durante ¢l plazo mencionado, los trabajadores registrados en la administradora por
disolverse deberdn elegir una nueva administradora que les opere su cuenta, a fin de que,
una vez transcurridos log 180 dias, s= proceda a realizar el traspaso de las cuentas
individuales y la administradora original se pueda disolver y liquidar. En ningin caso

podrin traspasarse cuentas individuales antes de transcurrido el plazo sefialado.

Terminado el plazo previsto en el articulo 93 del Reglamento de la Ley del SAR,
aquellas cuentas que no hayan solicitado ser traspasadas por sus trabajadores titulares,
serin asignadas a las administradoras que determine la comisidn, atendiendo por lo menos

a su ¢ficacia, su situacién financiera, su ubicacién geogrifica y los rendimientos de las
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sociedades de inversion que operen, buscando ¢l balance y equilibrio del sistema, de tal

forma que coadyuve z proteger los derschos de los trabajadores.

2.2. Las Afores en ef Sistema Financiero Mexicano

2.2.1. El Sistema Financiero

En nuestro pais, como en cualquier economia, existen personas fisicas o morales
que tiepen dinero y que por el momento no tienen necesidad de gastar o utilizar; en el otro
extremo existen personas figicas y motales que necesitan dinero con més o menos

urgencia para sacar adelante sus planes, sus empresas o satisfacer sus necesidades.

En medio del ahorrador y ¢l necesitado de recursos, cuya funcién es poner en
contacto a ambos sujetos en las mejores condiciones posibles, estin los [amados
intermediarios financieros. Es decir, son los comerciantes que en lugar de vender zapatos

© jitomates, reciben y ofrecen al piblico, venden dinero, acciones, etc.

* Al conjunto de operaciones y relaciones que se dan entre ahorradores,
necesitados d2 ahorro & intermediarios financieros, en e marco de las instituciones y leyes

que regulan y supervisan tales relaciones, se le conoce como sistema financiero.
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En términos mds técnicos, ¢l sistema financiero es, e} conjunto de instituciones y
orgenismos que geneérar, administran, orientan y dirigen el ahorro y la inversién deniro

de la gran unidad politico-econdmica que es nuestro pais™®

La desregulacién e innovacién experimentada en los mercados ha modificado los
principales vehiculos de canalizacién de los recursos, ya que el papel predominante que

tenrian Yos bancos en 1970 ha sido cedido a los llamados inversionistas institucionales.

Fsto implica que de haber sido inversiones relativamente estables y predecibles
segin las condiciones de los contratos crediticios, pasan ahora a ser potenciaimente
volatiles, ante la libre entrada y salida que puede producirse en cualquier nomento y la

constante oferta de otras posibilidades de inversion en los mercados de dinero y bursdtil.

Se ha avanzado en la capitalizacién de las instituciones, sin embargo, hasta ahora
¢l crecimiento no se ha podido apoyar en el crédito bancario, y se sigue dependiendo de
su intermediacion respecto a la exterior sin que los recursos recibidos hayan tenido un

impacto macroeconémico considerable.

2.2.1.1. Los Sistemas Financieros: base fundamental para el desarrollo

El sisterna financiero es un medio para alentar ¢l ahorro ¥ Jograr su canalizacién

dptima. Es el catalizador de la inversién productiva, al transferir los recursos que a

" A mezcua Omelas Norahenit; Las Afores paso a paso; Edit Sicco; México D.F. 1997, p.220.
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algunos inversionistas les sobran, hacia las empresas o individuos que los necesitan,

siendo el enlace entre las unidades econdmicas deficitarias y superavitarias de recursos.

En ese proceso, los servicios que proveen los sistemas financieros son esenciales,
y su contribucién al desarrollo depende de la calidad, cantidad y eficacia con que se

provean.

Estadisticamente puede obsarvarse que existe una correlacién entre el crecimiento

del PIB y la penetracion financicra de los sistemas financieros.

2.2.1.2. Funciones y Actividades del Sistema Financiero

El aparato financiero tiene tres funciones principales:
1. Propiciar la acumulacién de capitales.
2. Contribuir a una adecuada asignacién de la inverston.

3. Facilitar las transacciones de bienes y servicios.

Para lograr estas funciones ¢l sistema financiero realiza las siguientes actividades:
1. Promover, captar y movilizar el ahorro.

2. Proveer servicios de pagos.

3. Evaluar y apoyar ias iniciativas empresariales.

4. Colocar el crédito.

5. Agrupar e intercambiar los riesgos derivados del ahorro y de la inversion.
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La globalizacién ¢ internacionalizacion de los mercados financieros obliga a las

instituciones a actuar con eficacia y rapidez, para enfrentar exitosamente jos cambios que
continuamente s¢ presentan, y satisfacer la demanda de productos y servicios con ciclos
de vida més breves, para clientes con mayor cultura financiers, que han sustituido la

tradicional lealtad a los bancos, por la bisqueda de la cficacia.
2.2.1.3. Integraciin del Sistema Fimanciero

El sistema financiero estd integrado por:

L. Las instituciones, que juegan ¢l papel bésico, de convertir activos financieros para
hacerlos atractivos y accesibles para el publico, transformando los plazos, reduciendo
los riesgos y proveyendo mecanistnos de pago.

2. Los instrumentos financieros, a través de los cuales se transfieren los fondos de
quienes tienen excedentes a quienes los requicren.

3. Los mercados financieros, cuya fincién es determinar ¢l precio de los activos,

propiciar las transacciones y ofrecer liquidez al aborrador.

En un esquema globalizado, las instituciones participantes pueden venir de
cualquier parte de! mundo, los instrumentos financieros adquieren mayor variedad y
complejidad al internacionatizarse las opciones y los requerimientos de los inversionistas.
Los mercados financieros a su vez se amplian, internacionalizindose la demanda de

bienes y servicios, tanto en 1o que se refiere al ahorro como a la demanda de recursos, via
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crédito ¢ via mercado de capitzles, los que se mueven activamente entre si a través de

todo el mundo.

Comeo sabemos, nuestro sistema financiero estd integrado principaimhente por:

1. Labanea, tanto comercial como de fomento.

2. Las compaiias de seguros y fianzas.

3. Las sociedades de inversidn, y las afores.

4. Las instituciones especializadas: arrendadoras, sociedades de objeto limitado,
hipotecarias, ¥

5. Elmercado de valores, tanto de dineros como de capitaies.

2.2.1.4, Situacién actual dei Sistemma Financiero Mexicano

El sistema financiero nacional vive una situacion de deterioro patrimonial y opera
con una productividad cuestionable. En las décadas recientes ha tenido una evolucién
irregular: crecié notablemente en la época del llamado desarroilo estabilizador, debido a
ta situacién favorable del shorro, la inflacién y un tipo de cambio constante, lo que
demuestra que en un entorno creade por un conjunto congruente de politicas econdmicas,

s como puede lograrse la profitndizacién financiera.

La situacién cambié hacia la mitad de la década de los setenta, cuando el alza

recurrente de los precios se convirtid en un problema endémico, que causéd un perfodo de
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inestabilidad intermitente, que ain persiste, debido a los constantes cambios en la

conduccion econémica y a los choques extemos.

La situacién de deterioro patrimonial y 1a baja productividad se inicié a partir de
los ochenta con la estatizacion del sistema y se agravé con el estallamiento de la crisis
cconémica al final de 1994. El monto actual de la carters vencida y el
sobreendeudamiento existente de un gran nimero de individuos, y de unidades

econdmicas, son factores que amenazan la estabilidad del sistema.

La crisis que el sistema sufrié en 1995, obligd a tomar medidas drdsticas de
emergencia para implantar acciones correctivas y brindar programas de apoyo que
permitieron mantener en funcionamiento el sistema, pero es obvio que su fragilidad no se

ha solucionado del toda, aunque haya desaparecido e} riesgo de una crists sistémica.

El sistema bancario continua representando un riesgo potencial para la economia
me:lcicana, ya que hay indicios que persisten la fragilidad en ¢l sistema. Aungue reconocen
que el sistema bancario se encuentra en una etapa de consolidacién, ya que los principales
indicadores de la banca contindan mejorando, existen fallas estructurales cn el sistema
bancaric mexicano y el fograr el desarrollo de un sistema financiero mis fuerte y

eficiente, orientado a practicas internacionales de mercado, tomard todavia afos en

lograrse.

e D i e
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- En la banca mexicana existen fuertes rezagos en la productividad y eficiencia
respecto a otyos paises. De acuerdo con estudios realizados sobre la productividad de la
banca y un analisis realizado sobre ol Indice de eficiencia operativa, determinado por la
relacién entre 108 costos operativos v los activos totales medios, pudo observarse que el
! gasto operativo medio del cuartil mas ineficiente, es sensiblemente mis elevado que el
promedio de la banca comercial de otros paises, ademas de los efectos que ha tenido el

manejo inadecnado de los riesgos de crédito.

Es preciso reconocer, sin embargo, que en Mético se ha dado un proceso de
desregulacion del sistema financiero, con objeto de elevar la eficiencia de los
intermediarios, que se inicié desde 1939 con el fin de encaje legal, la liberalizacion de las
tasas de interés, la reprivatizacion de la banca y la aceptacién de nuevos intermediarios, el
fortalecimiento de la autonomia del banco Central, ¢l establecimiento del Fobaproa y la
aceptacion de una creciente participacién extranjera en las instituciones y en el mercado

financiero.

Se han desarrollado también nuevas estrategias para establecer mejores formas de
regulacion sobre las operaciones de los intermediarios financieres, pero aln asj desde upa

perspectiva intemacional, se aprtcia que México cuenta con bancos y mercados

accionarios relativarnente subdesarrollados.
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1.2.2. Comisién Nacionul del Sistema de Ahorro para el Retiro

“Ley de los Sistemas de ahorro para el retiro y de reformas y adiciones a las leyes
generales de instituciones y sociedades mutualistas de seguros, para regular las
agrupaciones financieras, de instituciones de crédito, del mercado de valores y federal de

proteccion al consumidor,

La comisién tendrd las facultades siguientes:

L. Regular, mediante la expedicién de disposiciones de caricter general, lo relativo a la
operacién de los sisternas de ahorro para el retiro, la pecepeion, depésito, transmision y
adminisiracién de las cuotas y aportaciones correspondientes a dichos sistemas, asi como
la transmisidn, manejo ¢ intercambio de informacién entre las dependencias y entidades
de la administracién piblica federal, los institutos de seguridad social y los participantes

en los referidos sisternas, determinando los procedimientos para su buen funcionamiento;

IL Expedir las disposiciones de caricter general a las que habrin de sujetarse los
participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, en cuanto a su constitucién,
organizacién, funcionamiento, operaciones y participacion en los sistemas de ahorro para
¢! retiro, tratindose de las instituciones de crédito e instituciones de seguros, esta facultad

se aplicard en lo conducente;

X, Emitir en el &mbito de su competencia la regulacién prudencial a que se sujetardn los

participantes en los sistemas de ahorro para el retiro;
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IV, Emitir reglas de cardcter generai para la aperacién v pago de los retiros programados;

V. Establecer las bases de colaboracién entre las dependencias y entidades piblicas

participantes en la operacidn de los sistemas de ahorro para el retiro;

VI Otorgar, modificar o revocar lag autorizaciones y concesiones a que se refiere esta ley,

a las administradoras, a las sociedades de inversion y a las empresas operadoras;

VIL Realizar 1a supervision de los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.
Tratindose de las institaciones de crédito, la supervision se realizard exclusivamente en

relacion con su participacién en los sistemas de ahorro pera el retiro.

La comisién nacional bancaria y de valores, la comisién nacional de seguros y

fianzas y la comisién, de comiin acuerdo, establecerén las bases de colaboracion para el

gjercicio de sus funciones de supervisidn,

VIII. Administrar y operar, en su caso, ia base de datos nacional SAR,

TX. Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinién a la autoridad competente en

materia de los delitos previstos en esta ley;

X. Actuar como organo de consuita de las dependencias y entidades piiblicas, en todo lo

relativo a los sistemas de ahorro para el retiro, con excepcion de la materia fiscal;
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XI. Celebrar convenios de asistencia técnica;

XII. Recibir y tramitar las reclamaciones que formulen los trabajadores o sus
beneficiarios y patrones en contra de las instituciones de crédito y administradoras
conforme al procedimiento de conciliacién y arbitraje establecido en esta ley v su

reglamento;

XINL. Rendir un informe semestral al congreso de la unién sobre la sifzacién que guardan

los sistemas de ahorro para el cetiro.

XIV. Dar a conocer a la opinién piblica, reportes sobre comisiones, nimero de afiliados,
estado de situacidn financiera, estado de resultados, composicién de cartera y rentabilidad
de las sociedades de inversidn, cuando menos en forma trimestral, As{ como, previa
opinién del comité consultivo y de vigilancia, publicar informacidn relacionada con las

reclamaciones presentadas en contra de las instituciones de crédito o administradoras;

XV. Elaborar y publicar estadisticas y documentos relacionados con los sistemas de

ahorro para ¢ retiro; y

XYL Las demas que le otorguen ésta u otras leyes.”™

™ Diario Oficial de la Federacion; 23 de mayo de 1996.
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2.2.3. Aspectos Operativos de las Afores

“Se requiere autorizacién de la CONSAR que serd otorgada discrecionalmente

oyendo previamente la opinién de la secretaria de hacienda y crédito piiblico, a los

solicitantes que presenten propuestas viabies econdmica y juridicamente, que satisfagan

los siguientes requisitos:

>

.
”~

Presentar la solicitud respectiva, asi como ¢l proyecto de estatutos sociales.

Presentar un programa generzl de operacidn y financiamiento, de divulgacidn de la
informacidn y de reinversién de utilidad, que cumplan ¢on los requisitos minimos que
determine la CONSAR. El programa de divulgacién de la Informacin, que serd
aspecto central para la adecuada y equitativa operacién de las AFORES. El programa
de reinversion de utilidades, con este instrumento se trata de asegurar niveles
adecuados de capitalizacién de las AFORES y por lo tamto su solvencia. Se
conceptuard que carecen de este requisito los intermediarios financieros que no hayan
cubierto los apoyos financieros que les hayan facilitado el fondo bancario de
proteccidn al ahorro o el fondo de apoya al mercado de vajores. '

Cuando los intermediarios financieros no efectien &l pago puntual del dinero recibido
como apoyo de tales fondos, se tendri como no cubierto este requisito, por lo que no
podrd acceder una autorizacion para constituir una AFORE. Esto es con el fin de

asegurar desde el momento de conmstitucidn de las AFORES, el que estas serin
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manejadas por entidades solventes en posibilidad de servir y no de servirse de los
fondos que reciban.

Los accionistas que detecten ¢l control de la administradora, deberén presentar un
estado de su sitnacién patrimonial que abarque un periodo de cinco aflos anterjores a
su presentacién, en los términos que sefiale 1a CONSAR.

Las escrituras constitutivas de las sociedades de que se trata, 2si como sus reformas,
deberin ser aprobadas por la CONSAR.

Una vez aprobadas la escritura o sus reformas deberin inscribirse en &l registro
piblico de comercio. En todo caso, deberén proporcionar a la CONSAR copia
certificada de las actas de asamblea y, cuando proceda, testimonio notarial en el que
conste 1a protocolizacién de las mismas.

Programas sobre sucursales, informética y autorregulacién, e} texto de ley aprobado
en definitiva suprime la referencia expresa que la iniciativa contenia sobre los
programas referidos al rubro, eso no quiere decir que los interesados en constituir la
AFORE no deban anexarlos a la solicitud, lo que sucede es que en realidad son
redundantes y quedan comprendidos en los programas generales de operacién y
funcionamiento ya ehudidos.

Programa de autorregulacién, consiste en que el legislador le concede a las propias
AFORES un papel activo en la proteccién de la viabilidad del sisteme asi como de los
intereses de los trabajadores mediante mecanismos de regulacién prudencial: auditorfa
legal externa, dictamen de estados financieros, ¢onsejos independientes, contralor

normativo, reglamentacién interna, monto de comisiones, etc.
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> Reguiacion prudencial, es ¢l conjunto de normas para que las AFORES actien
adecuadamente en todo momento, previendo y previniendo conflictos de intereses ¥
ofros factores de desequilibrio del sistema, esto mediante el establecimiento de ifmites

a los participantes pero sin obstaculizar su fimcionamiento.

En otras palabras la autorregulacion es una delegacién de facultades de la ley &
favor de las AFORES, de manera que se manejen por su propis reglamentacién: auto

control de sus pricticas comerciales, de las comisiones que van a cobrar, entre otros, ™'
2.2.3.1. Funcionamiento

“Deberan cumplir adicionalmeﬁte con los siguientes requisitos:

> Deben ser sociedades andnimas de capital variable, debiendo utilizar en su
denominacidn ¢ a continvacidn de ésta, ta expresién administradora de fondos para el
retiro, o sus siglas AFORE.

No deberédn utilizar en su denominacidn expresiones en idioma extranjero o la

Y

denominacion de alguna asociacidn religiosa o politica, ni wtilizar simbolos refigiosos
0 patrios que sean objeto de devolucidn o culto piblico;

Tener integramente susctito ¥ pagado su capital minimo exigido en los términos de Iz

A

ley ¥ de las disposiciones de cardcter general que para tal efecto se expidan,

" Revista Contaduria Publica; p. 31; Febrero ds 1997
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# La cantidad de sus administradoras no serd inferior a cinco y actuardn constituidos
consejo de administracién; y
> Los miembros del consejo de administracién, el director general v el contralor de las
administradoras deberdn ser autorizados por la CONSAR, debiendo acreditar ante la
misma, en los términos.dc la ley ¥ de su reglamento, los requisitos de solvencia, asi

como de capacitacion técnica y administrativa ™'Y
2.2.3.2. Capital

“Estard formado por acciones de la serie A que representarin cuando menos el
51% de dicho capital. E1 49% restante podra integrarse indistinta o conjuntamente por

acciones de las series Ay B.

Las acciones de la serie A inicamente podran ser adquiridas por:
» Personas fisicas mexicanas; y
~ Personas morales mexicanas cuyo capital sea én su mayoria propiedad de mexicanos y

sean efectivamente confroladas por los mismos.

Las acciones de la serie B serin de libre inscripcion.
No podrin participar en forma alguna en el capital de las administradoras.

personas morales extranjeras que ¢jerzan funciones de autoridad.

™ thid; p. 32.
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La participacién, directa o indirecta de las instituciones financieras del exterior en
el capital de las administradoras, serd de conformidad con lo establecido en los tratades Y
acuerdos internacionales aplicables y en las disposiciones que emita la secretaria de

hacienda y crédito piiblico para proveer a Ja observancia de los mismos.

A los intermediarios financieros que no cumplan con los niveles de capitalizacién
previstos en les leyes aplicables, no se les autorizard para participar en ¢l capital de una

administradora.

Asi mismo tampoco se autorizard la participacion, a un grupo financiero o a las
entidades financieras que lo integren, cuando alguna de dichas entidades no cumpla con

los niveles de capitalizacién previstos en las mencionadas leyes.

Se considera que una entidad financiera no cumple con los niveles de
capitalizacién cuando se encuentren pendientes de cubrir apoyos financieros del fondo

bancario de proteccién zl ahorro o del fondo de apoyo al mercado de vaiores.

Ninguna persona fisica o moral podrd adquirir directa o indirectamente mediante
una o varias operacioncs de cualquier naturaleza, simultineas o sucesivas, el control de

acciones de las series A y B por més de! 10% del capital de la administradora de que se

trate.
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Los mencionados limites también se aplicarin a la adquisicion del control por
parte de personas fisicas o morales que la CONSAR considere para estos efectos como

una sola persona, de conformidad con lo que disponga el reglamento de la ley.

Las administradoras deberin contar permaneniements con un capitai fijo sin
derecho a retivo totalmente pagado, ¢l cual deberd ser por lo menos igual al capital exigido

que indique la CONSAR mediante d.isposiciozies de caricter general.

5i el capital se redujera por debajo del minimo exigido, aqueila estara obligada a
reconstituirlo dentro del plazo que determine la CONSAR, mismo que no podrd exceder

de 45 dias naturales,”

2.2.1.3. Vigilancia

“La comisién velari en todo momento porque los sistemas de ahorro para el retiro
presenten condiciones adecuadas de competencia y eficiencia. Para ello en concordancia
con la ley federal de competencia ¢condmica fa CONSAR podri establecer los
mecanismos necesarios para que no se presenten pricticas monopdlicas absolutas o
relativas como resultado de la conducta de los participantes o por una concentracidn del
mercado. Los mecanismos seflalados previa opinién de la comisién federal de

competencia econdmica y del comité consultivo y de vigilancia.

A8 gevista Contaduria Piblica; p. 31; Febrero de 1997




, ESTA TEHS Mg pegy

Ninguna administradora podra tener mas del 20% de participacl enumﬂmuarECE,

de los sistemas de ahorro para el retiro.

La CONSAR podrd autorizar, previa opinion del comité comsultivo y de
vigilancia, un limite mayor a la concentracién de mercado, siempre que esto no represente

perjuicio a los intereses de los trabajadores.”™

2.2.3.4. Inversibén del Capital

“Se sujetara a las siguientes reglas:

> No excederd del 40% del capital minimo el importe de las inversiones en mobiliario ¥
equipo, en inmuebles, en derechos reales que no sean de garantia o en gastos de
instalacion, mas el importe de las inversiones en cl capital de las empresas que les
presten servicios complementarios o auxiliares; y

» El importe restante del capital minimo deberd invertirse cn acciones de las sociedades
de inversion que administren.

# La CONSAR podri autorizar un porcentaje mayor al establecido, sin que pueda

exceder del 60%,

» Estaran obligadas a mantener una reserva especial, invertida en las acciones de las
sociedades de inversion que administren. El monto de esta reserva serd determinado
porla COI;ISAR mediante disposiciones de cardcter general, con base en «f valor total

de las carteras de dichas sociedades de inversién que administren.

9 Revista Contaduria Piblica; p. 32; Febrero de 1997
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%> En los casos en que el monto de Ia reserva especial se encuentre por debajo del
minimo requerido, la administradora cstard obligada a reconstituiria dentro del plazo
que determine la CONSAR, mismo que no podrd exceder de 45 dias naturales.
¥ La reserva especial deberd constituirse sin perjuicio de integrar la reserva legal

establecida por 1a ley general de sociedades mercantiles que es del 5% anual. ™

2.2.3.5. Consejo de Administracién y Ejecutives

La estructura orgénica de las AFORES estari formada por miembros del consejo
de administracién, director general y el contralor normativo, que serédn autorizadas por la
CONSAR siempre que tengan acreditado solvencia moral, capacidad técnica y

El consejo de administracién estard forrnado cuando menos por 5 administradores
o integrantes de los cuales, 2 como minimo deberén ser independientes. La designacién de
los consejeros independientes estard en manos de la asamblea de accionistas y aprobadas
por ¢l comité consultivo y de vigilancia de la CONSAR. Para que el consejo de
administracién pueda designar a los consejeros independientes, deberén verificar que

éstos cubran los siguientes requisitos:

Capacidad técnica. Contarén con conssjos independientes que serdn expertos en materia

financiera, econdmica, juridica o de seguridad social.

" tvances de [magen; Num. 11 Julio 1996; p.19
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Capacidad moral. No deberin tener algiin nexo patrimonial con las administradoras, ni
vincuio laboral con los accionistas que detecten el control o con los funcionarios de
dichas administradoras, ni prestar servicios al IMSS y demds institutos de seguridad

social, asi como reunir los demas requisitos sefialados en la ley.

La funcidn que desarrollan los consejeros independientes consiste en propiciar con
su voto y procurar en todo momento que las decisiones del consejo de administracién
scan en beneficio de los trabajadores con apego a la ley y a las sanas pricticas del
mercado, de lo contrario incurren en responsabilidad; si observan alguna irregularidad,
presentarén un informe respecto, al presidente del consejo de administracién, al auditor

interno y al contralor normativo.

Los asuntos que requieren ser aprobados por la mayoria de los miembros del
consejo de adminisiracién y contar con el voto aprobatorio de los consejeros

independientes (ya que su voto serd indispensable para su validez) son los siguientes:

» El programa de autorregulacién de la administradora,
» Los contratos que la admiinistradora celebre con las empresas que tenga nexos
patrimoniales o de control administrativo; y

Los contratos tipo que las administradoras celebren con los trabajadores para la

Y

administracion de su cuenta individuzl y sobre modificaciones a los prospectos de

informacion.
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En cada administradora existird un contralor nonnativo responsable de vigilar que
los ejecutivos y empleados de la misma cumplan con la normatividad externa e interna
que sea aplicable. La administradora debera dotar al contralor normative de los recursos

humanos y materiales que requieran pera ¢l buen desempefio de las funciones a su cargo.

Deberd ser nombrade por Ia asambiea de accionistas de Ia administradora, la cual
podra suspenderio, removerlo o revocar su nombramiento debiéndose notificar esto a la
CONSAR, asi mismo el funcionsmiento en cucstién reportard tinicamente al consejo de
administracién y a la asamblea de accionistas de la administtadora de que se trate, no

estando subordinado 2 algtin otro érgano social ni funcionario de la administradora.

El Contralor normativo realizari las siguientes funciones:

Verificar que se cumpla el programa de autorregulacién de la administradora;

‘4

> Proponer al consejo de administracidén modificaciones al programa de autorregulacién
de {a misma, a efecto de establecer medidas para prevenir conflictos de interés y evitar
el uso indebido de la informacidn;

Recibir los informes del comisario y los dictimenes de los auditores externos para su

At

conocimiento y andlisis;
» Informar a la CONSAR mensualmente del cumplimiento de las obligaciones a su
cargo, asi como en cualquier momento de las irregularidades de que tenga

conocimiento en ¢l ejercicio de sus funciones.

-
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Deberi asistir a las sesiones de conssjo de administracion de las administradoras y
de las sociedades de inversidn y a las sesiones del comité de inversidn, v en todo caso
participard con voz pero sin voto. Asimismo, serd responsable por el incumplimiento de
cualesquiera de sus obligaciones previstzs en la ley, pudiendo ser sancionado de
conformidad a lo previsto en la misma. Las funciones dei contralor normativo se ejercerin
sin perjuicio de las que comrespondan al comisario y al auditor externo de la

administradors de que se trate, de conformidad con 1a legislacion aplicable o»

2.2.3.6. Atencién de Consuitas y Reclanaciones

Las administradoras deberdn contar con una unidad especializada que tenga por
objeto atender consuitas y reclamaciones del personal y patrones, la cual deberi estar a
cargo de un ejecutivo que pueda obligar a la administradors, y 2 su funcionamiento; se

sujetard a lo que disponga el reglaments de la ley.

Deberd informar al consejo de administracién de la administradora y a la

CONSAR sobre las consultas y reclamaciones que reciba.

Esta disposicion sin perjuicio del derecho de los usuarios para acudir al
procedimiento de conciliacidn y arbitraje ante la CONSAR directa o indirectamente, de

conformidad con ¢l articulo 187 de la ley del seguro social.

' Revista /magen; Mayo-Agosto 1996; Afores Ahorro [ntemo de Largoe Plazo; p. 25.
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Servicio y su cobro. Las administradoras podrén prestar a las sociedades de inversién los

servicios de distribucién y recompra de sus acciones.

thgunrdayadminisuaciéndehsacdonudelassociedadesdeinvasiénque
operen, deben depositar dichos titulos en una institucién para depdsito de valores. Las
administndoméoncagoamingresosdeberﬁncubﬁrwdoslosgastosde
establecimiento, organizacion y demds, necesariod para la operacién de las sociedades de

inversién que administran.

Las administradoras requeririn antorizacién de la CONSAR, para invertir en las
empresas que les presten servicios complementarios o auxiliares en la realizacién de su

objeto,

Las empresas que presten servicios complementarios o auxiliares en las que las
administradoras tengan participacion accionaria, estarin sujetas a la regulacidn y
supervisién de la CONSAR, sin perjuicio de que la administradora sea la responsable de

la debida prestacién de los servicios.

Asimismo, la administradora, serd solidariamente responsable de las sanciones que

correspondan a dichas empresas con motivo de su supervisién.
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Las administradoras responderin directamente de todos los actos, omisiones y
operaciones que realicen las sociedades de inversidn, que operen con motivo de su

participacion en los sistemas de ahorro para el retiro.

Las administradoras responderén directamente de los actos realizados tanto por sus
consejeros, directivos y personal, como los realizados por los consejeros y directivos de
las sociedades de ipversién que administren, en e cumplimiento de sus funciones
relativas a los sistemas de ahorro para el retiro y la operacién de la administradora y
sociedades de inversion, sin perjuicio de las responsabilidades civiles o penales en que

¢llos incurran personalmente.

Las administradoras que hayan cometido actos dolosos contrarios z la ley, que
como consecuencia directa produzcan una afectacién patrimonial a los trabajasdores,

estardn obligadas a reparar ot dafio causado.

Asimismo responderdn directamente de los actos realizados por sus agentes
promotores, ya sea que éstos tengan una relacidn laboral con la administradora o sean

independientes.

La CONSAR llevara un registro de los agentes promotores de las administradoras,
para su registro, los agentes tendrdn que cumplir con los requisitos que sefiale la propia

CONSAR, la cual estard facultada para cancelarlo en caso de que se incumpla con dichos

requisitos.
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2.2.3.7. Cobro de Servicios

Las- administradoras sélo podrin cobrar a los trabajadores las comisiones con
cargo a sus cuentas mdividuales y a las aportaciones voluntariaa, que establezcan de

conformidad con las reglas de caricter general que expida la CONSAR.

Las comisiones podrin cobrarse sobre el valor de los activos administrados o
sobre ¢} flujo de las cuotas de aportaciones recibidas, pudiendo ser un porcentaje sobre

dichos conceptos, una cuota fija o una combinacién de ambos.

Las administradoras s6lo podrén cobrar comisiones de cuota fija por los servicios
que se sefialen en el reglamento de la ley, y en ningin caso por la administracién de la
cuenta; a las cuentas individuales inactivas, exclusivamente les podrén cobrar comisiones

sobre su saldo acumulado.

Cada administradora deberd cobrar las cotnisiones sobre bases uniformes, sin
discriminar trabajador alguno, sin perjuicio de los incentivos que se otorguen a los

propios trabajadores por permanencia o por ahorro voluntario.

Las adminjstradoras deberén presentar a la CONSAR su estnuctura de comisiones,
en el supuesto de que la comisién no la objete en un plazo de 30 dias se tendréd por

aprobada.




87

Las nuevas comisiones comenzarin a cobrarse una vez transcummidos 60 dias
naturales, contados a partir del dia siguiente al de su publicacién en el diario oficial de la

federacion.

Como consecuencia del cambio de comisiones, los trabajadores podrin traspasar
Sus recursos a otra administradora, dicho traspaso no estard sujeto al limite de un traspaso

anual previsto por la ley del seguto social,

En ningin caso pedrin cobrarse comisiones por entregar los recursos a las

instituciones de seguros que el trabajador o sus beneficiarios hayan elegido; para la

contratacién de rentas vitalicias o del seguro de sobrevivencia.

1.2.3.8. Prohiibiciones

Las administradoras tendran prohibido salvo lo dispuesto por la ley:

> Emitir obligaciones.

‘f

Gravar de cualquier forma su patrimonio.

#» Otorgar garantias o avales.

A Y

Adquirir valores, excepto en los casos previstos en la propia ley.
# Adquirir acciones representativas del capital de otras administradoras, salvo, que

obtengan para eilo autorizacion de J]a CONSAR.
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» Obtener préstamos o créditos, con excepeidn de los expresamente autorizados por la
CONSAR.
» Adquirir el control de empresas.

» Las demis que les sefialen las leyes respectivas.

2.2.3.9. Iastitaciones gue estdn dentro del Mercado de Afores

Son tres tipos d¢ AFORES las que existen:

1. Afores privadas.

2. Afore IMSS+( SIGLO XXI).

3. Afore sector social {algim sindicato que forme una Afore).

Actualmente se han establecido 18 Afores, de Jas cualesl3 han sido aprobadas.

Afores Aprobadas:

Bancomer. Bancrecer-Dresdner.
Banamex. Garante.

Bital, Profuturo.

Génesis. Santander Mexicano.
Inbursa. Sdlida Banorte.

Previnter. Afore XXI.
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Tepeyac. Profirtyro GNP.

Serfin City Bank.

Afores par Aprobar:
Capitaliza.
Zurich.

Con futuro.

2.24. El impacto en ¢f Sistema Financiero del nuevo Sistema de Pensiones en México

En el nuevo sistema de peasiones los recursos de los trabajadores administrados
por las Afores serin canalizados al mercado financiero a través de su inversidn en las
denominadas Siefores, con la finalidad de acceder a rendimientos de mercado que

permitan a los trabajadores cbtener una pensién digna al mnomento de su retiro.

La creacién de las Afores y Siefores fortalecerin el papel fundamental del Sistema
Financiero de canalizar eficientemente los ahorros en una economia, vinculando a los
agentes ccondmicos con excedentes con los deficitarios. Esto es asi porque las Afores
captarin y administrarin el ahorro obligatorio de los trabajadores afiliados al TMISS
(recursos provenientes del segure de retiro, cesantia en edad avanzada; vejez y la cuota

social), asi como su ahorro voluntario destinado a 1a conformacién de las pensiones.
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Asimismo, las siefores recibirin €s0s nuevos recursos para su inversién en
instrumentos de los mercados de dinero y de capitales canalizindose de esta manera
fondos a 1os agentes ccondmicos demandantes de financiamiento (Gobierno federsl y
empresas industriales, comerciales y financieras) para la realizacién de sus proyectos

productivos, amplidndose con ello las opciones de financiamiento de| mercado financiero,

Con el nuevo sistema de pensiones se fortalece la capacidad del sistema financiero
mexicano para desempeflar su importante papel de palanca de financiamiento dei

desarrollo econémico, ¢n ¢l mediano y largo plazo.
2.2.4.1, Impacto en el Ahorro Interno

E! nuevo sistema de pensiones constituye un importante mecanismo de estimulo a
{a formacidn de aborro intemo, al canalizar los recursos financieros derivados del ahorro
abligatorio ¥ voluntario de los trabajadores al mercado financiero, los cuales mediante su
capitalizacién a tasas de mercado contribuirdn a incrementar ¢! ahorro interno a mediano

y largo plazo.

No obstante, los impactos que tendrén el ahorro obligatorio y ¢l ahorro voluntario
de los trabajadores en la formacidn del ahorro interno serin diferentes, Esto es asi porque
la formacidn del ahorro obligatorio ¢std determinada por la ley del IMSS, lo cual significa
que este ahorro (aportaciones y cuotas e intereses netos generados) con toda certidumbre

contrthuirz a la creacidn de ahorro interno.
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En tanto que la formacion del ahomo voluntario dependerd de una serie de
factores, entre los que se cuentan: la capacidad econdmica de los trabajadores para
incrementar su ahorro personal, la sensibilidad de los mismos a invertir en instrumentos
finamcieros 2 los que anteriormente no tenian acceso y los beneficios que ofrezcan lag
Afores a los trabajadores, en términos de comisiones y rendimientos. Se espera que
conforme se desarrolie el Nuevo Sistemna de Pensiones, los trabajadores incrementarin su

ahorro voluntario a fin de acumular mayores recursos parz el momento de su retiro.

2.2.4.2. Impacto en ¢ Empleo y Salarios

El estimulo que producird la reforma al Sistema de Pensiones en la inversién
productiva tendrd, a su vez, efectos en el nivel de empleo de la economia, conforme se
desarrollen las transacciones financieras en ¢l mercado y los agentes econdmicos
demandantes de financiamiento capten los recursos para la realizacién de sus proyectos,
se incentivard la creacién de nuevas fuemies de empleo permanente, con lo cual se
recuperardn los niveles de bienestar de la poblacién. Estos efectos previsiblemente serén
mds importantes a mediano y largo plazo, en correspondencia con ¢l impulso esperado en

los proyectos productivos con estos horizontes de planeacién.

Asi, el nuevo sistema de pensiones propiciard la generacién de un circulo virtuoso
en la economia, al estimular la actividad productiva mediante la inversién de los recursos
de los trabajadores en ¢l mercado financiero y su asignacion a los proyectos productivos

mis eficientes y rentables, lo cual, por su parte, fomentari el empleo y esto, a su vez,
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impulsard la mayor generacidn de ahorro para el retiro, con lo cual se canalizardn puevos

recursos al mercado financiero y se incrementard el ahorro en la economia.

El aurnento de los recursos para le retiro seré mayor en la medida en que se
incrementen los niveles salariales de Ia poblacién trabajadora, en particular en té:mimQ
reales, durante los préximos aflos. En la siguiente grifica se presenta el flujo de los
recursos para el retiro y los efectos econémicos y financieros derivados de su inversién en

instrumentos financieros.

Y e o et L DI O R, B N L JLY
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2.3. Sociedades de Inversitu Especializadas para los Fondos de Retiro

2.3.1. Sociedades de Inversién

Para hacer una inversion en valores se requiere una cantidad importante de dinerg
hasta estructurar una inversién que permita reducir el riesgo y contratar a un profesional

del mercado de valores que maneje con efictencia tal inversién.

Esto provoca que el mercado de valores, 1a inversién en acciones y demds valores,

esté en principio; cerrado para los pequefios y medianos ahomradores.

Para impedir lo anterior y permitir que los fondos de pequefios y medianos
ahorradores tengan una altemativa diversa a las cuentas tradicicnales de los bancos ¢
instituciones de crédito -lo que a su vez permite la absorcidn hasta de esos pequeiios
ahorros por los intermedisarios (comisiones) y las empresas para su desarrollio-, por todo lo
dicho, se cred un nuevo tipo especial de intermediarios financieros llamados sociedades o

fondos de inversion.

Sociedades de Inversién

Es un intermediario financiero, Es decir, son los que ponen en contacto a

inversionistas y emisoras en el mercado de valores, en general, al ahorrador y al

demandante de ahovro.
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2.3.1.1. Caracteristicas de Ias Sociedades de Inversién Masziva

Con ¢l dinero proveniente de gran cantidad de pequefios y medianos inversionistas
forma un fondo comnin, con ese dinero compra valores respecto a los cuales estos
inversionistas tienen derecho 2 una parte alicuota sobre los rendimientos que prodwzcan

tales valores y con relacién al dinero que tienen invertido.

Diversificacién y Disminucién de Riesgo
Es deir, la sociedad de inversién invierte los fondos recaudados en una variedad
de valores de diversas emisoras y caracteristicas, 10 que les permite reducir &1 nésgo. Si
silo invierto y vendo un producto, estaré sujeto a grandes riesgos ¢ inestabilidad
econdmica. Si vendo una variedad de productos, las pérdidas respecto a unos se

compensari, pot lo menos en parte, con las ganancias que generen otros.

Liquidez
Es decir, la inversién hecha por el ahorrador, de manera ficil y permanente, puede
reconvertirse en dinerc para lo cual la propia sociedad de inversidn puede recomprar sus
propias acciones, es decir, el inversionista vende su accién a la propia sociedad de

inversion, quien le paga cn efectivo su valor.

Gestién Profesional
El fondo de inversidn de los ahorraderes, por lo gemeral modests, tendrd un

elemento clave; una gestién a cargo de gente altamente calificada en tedo lo que implica
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el mercado de valores y temas accesorios, con el apoyo de la infraestructuora material

requerida.

Sﬁednd Andonima
La sociedad de inversibn se debe constituir como una sociedad anénima cuyo
capital se invierte en valores, con respaldo ¢n tales valores, expide acciones que s¢ venden
entre los inversionistas modestos, d¢ manera que no sélo pueden recomprar a estos

inversionistas sus acciones, sino més adelante podrd emitir més acciones.

Es decir, las sociedades de inversién son empresas que se dedican a invertir los
recursos de la mejor y mas profesional manera repartiendo entre sus accionistas, los

rendirnientos derivados de las inversiones realizadas.

Se abordd el tema de sociedades de inversién, ya que estos intermediarios serin
los encargados de invertir los fondos de retiro, cesantia y vejez en el mercado de valores.
Serdn creadas sociedades de inversion cspecializadas, dedicadas s6)o a la inversién de los

fondos del nuevo SAR.

2.3.1.2. Concepto de Sociedades de Inversién Especializadas

Son aqueilas que autorregulan, de acuerdo con su “prospecto de informacion”, lo

relativo a su régimen de informacién, de adquisicidn y seleccidn, de valores, sin
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menoscabo de sujetarse a la ley de sociedades de inversién. (Las siefores se sujetardn a la

nueva LSAR).

Prospecto de informacién es el documento que las siefores (en general las
sociedades de inversidn) deben hacer llegar al piblico inversionista, para mostrar de
manera clara y precisa, Ja situacion patrimonial de su operadora (Afore), asi como sus

politicas de inversién y por tanto el ricsgo que corren tales inversionistas.

Sociedades Operadoras de las Sociedades de Inversién
Toda vez que las Afores actuardn como sociedades operadoras de las sociedades

de inversién del SAR (SIEFORES) es indispensable explicar esta forma juridica.

Sociedad operadora. Es decir, la sociedad de inversién cuyo personal e infreestructura
estan reducidas al minimo para reducir costos, deja en manos de otra sociedad Ilamada
operadora las tareas administrativas y operativas; operaciones de compra-venta de valores
por orden de la sociedad de inversién, promocion de sus acciones entre inversionistas,
contabilidad, manejo patrimonial de¢ la cartera de valores, elaboracién de informacién

sobre ¢l pais, el marcado de valores y emisoras, etc.

La sociedad de inversién y la sociedad operadora realizan un contrato que
especifica los detalles al respecto, como contraprestacién; la sociedad operadora recibird

una comisién sobre las operaciones realizadas.




98
La sociedad operadora también requicre autorizacién de la comisién nacional
bancaria y de valores y debe constituirse como sociedad anénima. Las casas de bolsa son

las que por excelencia se desempefian como sociedades operadoras.

1.3.1. Concepto de Siefores

“Lag Sieforss son sociedades de inversién especializaday en fondos de retiro,
en donde las afores invierten los recursos del fondo de retiro, para que conserven su valor

adquisitivo y ademas generen rendimientos competitivos.™*

Son intermediarios financieros que recibirdn de las afores los recursos del segurc
de retiro, cesantia y vejez para su inversion en una variedad de valores que permitan la
dismninucién del riesgo ¥ que estari sujeta a una gestidn profesional, distribuyéndose los
-rendimientos de la inversidn diversificada entre las cuentas individusles de los

trabajadores ¥ en proporcion al monto de sus fondos.
Las siefores no tendrén derecho al cobro de comisiones.
Asimismo, autorregulan, de acuerdo com su “prospecto de informacién”, lo

relativo a su régimen de inversion, de adquisicién y seicceién de valores, sin menoscabo

desujetarsealaleydelsegurosocialyahleydclsistcmadeahompamélmﬁm.

18 Amezcua Omelns Norahenid; Op. Cit.; p. 28,
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Para empezar; en su primer afio de operacion cada afore podra tener una sola

siefore, integrada por titulos que mantengan su valor adquisitivo.

A partir de septiembre de 1998, se irin autorizando mads siefores de renta fija y

renita. variable, para que elijas el tipo de inversién que mis te convenga. Con las siefores

puedes invertir en los siguientes instrumentos:

-
»~

>

%

“Instrumentos emitidos o avalados por el gobierno federal.

Instrumentos de renta variable.

Instrumentos de deuda emitidos por ¢empresas privadas.

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

Titulos cuyas caracteristicas especificas conserven el poder adquisitive conforme al
INPC (Indice nacionsl de precios al consumidor).

Acciones de otras sociedades de inversion excepto SIEFORES, ™™

Por medio de las siefores se toma la decisién de cdmo se quicren invertir las

aportaciones para obtener atractivos rendimientos, con la tranquilidad de que la inversién

es administrada por la afore a través de la siefore y su comité de inversion especializado.

an [hig: p. 36.
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2.33. Aspectos Analiticos de las Siefores

2.3.3.1. Objetivos de las Siefores

Las sociedades de inversién, administradas y operadas por las administradotas,

tienen por objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales

que reciban en los términos de las leyes de seguridad social.

Dichas inversiones deberin hacerse con base en el principio de diversificacién del

riesgo, por especialistas en l2 materia, a fin de lograr la inversion mds segura dentro de lo

posible y el mejor rendimiento.

Asi, tales inversiones deberdn fomentar:

»

".f

Y

A

Y

Produccidn nacional.

Emplea.

Vivienda (se ha planteado que &l infonavit emitiera valores en los que se invertirian
los fondos del SAR para fomento precisamente de la vivienda).

Infraestructura.

Desarrollo regional.

La sociedad civil presioné para el explayamiento de tales objetivos. Sélo la

presion organizada permitird su concretizacion, evitando se nutra al desangrante capital

especulativo, y a la corrupcién.
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2.3.3.2. Operacién y Funcionamiento de las Slefores

Para organizarse y operar como sociedad de inversién se requiers autorizacién de
ia comisién que serd otorgada discrecionalmente, oyendo previamente la opinién de la
secretaria de hacienda y crédito pdblico, a los solicitantes que presenten propuestas

viables econdémicas y juridicamente, que satisfagan los siguientes requisitos:

> “Presentar la solicitud respectiva, asi como ¢l proyecto de estatutos sociales.

> Presentar un programa general de operacién y fincionmmiento de la sociedad, que
cumpla con los requisitos que establezca ja comisién.

% Las estycturas constitativas de las sociedades de que se trata, asi como sus reformas,
deberdn ser aprobadas por la comisién. Una vez aprebadas 1a escritura o sus reformas
deberdn inscribirse en el registro piblico de comercio. En todo caso, deberin

proporcionar a la comisidn copia certificada de las actas de asamblea y, cuando

proceda, testimonio notarial en ¢l que conste la protocolizacién de las mismas.™™

Las sociedades de inversion, para su funcionamiento, deberin cumplir

adicionalmente con los signientes requisitos:

5> Debetin ser sociedades anénimas de capital variabie y utilizar en su denominacion, o

a continuacion de ésta, la expresién “sociedad de inversidn especializada de fondos

N fbid; p. 46.
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para el retiro” o su abreviatura “SIEFORE”, Las sociedades de inversién no deberin
utilizar en su denominacién, expresiones en idioma extranjero o ¢l nombre de alguna

asociacion religiosa o politica, ni utilizar simbolos religiosos o patrios que sean objeto

de devocién o culto publico.

Elcapitalmﬁmogidodelasodedadesmﬂimegmmmtesuscdwypagado,ym

el que establezca la comisién mediante disposiciones de cardcter general. Dicho

capital estard representado por acciones de capital fijo que sélo podran transmitirse

previa autorizacién de la comisién.

Su administracién estard a cargo de un consejo de administracidn en los términos que
establece la ley,

Unicamente podrin participar en el capital social fijo de las sociedades de inversién,
la administradora que solicite su constitucion y los socios de dicha administradora. En
ningin caso la participacion accionaria de las administradoras en el capital fijo de las
sociedades de inversidn que operen podri ser inferior al 99% dse la parte representativa
del capital social fijo.

Unicamente podrén participar en su capital social variable los trabajadores que
inviertan los recursos de las cuentas individuales previstas en las leyes de seguridad
social.

Podrin mantener acciones en tesoreria, que serin puestas en circnlacién en la forma y

términos que sefiale el consejo de administracién.
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> En caso de aumento de capital, las acciones se pondrén en circulacidn sin que rija el
derecho de preferencia establecido por el articulo 132 de la LGSM (Ley general de
sociedades mercantiles),
» Podrin adquirir las acciones que emitan, procediendo a la disminucién de su capital

variabie de inmediato.

2.3.33. Régimen de Inversién de las Siefores

El régimen de inversién deberd otorgar la mayor seguridad y la obtencién de una

adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores.

Asimismo,elrégimmdeinvasiéntmderﬁaimmmmarelahomimmyei
desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de

pensiones,

A tal efecto, proveeri que lag inversiones se canalicen preponderantemente, a
través de su colocacion en valores, 2 fomentar:
> La actividad productiva nacional.
» La mayor generacion de empieo.

La construccién de vivienda.

v

El derecho de infraestructura.

A4

El desarroilo regional.

Y
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Las sociedades de inversion deberin operar con valores y documentos a cargo del

gobierno federzl y aquellos que se encuentren en el registro nacional de valores e

intermediarios.

que expida la comisién. Oyendo previamente la opinién del banco de México, de la
comisién naciona] bancaria y de valores y del comité consultivo y de vigilancia, asi como

a lo siguiente:

1

2,

‘1’

v

A\

v

‘f

E| régimen de inversion se sujetard a lo dispuesto por las reglas de cacicter general

El 100% de su activo total deberd estar representado por efectivo y valores.

La cartera de valores de las sociedades de inversién estard integrada por los siguientes
instrumentos:

Instrumentos emitidos o avalados por ¢ gobiemo federal.

Insteamentos de renta variable. -

[nstrumentos de deuda emitidos por empresas privadas.

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

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

Acciones de otras sociedades de inversién, excepto sociedades de inversién

especializadas de fondos para e! retiro.
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2.3.3.4. Estructura de ias Siefores

“Consejo de administracién.- Tendrdn dos consejeros independientes en sus consejos de
administracién. Los operadores del régimen de inversidn debenm contar con el voto

favorable de los consejeros independientes.

Comité de inversién.- Su funcién serd, como en las demis sociedades de inversion,
determinar la politica y estrategia de inversién y la composicién de los activos (titulos-
valor) de la sociedad, asi como designar a los operadores, personas legalmente autorizadas

para ejecutar la politica de inversién acordada por el comité de inversién.

Comité de apilisis de riesgos: Establecers criterios y lineamientos para la seleccion de
ios riesgos crediticios permisibles de 1os valores que integren la cartera de la sociedad de
inversién.

Integracién: Tres representantes de la CONSAR (uno de ellos serd ¢l presidente), dos de
la SHCP, dos del banco de México, dos de la comisién nacional bencariz y de valores y

dos de 1a comisién nacional de seguros y fianzas.

Comité de valuacién: Estableceri los criterios técnicos de valuacién respecto a los

documentos y valores susceptibles de ser adquiridos por las sicfores, asi como los
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procedimientos y técnicas a que deberin sujetarse las afores en la valuacion de los

valores de las siefores.™»

2.3.3.5. Prohibiciones a las Siefores

Las Sociedadey de inversién tendrén prohibido lo siguiente:

> Emitir obligaciones.

» Recibir depdsitos de dinero.

> Adquirir inmuebles.

> Dar u otorgar garantias a avales, asi como gravar de cualquier forma su patrimonio,
salve lo dispuesto por la ley.

> Adquirr o vender las acciones que cmitan a precio distinto al que resulte de aplicar
los criterios que dé a conocer el comité de valuacién.

Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos de valores y repartos sobre

v

valores emitidos por el gobietno federal, asi como sobre valores emitidos, aceptados o
avalados por instituciones de crédito, las cuaies se sujetarén 2 las disposiciones de
caricter general que expida el banco de México. Tratindose de operaciones de reparto
© de préstamo de valores, que en su caso se autoricen, las sociedades de inversién
tnicamente podrin actuar como reportadoras o prestamistas.

Obtener préstamos o créditos, salvo aquellos que reciban de institnciones de crédito,

v

intermediarios financieros no bancarios y entidades financieras del exterior, para

™ fhid; p. 155,
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satisfacer la liquidez que requiera la operacidn normal de cuerdo a lo previsto en la
ley. La obtencién de estos préstamos y créditos se sujetarin a las disposiciones de
caracter general que expida el Banco de México, a propuesta de la comisién.
Adquirir el control de ermpresas.
Celebrur operaciones en corto, con titulos opcionales, futuros y derivados y demis
andlogas a éstas, asi como cualquier tipo de operacién distinta a compra-venta en
firme de valores, salvo cuando lo autorice e Banco de México a propuesta de la
comisién.
Celebrar operaciones que de manera directa o indirecta tengan como resulitado
adquirir valores, por més de un 5% del valor de la carters de la sociedad de inversién
de que se trate, emitidos o avalados por personas fisicas o morales con quienes tengan
nexos patrimoniales o de control administrativo,
Adquirir valores extranjeros de cualquier género.

Las demds que seilale la ley.

2.3.3.6. Eleccién de Siefores y Transferencia de Siefore a Siefore

Los trabajadores podrin elegir que los recursos de su cuenta individual, excepcion

hecha de los comespondientes a la subcucnta de viviends, sean invertidos en una o més

sociedades de inversién que sean operadas por la administradora de su cuenta, para tal

efecto deberin designar los porcentajes de dichos recursos que se habrin de destinar a

cada sociedad de inversién.




e

108
Los trabajadores podrin solicitar la transferencia total o parcial de los recursos
invertidos en téminos de lo dispuesto por el artfculo anterior, una vez al afio, a otras

sociedades de inversidn que sean operadas por lz administradora de su cuenta individual.

Lo anterior, sin perjuicio de¢ su derecho a traspasar dicha cuenta a otra
administradora, una vez al aflo.

Las administradoras (AFORES) atenderin esta solicitud de transferencia en un

plazo miximo de diez dias.

2.3.4. Las Siefores en su primer afio de operacién

Uno de los componentes mis importantes para asegurar un retiro digno se

encuentra dado por ¢l rendimiento que el fondo de pensiones {en nuestro caso la Siefore)

otorgue al dinero de los trabajadores, ¢n términos reales a través del tiempo, esto es, ¢l
rendimiento que se obtenga una vez descontado el efecto de la inflacion del periedo

durante el cual los recursos se mantuvicron invertidos.

De julio de 1997 a junio de 1998, las siefores obtuvieron em promedio un
rendimiento nominal de 20.78%; en el mismo perfodo ia inflacién en nuestro pais fue de
15.32%, lo cual indica que en términos reales los trabajadores obtuvieron un 4.72% de

rendimiento real sobre los recursos invertidos en la sociedad de inversién, cifra que es
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positiva y que, lejos de transmitir incertidumbre y nerviosismo, debe proporcionar

seguridad al trabajador, al sistema y al pats.

Aungue el sistema se inicia en una época critica, con turbulencias econdmicas en
los mercados financieros internacionales, caida en los precios internacionales del petrdleo,
lo que aunado a otros factores podria llevar a suponer que el sistema no tendria ¢l éxito
requerido y, en consecuencia, provocar las especulaciones que se han manifestado
recientemente; por ¢l contrario, los resuitados han sido satisfactorios, lo que ha permitido

demostrar las bondades del nuevo sistema.

Los resultados de la administracién de los recursos del trabajador son inmediatos,
¥a que de acuerdo con los nimeros, es una de las mejores altemativas de inversién que
hoy por hoy se tienen en el mercado. Las Siefores trabajan con personal altaments
czlificado, que mediante estrategias trazadas por cada institucién v apegadas a un régimen
de inversion, persiguen la obtencién del mayor rendimiento vy seguridad para los recursos

de los trabajadores.

No debe perderse de vista que los beneficios que ofrece el nuevo sistema de
pensiones no sdlo son dirigidos hacia los trabajadores, sino que las Afores y Siefores
inyectan recursos a la economia nacional activando la inversién, la productividad y

propiciando con ello el ahorro interno, lo que colaborara con el desarrollo de nuestro pais.
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Capitulo III

Investigacién de Campo

3.1, Situacién Actual de Ias Afores dos afios después de Inicio de Operaciones

A partir del 23 de mayo de 1996, cuando las cAmaras legislativas dicron luz verde
a} proyecto de la privatizacién del sistema de pensiones, se imicié en México una nueva
industria que tendri con seguridad una gran relevancia ¢n el sistema financiero mexicano
¥ que a dos aflos de su inicio empiezz a reflejar una serie de resuitados que vale 1a pena

realizar,

La operacién de la industria de los fondos para el retiro quedd en manos de fas
Afores y ¢l manejo de los fondos de los trabajadores es llevado a cabo por las sociedades
" de inversion de fondos para el retiro (Siefores). Diccisiete empresas constituidas como
sociedades andnimas de capital variable fueron autorizadas para operar como Afores y, a
partir del 3 de febrero de 1997, iniciaron una espectacular guerra de mercadotecnia parm

captar el mayor mimero de afiliados.
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Los medios de comunicacidn masivos se vieron saturados de publicidad de cada

unz de lag Afores y un verdadero ¢jército de promotores salié a la calle para obtener, en

m:mlai:»cn-devcmapemmml,s:lmayormiumxvoposibll:du:aﬁliadmac:emdaulmdeesn‘.n.sj

empresas.

A 18 meses de distancia de este inicio de afiliaciones, hay casi 12 millones de
trabajadores afiliados a este sistemna y a la fecha se han recaudado aproximadamente 1,500

millones de délares en las diferentes Afores. (Cuadro 1)

Sobre los dos afios de operacién de esta nueva industria de las pensiones, resaltan

los siguientes agpectos:

Empleo
Al 15 de abril de 1998 habia en el mercado 37 mil 942 promotores, pero se estima
que en mayo de 1997 estaban trabajando en las 17 Afores no menos de 75 mil promotores

que, sumados a los empleados administrativos, generaron casi 100 mil empleos.

El inicio de 1a industria de las Afores representd para el pais una importante fuente
de e¢mpieo y miles de vendedores profesionales, de ejecutivos de todos los niveles,

muchos de ellos, exfuncionarios bancarios, encontraron en eilas una nueva oportunidad

profesional.
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Estrategias
Une de los aspectos mis interesantes de analizar en estos primeros dos afos de
vida del mercado privado de pensiones es la diversidad de estrategias que las
administradoras de fondos para el retiro utilizaron para obtener la parte del mercado que
se habian fijado como objetivo. Cabe recordar que la Comisién Nacional de Sistemas de
Ahorro para ¢l Retiro (CONSAR), habia limitado desde un principio la participacién de
mercado de ¢ada una de Jas Afores a un méximo de 17% dei total del mercado. La
Comisién Nacional de] Sistema de ahorro para el retiro, de acuerdo con la experiencia
latinoamericana de pensiones, que en paiscs como Chile operaban con éxito desde hacia
més de 16 aftos, definid tres tipos de comisiones que las Afores podian cobrar: '
> Comisiénsobmﬂlljo.Em;:omiaidnsecobra como un porcentaje del salario recibido
por la Afore cada bimestre.
%> Comisién sobre salde. Esta comisién es un porcentaje sobre el dinero total acumulado
queeln-abgiédortmgnenlaAfcre.

> Una combinacién de los dos conceptos anteriores,

Para salir al mercado, la Consar liber6 la decisién del cobro de comisiones y cada
Afore determiné su propia estrategia a este respecto. Banamex, Bancomer, Bital, Garante
vy Génesis, determinaren cobrar solamente comisién sobre flujo y salié al mercado
cobrando solamente comision sobre saldo acumulado; Banorte, Previnter, Profuturo GNP,
Santander, Tepeyac, Zurich, Confia y Afore Siglo XXI, decidieron cobrar como comisién

una combinacicn de los dos conceptos anteriores; Afore Atlintico Promex optd por cobrar
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comision sobre flujo, no cobrar comisién sobre saldo, sino cobrar un porcentaje del
rendimiento real; y por Uitimo, Inbursa tomé la decisidn estratégica de no cobrar comisidn
sobre flujo ni sobre saldo, sino solamente cobrar un porcentaje del rendimiento generado

por cada cuenta en términos reales.

A los 18 meses del inicio de las affliaciones, puede considerarse que la comisién
que cobra cada una de las afores o incidié de manera importante en los resultados en esta
primera etapa; por ejemplo, Bancomer, que cobra al trabajador una comision mayor 2 la
que cobran Bital, Garante o Génesis, obtuvo un porcentaje mucho mayor de afiliaciones
que estas afores y Génesis; que inicié como la opcién mas barata para el trabajador,

-obtuvo en estos primeros meses un resultado muy pobre em cuanto al mimero de

afiliaciones.

Después dei inicio del proceso de afiliacién algunas afores como Banamex,
Profuturo GNP y Bancrecer modificaron sus comisiones intentando ser mas competitivos.
A partir de septiembre de 1998, es posible esperar una verdadera guerra basada en la
reduccion de comisiones con dos objetivos fundamentales: retener a los afiliados que ala

fecha tiene cada afore y lograr un mimero importante de traspasos de una afore a otra.

La batalla de los traspasos se fundamentari en nuevas campailas de publicidad con
enfoques diferentes, la reagrupacién de equipos mas capacitados de promotores y la oferta

de ventajas competitivas, especificas como: mejor servicio, mejores resultados en la
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generacion de intereses a través de las siefores, mayer nimero de sucursales de atencién

al publico y comisiones més bajas que las demais.

Siefores

Las Sociedades de iversién especializadas de fondos para el retiro (Siefores)
empezaron a operar fondos de los trabajadores a partir de septiembre de 1997, aunque
desde junio operaban con ei capital pagado por los inversionistas. La Consar determind
que las Siefores deberian operar con valores y documentos a cargo del Gobierno Federal y
con aqueilos que se encontrarin inscritos en ¢l Registro Naciopal de Valores e
Intermediarios. El Gobierno Federal, buscando 1a mayor seguridad y 1a obtencién de una
adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores, emitid los siguientes
instrumentos de inversién: Bonos de desarrollo del Gobiemo Federal, Bonos Ajustables

del Gobierno Federal, Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

Las siefores cuentan con yn comité de inversion que determina [a politica y
estrategia de inversidn, la composicidn de los activos de la sociedad y la designacion de

Jos operadores que ejecuten la politica de inversion.

Las afores, a partir del segundo adlo, podran operar varins siefores, las cuales

1endran una composicién de su cartera distinta, atendiendo a diversos grados de riesgo.

El régimen de inversién debe enfocarse a incrementar el ahomro interno y et

desarrollo de un mercado de instrumentos a largo plazo acorde al sistema de pensiones.
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El 100% de su activo total deberd estar representado por efectivo y valores. La

cartera de valores de lag siefores estard integrada por los siguientes instrumentos:

>

v

Y

Y

A\

Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal.

Instrzmentos de renta variable.

Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas.

Titulos de deudas emitidos o avalados por instituciones de Banica Miltiple o de Banca
de Desarrollo.

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

Acciones de otras Sociedades de Inversion, excepto Sociedades de Inversién

Especializadas de Fondos para el Retiro.

El rendimiento promedio de las Siefores entre julio de 1997 y marzo de 1998 fire

de 20.5% en ocho meses de operacién, 1o que da al nuevo sisterna de pensiones una

perspectiva muy optimista. (Cuadro 2)

En los ultimos afios los Cetes han dado a los ahorradores un rendimiento

acumulado del 5.7% promedio, mientras que las siefores han otorgado a fos trabajadores

¢en solo 3 meses de operacidn un interés real que fluctia entre el 7 y 8%, lo cual, de

permanecer a este ritmo, haria posible que los trabajadores que hoy tienen menos de 40

afios de edad obtengan al jubilarse una pensidn equivalente al 70% de su dltimo salario.
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Las administradoras que mejores rendimientos han reportado son, al 30 de marzo,

Profuturo con 23%; Bital, 22.6%; Banorte, 22.3%; y Bancomer con 22%.

En cuanto a la recaudacion acumulada que al 30 de abril suma casi mil quinientos
millones de ddlares, destacan las cifras de Bancomer, que equivalen al 24.87% del total,
seguido por Banamex con 16.22%. Llama la atencién el resultado de Inbursa que, a pesar
de haber captado un porcentaje relativamente bajo en ¢l nimero de afiliados, tiene una

recsudacién acumulada del 7.31% del total. (Grifica 1)

Fusiones
Desde un principio los especialistas chilenos arguyeron que el nimero de afores
autorizadas para operar en México era demasiado alto; también previeron que después de
un afic de operacién, algunas de las afores, las que obtuvieron menores resultados serian

fusionadas o adquiridas por otras.

Esto ya empezd a convertirse en una realidad. Afore Previnter, que no logré en su
primer afio de operacidn ni siquiera el 3% del mercado total, decidié subastar el total de
sus activos y fueron adquiridos por Profaturo GNP, cayos principales socios son el Grupo
Nacional Provincial, ei Banco Bilbao Vizcaya ¥ la AFP (Administradora de fondos de
pensiones) Provida de Chile. Con esta fusion, Profuturo GNP supera en ol mimero de
afiliados a Santander y mejora la calidad de su cartera, que habia resultado una de las mas
bajas de ia industria, por ¢l promedic de salario de sus afiliados y €l gran nimero de

inactivos que captd con su estrategia de cambaceo.
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Seguramente veremos en un futuro muy cercano la venta de otras afores, por lo

que se habla ya de Génesis, Bancrecer y Capitaliza,

El nuevo sistema de pensiones se estd ubicando en et mercado y en algunos aflos
deberégmummuaecondmicaqucIedésoﬁdaalaeconomianimdcmypennitaa

los trabajadores mexicanos recibir una pensién mas justa,
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Cuadro 1
Recaudacidn acumulads por AFORE al 30 de abril de 1998.

Total subcuenta
Total RCV/sponaciones y
subcta RCY/ EPOTASiOnes voluntasiag

Towd Towl aponaciones Acumulado en dolares.

RCY APOFIACiones ¥ 8post. Voluntarias % Abril-98
Atkdntico 95 al2837a 5] 16asas20090 134 19.937.008.71
Bastamex 1,590.729.915.64 418.112279.94 201684219961} 1622 234.380.266.7!
Bancomer 2.504.943,375.14 587.992375.1 3.090.940,7503Y 248 359,435299.2;
Bancrecer ]39.953.3!144 lmﬂl.ﬂll.s] 448,454,265 361 50,115,556,
Banone 438915,012.92 t41,845,078.14 580,760.09). 4.67 67,491,004 §
Bitad BS4405245.24  259.303.134. 1.114.208,379. 896 129,483,832,
Capitaliza 17,325,039.42 3,447.545.62 20,772,588, 4.17) 214140133
Confia 60.419.107 17,211,265, 77630372, 0.62 9,021.342.41
Garme THLIT9AL3. 242.481,127.5 1.040.660.341.14 837 120,936,727 6,
Génesis 60,566,502 2L.403,161. 31,971,664, 0.66) 9,526,050
{nbursa T95.557,949.3 113.741.0159 909,298,965 T 105.671,008.1
Previnter 284.718.5358.1 70,434.453.30 337.153,008.4 .87 41,505.288.6)
Profutyro 525.604,058.81| 21511440 Jq 800.718.476.1 6.44 93,052.698.4
Sertander 785,701 300. 269.709.316.56 1,035.410.616. 2.4 122.630.856.11
Tepeyse ILTIET3 12,089.445.3 49.365.119. 0. 5,794,
Siglo XX 495.524,108.1 94.19‘.932.63 589.719.060. 474 68.532,139.35
Zurich 29,433,524.1 6351,715.44 T80 026 3,693,764
Totzles IHLTT6560S 2.621.960.664.94 12.436.737.235.4 190! 1.445.291.950.
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Cuadroe 2
Rendimientos nominales generados entre julio de 1997 y marzo de 1998

Afore % readimiento nominal
Profuturg 23.01
Bital 22.63
Banorte 2.30
Bancomer 22.02
Inbursa 21.3)
Atldntico Promex 2121
Banamex 20.88
Génesis 20.75
Garante 20.58
Capitaliza 20.49
Tepeyac 20.45
Siglo XXI 20.43
Previnter 20.40
Zurich 19.96
Santander 19.83
Confia 1957
Bancrecer i4.12




Cuadro 3

Composicidn de carieras por instrumentos com cruce a marzo y abril de 1998

Afore Boades Udibonos § Udibonos Dimx Dep BMX | Ajustsbonos | Ajustabosas | PP.UDLs | PP.UDY | P.P.NOM | PP.NOM
30-Abr-98 | 31-Mar-98 | 30-Abr-98 § 31-Mag-98| 30-Abr-3§ Jl-l!-n'k-ﬂl 30-Abr-98 | 31-Max-98] 30-Abe-98 | 31-Mar-98 | 30-Abr-98

Atlintico
Promex 1647238, 59.64 6G.42 ool
Banamex 3377669, 60000,
Bancomer 35778764 0.04
Bancrecer 237655, 007 001
Banorie 359707 0.04
{Bitad 594306. 001
Capitallzs 28632, 0.07
Confia
Principsl 51959, 0.061
| Garante N7HM. otl
Génesis 42638. ml Mi B8686.000  4007.
inbursa 1163184, 63, 0.07, Iil339.0J 183152. 19703, I9Sl2.0ﬂJ
Previnter 143089.
Profuluro
GNP S10158. 6349, 40697 . ]3320.04 33316,
Samtander 208726 63, 64 31000, 31528,
Tepeyac 505834 LK 0.06) llﬂ?j 19107,
Sigle XXI 25624, 0.04 18353, 13021 3894.000  45886.
[Zurich 35139 €43
Total 197N 192 47 204 10} 1097. 47900 143

| 24
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS

4.1. Conclusiones

Como conclusidn a este trabajo de tesis, y considerando 1a hipétesis presentada en
la metodologia de la investigacién; se concluye que mediante las Administradoras de
fondos para el retiro se pedria encontrar una solucidn para la utilizacién de los recursos

financieros evitando asi e] encarecimiento de ahorro en el pafs.

Durante el estudio del presente trabajo de investigacidn hemos podido profundizar
en ¢l concepto AFORES y SIEFORES; analizando la importancia que representan las
Afores en ef problema econdmico del pais, cumpliendo de ¢sta manera con ¢l objetivo
general de este trabajo y permitiendo a su vez cumplir con los objetivos especificos ya
que hemos podido estudiar los aspectos operativos que llevan a cabo las Administradoras,

el Sistermna Financiero Mexicano, asi como las Sociedades de Inversion.
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Se presenta dentro de esta investigacién cada una de las partes que forman a las
Afores y Siefores, el Sistema Financiero Mexicano, sus funciones y actividades asi como
su estructura; la problematica del Ahorro Interno y su impacto en el empleo y salarios,

esto con ia finalidad de determinar la relacion existente entre Afores y Ahorro Interno.

Como ys se menciono anteriormente S¢ ha cumﬁlido con los objetivos
mencionados en este trabajo de tesis, ¢l haber comprendido ampliamente el comeepto
Afores pos permite desarrollar una prictica en la que se pueda conocer ¢l desarrollo de las

Administradoras 2 afios después de iniciar sus operaciones, esto con el objeto de estudiar

si realmente son encaminadss al cumplimiento de los objetivos trazados desds su

planeacidn; conocer los porcentajes de recaudacion de cada Administradora para poder
determinar cual Afore es més convenients para ¢} trabajador y este pueda decidir en cual

invertir sus recursos (Siefores).

Esie trabajo de investigacidn nos permitio estudiar ampliamente desde el
concepto, la constiticién y funcionamienio de Afores, Siefores y Sisterna Financiero
Mexicano 2si como los problemas de pobreza que presenta ¢l pais en estos momento; &s
muy importante mencionar que se concluye que las Administradorzs son uma de las
posibles soluciones al desarrolio econémico del pais, mas no la iinica sohucidn al cada vez

mayor encarecimiento de Ahorro Interno que atraviesa el pais.

Las administradoras de fondos para el retito (AFORES) que inician operaciones

en 1997 no son Ia solucién a la carencia de ahorro interno que enfrenta el pais, y confiar
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exageradaments en ellas pueds ser un riesgo, con las AFORES no habrd generacién de

ahorro sino que se redistribuirds recursos del sector piblico al privado.

En los mecanismos de ahommo voluntario siempre habra un incentivo en contra del
ahorro potencial, lo cual ne garantiza que las aportaciones adicionales que realizarén los

trabajadores tengan éxito.

Los bencos han mostrade falta de itmaginacién para crear mecanismos
opmdmﬂummwomnﬁapobmdepequﬁuymediménpmademés,sehm
convertido en compradores de garantias lejos de impulsar proyectos que sean viables; el
pais paga un precio muy alto por tener una banca ineficiente, el ahorrador recibe menos

por sus recursos y ¢l que pide préstamos paga muy caro.

Es necesario contar con sociedades de ahorro y préstamos fortalecidas que brinden

atenci6n al ahorro popular.

Con las AFORES gana e! trabajador porque tendri un sistema de pensién més
justo que le permita formsr un patrimonio sélido para su retiro sin perder ningin
benteficio de los que actualmente ofiece el IMSS, tendrd acceso a instrumentos de

inversién con mejores rendimientos, incluyendo los del mercado ds valores, reservado

hasta ahora a los grandes capitales.
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Para nuestro pais significa el aumento del ahorro intemo a largo plazo para temer
una economia mis firerte y menos dependiente del capital extemno, la capitalizacion del
enorme ahorro externo, invertir en las SIEFORES se traducird en més empleos, més

viviendas, mejor infraestructara y desarrollo regional

Existe una interdependencia entre ¢l sector financiero y los sectores productives.
Siendo la estrategia de desarrollo de México buscar que &f pais sea mids eficiente y
competitivo a nivel internacional, el sistena finunciero dsberd ser congruente con los
cambios que se estin dando o que tendrin que darse en los sectores productivos, para

poder proporcicnaries los servicios modernos y eficientes que estfin siendo requeridos.

Aunque el sistemna se inicia en una época critica, con turbulencias econémicas en
los mercados financieros internacianales, caida en los precios internacionales del petroleo,
lo que aunado a owos factores podria llevar a suponer que el sistemna no tendria el éxito
requeride y, en consecuencia, provocar las especulaciones que se han manifestado
recientemente, por ¢l contrario, los resuitados han side satisfactorios, 1o que ha permitido

demostrar las bondades del nuevo sistema.

Como ya hemos visto, los resuitados de la administracién de los recursos del
trabajador son inmediatos, ya que de acuerdo con los nimeros, ¢s una de las mejores

alternatives de inversidn que hoy por hoy se tienen en et mercado.
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Las Siefores trabajan con petsonai altarnente calificado, que mediante estrategias
trazadas por cada institucién y apegadas a un régimen de inversidn, persiguen la

obtencion del mayor rendimiento y seguridad para los recursos de los trabajadores.

No debe perderse de vista que los beneficios que offece el nuevo sistema de
pengiones no sdlo son dirigidos hacia los trabajadores, sino que las Afores y Siefores
inyectan recursos, a la sconomia nacional activando la inversién, la productividad y

propiciando con ello el ahorro intemo, lo que colaboraré con el desarrollo de nuestro pais.

Para México las importantes decisiones que han modificado la actividad en los
planos econémico y social, aunado a trastomos en la administracidn de variag
instituciones piblicas, han revelado la necesidad de que sean replanteados antiguos
modelos y retomar los compromisos a los que, de una u otra forma, se estaba

renunciando: tal es el caso de los trabajadores ahora jubilados y peasionados.

Todo pais que considere haber desarrollado un moderno sistema de pensioncs y
ahorro tuvo que pasar por una ¢tapa de transicidn. Institucionzimente el principal efecto
de Ia reforma fue crear nuevas empresas encargadas de la administracién de los fondos
capitalizados. Con base ello, los trabajadores serian lps (nicos propictarios y
beneficiarios del crecimiento de sus recursos, en tanto que lag administradoras de fondos
manejan de manera individual las cuentas ubicando los correspondientes recursos en

seguras inversiones de tipo financiero.
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Asimismo, los muevos modelos van dando origen y fortalecimiento a diversas
actividades en ¢l sector de seguros. Finalmente, se han adecuado o creado organismas
estatales de control, denominadas superintendencias o comisiones de vigilancia para las

administradoras de fondos de pensiones.
4.2, Recomendaciones

Cabe hacer una importante mencién. Los fondes cumplen dos objetives
elementales:

Uno netamente social, que +3 mantener ef nivel de ingreso de las personas a lo
largo de su vejez, |

Y otro financiero, como ¢s movilizar ahorro intemo y financiero para inversiones a

largo plazo.

Si bien la meta primord;al es satisfacer ¢l primero de ellos, es factible que, sin
tener que ﬁﬁcn el segundo, también se permita foma_mr ¢l aborro, este canalizado
mediante el sistema financiero, puede fortalecer tos mercados de valores, especialmente
los accionarios y proporcionar con ello mayor estabilidad y menor vulnerabilidad
financiera a las empresas. De tal sucrte que la importancia econdémica que pueden

significar los aborros para invertir en nuestro pais se estima en el orden del 40% del PIB.

En coanto a la rentabilidad del actual sistema, la experiencia serd un factor

fundamental que determine cuil de las Afores obtendri los mayores rendimientos en el
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mercado. En este sentido, es importante entender lo distinto que es manejar una mesa de
dinero a una sociedad de inversién a largo plazo, por lo que las administradoras que
comprendan |z diferencia entre administrar recursos a 15 o 20 aflos e ir a buscar ganancias
en ¢ corto plazo serin indudablemente las que operen las Sociedades de Inversidn ’

especializadas de fondos para el retiro (Siefores).

Desde la creacién de las Siefores los activos se valian diariamente apoyada por

métodos de la BMV (Bolsa mexicana de valores), que resulta similar s la aplicada a otras

. sociedades de inversidn, puesto que la generalidad de sus carteras se compone de

instrumentos de deuda.

Sin embargo, algunas han integrado sus carteras con la adquisicién de
instrumentos privados o gubernamentales a tasa real. Por elle es de suponerse que los
rendimientos pagados por las Siefores habrin de superar el nivel de inflacién, aunque
podran fluctuar en razén de las condiciones generales de la economia mexicana y del

riesgo que el propio trabajador tome ¢n un momento determinado.

En ese orden de ideas y retomando ¢] segundo objetivo que intrinsecamente trae
consigo el nuevo modelo -canalizar recursos- a la inversion puede plantearse una
estrategia para la formacion de portafolios integrados por empresas de una zona especifica
del pafs, de tal forma que no s6lo se promueva el desarrollo econdmico de esas regiones,

sino adicionalmente su vocacidn econdmica y empresarial.
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Para el caso especifico de México, puede decirse: Al pasar de un sistema de
reparto a uno caracterizado por el ahorro individual, el sistema de pensiones
pauiatinamente se transformard, permitiendo adicionalmente ciertas ventajas que en el
pasado no se tenian. La principal es que busca ofrecer ganancias reales, esto es, después
de la inflacién, lo que evitard que las pensiones s¢ vean erosionadas como en casos

anteriores.

Ademis, el fondo de retiro que van a recibir los trabajadores dependerd del monto
acumulado a los largo de su vida laboral, la que de una u otra forma concluird con la
iniquidad entre quienes cotizaban toda una vida en ¢l IMSS y quienes lo hacian sélo 10
21108, puesto que en ambos casos se recibia la misma pensién. Otra ventaja importante

sera que aquellos que dejen de trabajar por 5 afios o mas, no perderdn su monto cotizado.
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