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INFRODUCCION

A partir de 1997 surgen las AFORES y las SIEFORES, como pante del Nuevo
Sistema de Pensiones, y de ellas la inquietud de realizar el presente trabajo de tesis,
ya que a pesar de que han transcurrido tres afios de su irrupcion, no se le ha dado la
debida importancia a este tema y ha pasado inadvertido para muchas personas. La
mayoria de los trabajadores, carece de informacion suficiente para evaluar esta nueva

realidad y tomar una decision sobre su futuro.

Es por lo anterior que a lo largo del presente compendio se presentara las
caracteristicas v funcionamiento de estas instancias, para que todas aquellas personas
interesadas en el tema pueda tener un panorama amplio del Nuevo Sistema de

Penstones.

A diferencia del anterior sistema de pensiones, el nuevo sistema contempla la
inversidn de los fondos de las cuentas individuales a fin de protegerlos contra la
inflacién y garantizar una jubilacion digna a los trabajadores, estas inversiones se
haran a través de las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el
Retiro (SIEFORES) y de las cuales dependera en gran medida la rentabilidad de ia

cuentas individuales de los trabajadores.

En general el tema de las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORES) y de la Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
(SIEFORES), es un tema que por su gran importancia amerita ser estudiado por los
administradores y contadores de cualquier empresa o institucién, ya que son ellos los
que desempefian un papel importante dentro del desarrollo del sistema de ahorro para
el retiro, tanto en el sector piblico como en el sector privado, en la planeacion,

organizacion y control de los recursos humanos y financieros.




v

Es importante también que los trabajadores tengan conocimiento acerca de
como serin administrados sus recursos, ya que de ello dependera que puedan
mejorarse las condiciones de vida de los jubilados, al tiempo que s¢ fortalezcan, el

ahorro interno y la inversion productiva.




PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

OBJETIVOS

Dar a conocer los precedentes del surgimiento de los Sistemas de Pensiones en México,
asi como también el de otros paises latinoamericanos.

Analizar os aspectos generales del Nuevo Sistema de Pensiones en México.

Conocer las funciones y caracteristicas de las Sociedades de Inversion Especializadas
de Fondos para el Retiro en el Nuevo Sistema de Pensiones.

Explicar la relacion que tiene el Nuevo Sistema de Pensiones con el Mercado Mexicano
de Valores.

Mostrar el ro! que puede desempefiar el administrador en el Nuevo Sistema de
Penstones en México, en cualquier institucion 0 empresa.

Elaborar un compendio ficil y entendible que explique el Nuevo Sistema de Pensiones

a todos los interesados en el tema.

PREGUNTAS DE INVESTIGACION

¢Cuales son los antecedentes del surgimiento de los Sistemas de Penstones en México y
de otros paises en Latinoameérica?

;Cudles son los aspectos generales del Nuevo Sistema de Pensiones Mexicano?

Qué funciones y caracteristicas desempefian las Sociedades de Inversion
Especializadas de Fondos para el Retiro en el Nuevo Sistema de Pensiones Mexicano?
;Qué relacion tiene el Nuevo Sistema de Pensiones con el Mercado de Valores?

¢ Que rol desempeiia el administrador en el Nuevo Sistema de de Pensiones en México?



JUSTIFICACION

El Nuevo Sistema de Pensiones en México que irrumpié el 1 de Julio de 1997,
surgid por la necesidad de dar solucién a los problemas que se habian suscitado con el
anterior sistema (Sistema de Reparto).

“El sistema de reparto consistia en pagar las pensiones en curso a que tenian
derecho los pensionados (que ya no laboraban), con las aportaciones de los trabajadores que
se encontraban trabajando y con el remanente se debia constituir reservas para pagar
pensiones en afios en que las aportaciones no eran suficientes para cubrirlas. Es decir que
con las aportaciones de los asegurados se pagaban las aportaciones de los pensionados, lo
que implicaba que las personas productivas sostenian a los pensionados que ya no
producian, generandose con ¢llo una transferencia de recursos entre generaciones”,

Asi, Hegd el momento en que el nimero de trabajadores en pasivo {pensionados)
superé al nimero de los trabajadores en activo (trabajadores), lo que produjo un
desequilibrio y un caos para el reparto de las pensiones de los trabajadores, lo cuat dio
comienzo a la bisqueda de alternativas a este problema, hasta llegar al Nuevo Sistema de
Pensiones (AFORES y SIEFORES, etc.). Hoy en dia el tema del Nuevo Sistema de
Pensiones es aun desconocido por un gran nimero de trabajadores, la mayoria de ellos
desconocen en realidad como funciona este Sistema y de que manera se estan
administrando sus recursos. Asi se ha considerado trascendente el recabar informacién a
través del método documental con el proposito de consolidar la informacién mas
importante y de trascendencia para los trabajadores y aquellas personas que se encuentren
interesadas en ¢l tema. Esta investigacion documental ayudari, a que todas aquellas
personas que sc interesen en este tema y que tengan que ver con €l puedan encontrar los
conceptos esenciales y tener un panorama amplio del funcionamiento de este Sistema de
Penstones y que cuando llegue el momento de su retiro conozcan las bases de como opera
el Sistema de Retiro y que los estudiosos del tema tengan una bibliografia mas para sus

investigaciones.



HIPOTESIS

Si los trabajadores y las personas interesadas en el tema cuentan con un compendio del
Nuevo Sistema de Pensiones en México, tendran un panorama amplio de como funciona
este Sistema y la base para poder hacer valer sus derechos si alguna irregularidad se

presentara.



CAPITULO 1

1 ANTECEDENTES

1.1 Antecedentes del surgimiento del Seguro Social en México

L.a necesidad de la Seguridad Social en México tiene sus indicios desde 1883
con las sociedades mutualistas que era un movimiento de ayuda entre grupos de
asalariados conscientes de sus sitvacidn y sus derechos, pero poco articulado y
diverso, fite la forma dominante de actividad laboral organizada. Todo esto se da
cuando la carencia de proteccion al trabajador y la falta de medidas de seguridad e
higiene, en talleres y establecimientos fabriles eran desmesuradas. Los patrones
negaban la ayuda a los trabajadores por los dafios motivados por el trabajo. Ante esta
situacién tan injusta, surgieron las mutualidades de trabajadores las cuales eran
asociaciones en donde los miembros aportaban una cantidad de dinero con la que se
atendian ciertas necesidades de cualqijiera de ellos.

Fuera de las mutualidades y hasta antes de fa Revolucidn de 1910, no existio
mas signo de proteccion al trabajo que dos leyes locates. Una, de1904 denominada
de José Vicente Villada, para el Estado de México; v, la otra, de 1906, a su vez
llamada de Bernardo Reyes, que estuvo vigente en Nuevo Ledn, pero en ambas leyes

los patrones siempre gozaban de todos los privilegios.

Las corrientes ideoldgicas que desembocaron en el movimiento armado de
1910, representadas por Ricarde Flores Magdn y Francisco 1 Madero,
respectivamente, sustentaron entre sus postulados, el mejoramiento de las clases

trabajadoras.

Con el programa y manifiesto del Partido Laboral Mexicano, publicado el 1°

de Julio de 1906, se planteaba la necesidad de reformas constitucionales que, entre



otras, establecian “la indemnizacién por accidentes y la pension a obreros que han
agotado sus energias en el trabajo™

El programa de Madero, aprobado en la Convencion del Partido
Constitucional Progresista, celebrada en agosto de 1911, pugnaba por “mejorar la
condicion material, intelectual y moral del obrero... procurando la expedicion de

leyes sobre pensiones e indemnizaciones por accidentes del trabajo.”?

El 1° de Diciembre de 1916 en Querétaro, Venustiano Carranza informa al
Congreso Constituyente de ciertas reformas a la Constitucion de 1857. Entre los
preceptos por modificarse se encontraba el articulo 72, para que el Congreso de la
Union quedara facultado para expedir leyes sobre el trabajo, entre estas

modificaciones puntualizo la de los Seguros para los casos de enfermedad y de vejez.

Es en la Constitucién de 1917 donde, en la fraccion XXIX del articulo 123,
se constdera como de utilidad social el establecimiento de cajas de seguros populares
de invalidez, de vida, de cesacion inveluntaria de! trabajo, de accidentes y de otros
similares. Por tal motivo, tanto ¢l gobiemo federal como el de cada estado, debian
fomentar la organizacién de instituciones de esta indole, para infundir e inculcar la

previsién popular.

Por desgracia los sefialamientos del articulo 123 se convirtieron en letra
muerta ya que el gobierno de Venustiano Carranza no tenia la intencion ni la fuerza
para cumplirlos. Los conflictos internacionales, la pugna con Alvaro Obregén, eran
buenas razones para ignorar el mandato constitucional. En ese momento las

urgencias gubernamentales eran ofras: tratar de garantizar la supervivencia.

Asi, tras la rebelion huertista, el asesinato de Carranza en Tlaxcalantongo y la
ltegada a la presidencia de Obregon, el Estado comenzd a llevar a cabo algunas de

las propuestas de 1917, EL tiempo de la Seguridad Soctal habia llegado.

' Junta Organizadora del partido liberal Mexicano. Programa del partide Liberal Mexicano,
* Urrea, Blas. Obras politicas, p. 412. México.




Obregon antes de lanzase en pos de la presidencia, habia suscrito un pacto
con la principal organizacién obrera de aquellos tiempos, la CROM, mediante el
cual los trabajadores se comprometieron a apoyarlos hasta las Gltimas consecuencias
a cambio de ciertos puestos en el gabinete y la promulgacién de algunas leyes que
los favorecieran. De esta manera el 9 de Diciembre de 1921, en el Diario Oficial de
la Federacion se publicé la Ley del Seguro Obrero, por medio de la cual se crearia
un impuesto equivalente al 10% de los salarios percibidos de los trabajadores y que
seria cubierto por los empresarios. El objeto del gravamen era la creacion de una
“reserva economica administrada por el Estado para cubrir las indemnizaciones por

accidentes de trabajo, jubilaciones por vejez y seguros de vida. ™

Los proyectos de Seguridad Social del obregonismo no se limitaron a la Ley
del Seguro Obrero, ya que, a finales de 1922, los diputados de las comisiones del
trabajo y seguridad social elaboraron una propuesta de Ley de accidentes
industriales, en la cual se sefialaba como obligatoria la contraprestacion de seguros
por parte de los empresarios para garantizar la indemnizacion y la atencion médica
para los trabajadores que sufrieran algin accidente o enfermedad profesional.
Asimismmo, durante ¢l gobiemo de Plutarco Elias Calles, se dio continuidad a los
planes de Obregoén cundo se elabord la Ley de Pensiones Civiles de Retiro, mediante
la cual los buréeratas obtuvieron el derecho a ser jubilados cuando cumplieran 55 o

estuvieran imposibilitados para continuar laborando.

A pesar de todos los esfuerzos realizados para mejorar las condiciones de
vida de los trabajadores los proyectos de Seguridad Social quedaron solo en papeles,
ya que a pesar de la fuerza politica y militar, los caudillos de la revolucién no habian
logrado crear un aparato gubernamental lo suficientemente solido para llevar a la
prictica estas iniciativas y, para colmo de males la crisis de 1929 golped brutalmente
ta economia nacional y canceléd todos los proyectos de Seguridad Social. En aquellos
dias, era mucho mas importante la conservacion del empleo que la obtencion de

cualquier tipo de prestaciones.

* Rafael Loyola, Entre la guerra y la estabilidad politica El México de los 40. Grijalbo,1990 p. 113,



En aquella época México era una economia que estaba quebrantada y no
podia darse e lujo de desviar recursos para ¢l bienestar de los trabajadores.

No fue sino hasta la época del cardenismo cuando se dieron las condiciones
necesarias para realizar el proyecto de Seguridad Social: La Ley Federal del Trabajo
ya se habia promulgade y el régimen buscaba consolidar su alianza con el
movimiento obrero. Es en Plan Sexenal, donde Lazaro Cardenzs hace un
compromiso de gran envergadura en donde se contaba con la obligacion

gubernamental de institucionalizar la Seguridad Social.

Las tensiones que caracterizaron al cardenismo, aunadas a los conflictos
internacionales y los enfrentamientos entre los sectores invelucrados, impidieron que
los ofrecimientos de campafia Hegaran a un feliz termino ya que el Seguro Social
quedd reducido a un cimulo de papeles y a miles de palabras que terminaron

volando con el viento.

Es hasta el sexenio de Manuel Avila Camacho cuando se empieza a dar pasos

definitivos para constituir el Seguro Social.

En el segundo plan sexenal, el Partido de la Revolucién Mexicana sostuvo
que la accion gubernativa estaria encaminada a conservar y acentuar el caracter
protector de la legislacion del trabajo y a establecer el establecimiento en el derecho
obrero, proteger a los asalariados contra las contingencias que les restan capacidad
para ganar el salario. Avila Camacho en su gobernatura se compromete a prateger a
todos los mexicanos en horas de adversidad, en la orfandad, en la viudez de las

mujeres, en la enfermedad, en el desempleo y en la vejez.

El primer paso significativo que se dio en cuanto a la Seguridad Social
Mexicana fue la creacion del Departamento del Seguro Social dependiente de la
Secretaria de! Trabajo y Prevision Social, en 1941, poco tiecmpo después de la
aparicién de la nueva Secretaria, Avila Camacho ordend la constitucion de una

comision tripartita para redactar la Ley del Seguro Social. Asi el 19 de enero de 1943




en el Diario Oficial de 1a Federacion es publicada una nueva version de fa Ley del
Seguro Social. El Seguro Social habia nacido.

Los primeros afios del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) fueron
dificiles ya que el instituto carecia del equipo necesario para brindar las prestaciones
y hubo que recurrir a la subrogacion econdmica de los médicos establecidos, las
clinicas y los consultorios privados habian sido contratados por el IMSS, daban
atencion a 103,046 personas. Sin embargo esta idea resultd un fracaso ya que los
obreros eran discriminados en comparacién a la clientela particular ya que constituia
una constante salida de dinero, sin la minima posibilidad de capitalizacion, el

instituto estaba en riesgo.

En 1945 se suspendioé la subrogacién y se emprendieron nuevas aciones: a

finales del avilacamachismo, se inicié la construccién de la primera clinicas.

Los segpuros de invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte
comenzaron a administrarse por medic de un sistema de reparto que, por lo menos

en apariencia, garantizaba la viabilidad del proyecto.

“El sistema de reparto consistia en pagar las pensiones en curso a que tenian
derecho los pensionados {(que ya no laboraban), con las aportaciones de los
trabajadores que se encontraban trabajando y con el remanente se debia constituir
reservas para pagar pensiones en afios en que las aportaciones no eran suficientes
para cubrirlas. Es decir que con las aportaciones de los asegurados se pagaban las
aportaciones de los pensionados, lo que implicaba que las personas productivas
sostenfan a los pensionados que ya no producian, generandose con ello una

transferencia de recursos entre generaciones”.*

En unas cuantas décadas, el IMSS se convirtié en le mejor ¢jemplo de las
empresas gubemamentales: los resultados de los ejercicios no arrojaban ya nimeros

rojos y su desarrollo institucional cubria ala mayor parte de los mexicanos,

* Sanchez Barrio, Armando, et al. Estudio € interpretacion de 1a nueva ley del seguro social




El IMSS se mostraba como una de las instituciones mas solidas del pais, pero
la supuesta solidez del instituto comenzd a resquebrajarse a partir de los primeros
afios de nuestra década. Los problemas técnicos y administrativos del IMSS, aunados
con las crisis periddicas a partir de la petrolizacion de la economia lo colocaron en
una situacién sumamente dificil. Las intenciones de la Seguridad Social estaban a
punto de perderse. Quienes disefiaron y apoyaron al sistema de reparto para los
seguros de invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte, no consideraron que
la esperanza de vida se incrementaria de manera constante y que, en consecuencia,

ocurriria un aumento en el tiempo de disfrute de las pensiones.

La politica social del instituto habia supuesto un pais estatico, un ente en
equilibrio constante. Nunca pensaron que el desarrollo de la seguridad social
terminaria por volverse en contra de la institucion que lo promovia. Asi la lucha del
IMSS para mejorar las condiciones de vida y salud de los mexicanos comenzé a

enfrentar grandes problemas, los cuales ponian en peligro su propia existencia.

Al disefiar el sistema de reparto, los ingenieros sociales del gobierno no
consideraron que las tasas de natalidad sufrifan un decremento, e ignoraron la
posibilidad de que la creacién de empleos fuera deficitaria, ello provocod que, al cabo
de unas décadas, el nimero de trabajadores activos se redujera notablemente y, por lo
tanto, los fondos disponibles resultarian insuficientes para cubrir ¢l valor de las
jubilaciones. Este problema se agravé por las particutaridades del crecimiento ya que
mientras la poblacion de mayor edad crecia en un 5.7 % anual, el mimero de jévenes
en edad productiva solo se incrementa en 2.6 %, lo cual aumenta la desigualdad
entre los trabajadores y los pensionados, ademds los remanentes econodmicos del
IMSS, mismos que se generaron por que las cuotas pagadas eran superiores a los
egresos por pensiones del instituto nunca se destinaron a crear una reserva capaz de
cubrir las obligaciones futuras, pero si se emplearon para adquirir inmuebles y

financiar los gastos que implicaban los servicios médicos de los afiliados.

Frente a todos esto problemas solo existia la opeidn de transformar al IMSS a

través de una nueva ley que impidiera el colapso de la seguridad social. El plan de



pensiones que se impulsd a principios de los afios noventa como un complemento a
los programas de retiro del IMSS también afrontaba serios problemas. El sistema de
ahorro para el retiro a pesar de haber fomentado el ahorro interno no logré cumplir
con sus expectativas. Lo Que en un principio se concibié como una nueva prestacion
para los trabajadores y una ayuda para la inversion productiva, terminé siendo fuente

de grandes conflictos.

A varios afios de su puesta en marcha, los trabajadores aun tenian seria
dificultades para conocer el monto de sus cuentas. Muchos de ellos desconocen cudl
es la cantidad de dinero con que cuentan para su retiro. Asimismo, dado que el
numero de la cuenta del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) era exactamente
el mismo que el del Registro Federal de Contribuyentes (RFC), se crearon
duplicidades; por si lo anterior fuera poco, la estructura inicial dei sistema impedia
la libertad de elegir cual seria la institucion bancaria que manejaria los recursos,

pues etla era designada por el patron de acuerdo con sus intercses y preferencias.

En 1997, el sistema de seguridad social sufrié una profunda transformacion,
a} crearse las Administradoras de Fondo para el Retiro (AFORE), como parte del
nuevo Sistema de Pensiones, ya que era la unica opcidn que existia que podia
garantizar la utilizacion transparente de los recursos a fin de evitar que las reservas
para jubilacion se destinaran a otros rubros como habia venido ocurmiendo. Asimismo
era necesario abrir la posibilidad de que los trabajadores tuvieran una intervencion
activa para lograr una pension digna y, por altimo se requeria de una mayor
participacion estatal y de la iniciativa privada afin de fortalecer la Seguridad Social y

promover las inversiones productivas.




1.2 Diferencias entre el Anterior y Nuevo Sistema de Pensiones

Sistema de Ahorro para el Retiro

Nuevo Sistema de Pensiones

« Aportaciones y composicion de la cuenta
individual

Subcuenta del seguro de retiro: 2% det salario base
de cotizacion del trabajador.

[Subcuenta de Vivienda: 5% del salario base de
cotizacion del trabajador.

+ Eleccion de institucion financiera por el
patrén o empleador.

No hay un limite de mercado para las
instituciones financieras.

Flujo de recursos del SAR: E! patron
tealiza las aportaciones del SAR en la
institucion financiera, éstas se envian al
Banco de México, a mas tardar at cuarto dia
habil de su recepcidn. Este a su vez canaliza
el 5% de vivienda al INFONAVIT, ! 2% de
seguro de retiro lo invierte en créditos a
cargo de! Gobiemo Federal generando un
interés minimo anual del 2% ajustado al
INPC.

Retiros totales de los fondos SAR. Los
trabajadores pueden retirar sus recursos al
cumplir 85 anos, al adquinr una penston por
Vejez, Cesantia en Edad Avanzada e
Invalidez, cuando ésta sea del 50% o mds.
En caso de fallecimiento los beneficiarios
designados podran realizar este refiro.

« Aportaciones ¥y composicion de la cuenta
individual
ISubcuenta de Retiro, Cesanlia en Edad Avanzada y
\Vejez,: integrada por un 4.5% independiente al 2% de
E cuota de retiro.

ubcuenta de Vivienda: 5% de la apertacion al Fondo
gacional de Vivienda.

ubcuenta de aportaciones voluntarias: variara de
lacuerdo a cada trabajador y podra hacer retires por (0
Imenos una vez cada 6 meses.

+ Eleccidn libre de AFORE por parte del

trabajador.
Se establece limite maximo de mercado del
17% durante los primeros 4 afios a partir de su
operacin, posteriormente podra incrementarse
hasta un 20% del total del mercado.
Flujo de los recursos de la cuenta
individual: El patrén realizard las aportaciones
en 1a entidad receptora, que firme convenio,
con el iIMSS; ésta las canaliza a las AFORES,
quienes a su vez las invieten en las
SIEFORES de acuerdo a lo establecido por la
CONSAR siendo los instrumentes de mediano
y largo plazo. Los recursos de vivienda se
seguiran canalizando al INFONAVIT.
Retiros totales de la cuenta individual. Los
trabajadores que tengan 1250 semanas de
cotizacion y 60 6 65 afios para pensionarse por
cesantia en edad avanzada o vejez
respectivamente, en el iIMSS, podrén elegir
entre dos modalidades para pensionarse:
} Renta Vitalicia: a través de su AFORE se contratara
na aseguradora para que durante la vida del
rabajador retirado reciba periédicamente una pension.
) Retirc Programado: se lo entregard la AFORE
raccionando su cuenta individual hasta el témmino de
uS recursos,
odos los pensionados podrin contratar un Seguro
e Sobrevivencia, en favor de sus beneficiarios para
torgaries la pensidn; este seguro serd con cargo a la
uma asegurada, adicicnado a la cuenta individual.




1.3 Fl sistema de pensiones en otros paises latinoamericanos

El caso chileno,

Los paises latinoamericanos consideran a los Estados Unidos de América en
muchos aspectos como un modelo a seguir. En el caso de las pensiones manejadas
por empresas privadas, parece que por primera vez en muchos afios, en lugar de que
nuestros gobiernos imiten a las instituciones de los estados unidos de América ese
pais adoptard una institucion o solucidn social instrumentada primero en un pais

iberoamericano.

Aunque existen parcialmente y con algunas modalidades sistemas de
pensiones manejados conjuntamente por el estado y particulares en algunos paises
del mundo, el ejemplo de mayor éxito de una apertura competitiva de un sistema de

pensiones a empresas privadas, ¢s el chileno.

Las recientes reformas a ala Ley del IMSS en México que crean las
AFORES, no es una invencién del gobierno mexicano, sino una adaptacion a nuestra
realidad de las instituciones chilenas de pensiones. Ese sistema logro relevar al
estado de la obligacion de otorgar pensiones mediante empresas privadas que las

manejen eficientemente.

En Chile, debido a que sistema de pensiones estatales estaba en completa
bancarrota, implementaron a partir de 1981 un nuevo Sistema de Ahorro para el
Retiro a cargo de empresas privadas. A partir de ese afio los ahorros de los
trabajadores chilenos ya nos los maneja el gobierno sino diversas empresas privadas

creadas especificamente con ese objetivo.

En Chile, las llamadas “Administradoras de Fondos de Pensiones™ (AFP)
tiene como objetivo fundamental administrar ¢ invertir el ahorro de los trabajadores

y, llegado el momento de su retiro, cubrirle su pension.
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Los trabajadores podian elegir entre el sistema antiguo de pensiones y el
implementado en 1981, pero los que elegian el nuevo sistema de pensiones tenian la
ventaja de que las cotizaciones disminuian para ellos, asi en 1985 los trabajadores
que se afiliaban ala nuevo sistema pagaban 20.1% de cotizacidon y los que

pertenecian al antiguo sistema pagaban de 25 a30%,

Una forma de atraer capital al nuevo sistema es el llamado bono de
reconocimiento, el cual es una cantidad de dinero que incrementa el fondo de retiro
al momento de la jubilacion en relacién al sistema antiguo; esta parte la cubre el
gobierno garantizando, al menos, un reajuste conforme al indice de precies al

consumidor, ademas de un interés de 4% anual.

En un lapso de 14 afios habia cinco millones de afiliados al nuevo sistema con
22 AFP, aproximadamente el 95.5% de la fuerza de trabajo se habia incorporado a

las administradoras.

Algunos especialistas opinan que en realidad el costo por el sistema de
capitalizacién individual es demasiado elevado, se ha comprobado que resulta un
40% mas caro por persona que el sistema antiguo; pero las ventajas que representa
son aun mayores ya que los trabajadores conocen perfectamente donde esta y en
qué estd su dinero ahorrado, asi como también saben cuéles son los tiempos y las
reglas para recibirto. En 15 afios, los conceptos por los que cobraban comisiones las
administradoras chilenas, se han reducido por la competencia entre ellas, para

ofrecer las mejores condiciones a los trabajadores afiliados.

En el primer afio, sblo el 25% de los trabajadores opté por esta nueva forma
de manejo de sus pensiones. El 75% se quedé con el sistema antiguo. Los resultados
del nuevo sistema han hecho que en 1995, mas del 90% de los trabajadores afiliados
al sistema antiguo se haya cambiado a administradoras privadas, a pesar de que

superficialmente, el anterior sistema no les cobraba por administrarles los recursos.
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Segun calculos realizados, los pensionados bajo el nuevo sistema reciben una
pension igual al 70% de sus ingresos anuales promedio de los altimos 10 afios de
vida laboral, el cual en algunos casos puede ser hasta del 80%. Mucho mayor, a los

porcentajes que recibian en el anterior sistema.

Después de 15 afios, el activo mas importante de la mayoria de los
trabajadores de Chile, ya no es su casa ¢ su carro, sino el dinero con que cuenta en su

fondo de pensiones.

Gracias a la masa de dinero de los fondos, mayor a la de cualquier grupo
empresarial chileno, el ahorro interno en ese pais aumento considerablemente. Crecid
de un 6% aproximadamente en relacion al producto interno bruto, cuando empezé el
nuevo sistema d pensiones, a un 26% en los Gltimos afios. La inversion y el
crecimiento en Chile dependen en mucho menos proporcion del capital extranjero

que en los demis paises Iberoamericanos’.

El sistema de pensiones de Chile ha sido adoptado con otras variantes por
otros paises latinoamericanos: Argentina (1994), Bolivia (1997), Brasit (1997),
Colombia (1994), Perii (1993), Uruguay (1995) y México (1997).

Quiza el sistema de pensiones de Chile no es perfecto, y tampoco garantiza
que siga siendo viable en los afios subsecuentes, sin embargo, ha demostrado hasta
ahora tener mayores beneficios y claridad que los anteriores sistemas estatales de

pensiones.

* Datos tomados del folleto “La privatizacion del Seguro Social, José Piiicra, publicado por CISLE™.
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El caso argentino

Argentina es uno de los paises que mas se ha preocupado por las medida de
seguridad social; es en la etapa del gobiemo peronista cuando se desarrollan las

instituciones correspondientes.

A mediados de los afios cincuenta se abandond ¢l original sistema de
capitalizacién colectiva de aportes. En 1967 se establecid el modelo que tuvo
vigencia hasta 1994; se crea la Secretaria de Seguridad Social (SSS) que tiene como
funcién la supervisién y conduccion del sistemna, asi como, se crea la Direccion

Nacional de Recaudacion Provisional.

Se permitio el funcionamiento de regimenes diferencialés con limites de edad
y de aportes menores para ocupaciones de alto riesgo, pero la institucién de mayor
impontancia de prevision es el Instituto Nacional de Servicios Sociales para
Jubilados y Pensionados (INSSJP) ya que abarca a todos los pensionados y

beneﬁciafios del Sistema Nacional de Prevision Social (SNPS).

El Sistema Argentino de Previsién entré en una etapa de crisis financiera por
los siguientes motivos: evasion de aportaciones, desempleo, subempleo, entre otros
aproximadamente un 36% de la poblacion econémicamente activa (PEA) era

evasora, por ello, los beneficiarios del sistema tenian una pension baja.

A principios de la década de los noventas, [a crisis del sistema era mas grave
de lo que se pensaba, afectando a toda la poblacién, pero mas severamente a los
pensionados, asi el presidente Carlos Menem tuvo las condiciones necesarias para

practicar una reforma radical del sistema de prevision.

Las reformas se referian concretamente a la privatizacion de los organismos

estatales y suspensién de subsidios y desregulacién administrativa.




13

En 1991 aumentan las tasas de cotizacion, se decreta la creacion del Sistema
Unico de la Seguridad Social (SUSS) y se instituye la Contribucion Unica de

Seguridad Social (CUSS). Quedando asi la recaudacion de los impuestos salariales

en manos del fisco.

Es en Junio de 1992 cuando el ejecutivo argentino disefio el anteproyecto de

reforma al sistema previsional cuyos puntos principales fueron:

a)
b)

“Transferir al SNPS un mayor porcentaje de recaudacion de IVA”

* Reducir la cotizacion del empleador™.

En 1993, el proyecto de la Ley Nacional del Sistema integrado de

Jubilaciones y Pensiones fue modificado para quedar con los siguientes puntos

fundamentales del SIJP argentino.

a)

b)

d)

El haber previsional se integra de la siguiente manera:

Régimen Previsional Publico. Una prestacion bdsica uniforme, una
prestacion compensatoria y una prestacion adicional por permanencia.
Régimen de Privatizacion. Por una prestaciOn basica uniforme, y el haber
por capitalizacion,

“La edad de jubitacion es de 65 aftos para hombres y 60 para mujeres con
30 afios de servicio minimo”.

* §i el trabajador opta por el régimen previsonal pablico su patrimonio
estard a cargo del Estado; mientras que en el régimen de privatizacion
serd responsabilidad de las Administradoras de Fondos Jubilacion y
pension (AFJP) o de las compaiiias de seguros de retiro, segin a la opcion
del beneficiario por un retiro programado o de una renta vitalicia.

“La prestacién basica uniforme es una suma fija para cada jubilado, 30
afios de servicio, equivalente a 2.5 veces el aporte medio previsional

obligatoric (AMPQ) ® y se incrementara 1% anual™.

¢ AMPO. Es una unidad de medida que se obtiene dividiendo ¢l promedio mensual de los aportes
totales entre el nzmero total de los trabajadores que estin aportando,
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La prestacion compensatoria equivale a 1.5 % por afio de servicios con aporte
calculado sobre el promedio de las remuneraciones sujetas a aportes durante los diez
afios anteriores al término de los servicios; la prestacion adicional por permanencia
se calcula como 85% por afio por servicios por aporte realizado al SUUP. La
capitalizacion individual es similar al sistema chileno, ya que, garantiza una

rentabilidad minima del fondo.

La recoleccion de los fondos queda en manos del organismo publico
denominado Administracion Nacional del Seguro Social quien transfiere los fondos
a las AFJP.

El papel que juega el Estado es el de garantizar la rentabilidad minima sobre
los fondos de las administradoras; en caso de que alguna administradora, integrara
las cuentas de capitalizacion 2 otras administradoras, asi como el pago de
Jjubilaciones, retiros por invatidez y pensiones por fallecimientos y la percepcion de

la prestacion de jubilacion adicional por permanencia.

Al entrar en vigor la nueva Ley previsonal el gobierno implementd algunas

medidas para su buen funcionamiento, estas medidas fueron:

1. Acuerdos entre et gobierno nacional y las provincias para que los empleados

publicos se integraran al nuevo sistema de capitalizacion.

2. Se autoriza a que los jubilados sigan trabajando, lo cual es contradictorio contra
los principios universales de la seguridad social, aunque es opcional vya que

pueden trabajar o no.

E) sistema previsonal argentino adopta un término medio en cuanto a su reforma
previsonal, ya que, no sustituyé el viejo sistema, sino que creo un paralelo, en
México, igualmente se tiene la oportunidad de elegir entre los sistemas existentes

aungue con ciertas restricciones.
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Las AFP] argentinas cometieron aun gran error, ya que permitieron la
integracion de personas improductivas incapaces de aportar por ello de 1992 al994
se redujo considerablemente el niimero de beneficiados del SNPS.

Argentina, es un pais con un bajo indice inflacionario, pero con grandes
fluctuaciones, sin embargo pueden tener una rentabilidad aceptable a costa de deuda
publica; al menos conyunturalmente el sistema argentino cuenta con las variables

macroeconomica necesarias para que las AFJP tengan éxito hasta el momento
aunque inestable,

El caso uruguayo

La estructura institucional de seguridad social uruguaya se integra por siguientes

instituciones.

a) Ministerio de trabajo y seguridad social.
b) Banco de previson social (BPS).
¢) Servicio de retiros, pensiones militares y policiales.

d) Cajas de jubilacion y pensiones bancarias.

E! BPS ampara a todas Jas personas que no estan vinculadas a las cajas de
jubilacién o por los sistemas policiales o militares, cumple con las prestaciones de
activos siguientes:

- Asignaciones familiares. Prestacidn mensual equivalente al 8% del salario
minimo por cada hijo menor de los trabajadores, de los amparados por el seguro
de desempleo o de os pequefios productores rurales, los hijos deben ser menores
de 18 afios; el pago por los incapacitados es doble y de por vida, existe también el
subsidio de maternidad previo y posterior al parto.

- Subsidio por maternidad, Es una prestacion equivalente al 70% de salario hasta
un limite de 3 salarios.

- Seguro de desempleo. El pago es durante 6 meses de inactividad equivalente

al 50% del salario basico.
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E1 BPS cubre los riesgos de invalidez, vejez y sobrevivencia, en este altimo
ramo, hay un desequilibrio entre trabajadares activos y trabajadores pasivos ya que
hay una proporcién de 1.4 activos por 1 pasivo, ha bajado la tasa de mortalidad con

1a siguiente disparidad entre aportes y egresos.

La legislacion previsional uruguaya tuvo sus origenes en la segunda década
del presente siglo, en un principio solo protegia a trabajadores al servicio del estado,

es en los afios treinta cuando se integran la mayoria de los trabajadores privados.

En un sistema de prevision social, las variables demograficas juegan un papel
fundamental, a mayor vida, mayor gasto, menores aportes de los trabajadores, a
finales de los ochenta surge la crisis del sistema previsional uruguayo, es cuando se
da el desequilibrio entre activos y pasivos clevando la tasa de aportacion de
trabajadores y patrones. El sistema resultaba demasiado caro, en 1995
aproximadamente un 15% del PIB nacional; nuevamente la evasién de aportes juega
un papel fundamentai en el déficit previsional, ya que los trabajadores jovenes pedian

no aparecer en la planilla de declaracion para no pagar las altas cuotas previsionales.

La nueva Ley se basa en los afios de servicio y no en los afios de aporte, se

pretende revertir ¢! desequilibrio que se tenia de 1.4 activos por un pasivo.

El nuevo sistemna integra las recomendaciones de la CEPAL y la OIT, ademas
de las caracteristicas de los sistemas con estructuras demograficas similares,

La OIT, sugirié para el caso uruguayo un sistema mixto de tres niveles: a) un
basico financiado por el estado; b) otro intermedio financiado por cotizaciones y ¢)

una promocion supervisada de regimenes complementarios.

El nuevo sistema previsional uruguayo es de tipo mixio, ya que recibe y
otorga contribuciones en forma combinada, por una lado esthd el régimen de
jubilacion por solidaridad intergeneracional y por otro el régimen de jubilacién por

ahorro individual obligatorio. En el primero se acumulan las cotizaciones de
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trabajadores activos y patrones, los impuestos afectados y la asistencia estatal; en el
segundo sistema de aportaciones de cada trabajador y sus rendimientos se acumulan

en una cuenta individual a lo largo de su vida laboral.

Cuando el trabajador tiene una causa justificada para terminar su vida laboral
tiene derecho a percibir una prestacién mensual que se determina por la cantidad de

sus aportes y sus rendimientos y en cuanto a cobertura tiene tres niveles:

1.- El relativo a la solidaridad generactonal lo administra el estado y ampara a la

mayoria de la poblacion con ingresos de 811 délares.

2.- La jubilacion por ahorro individual obligatorio la administran entidades pablicas
o particulares autorizadas y tienen una cobertura de personas con ingresos de 2461

dolares se financia inicamente con aportaciones personales.

3 - El ahorro voluntario incluye a personas con ingreso superior a 2461 dolares.

Es un sisterna donde segiin la edad del trabajador puede elegir si se afilia o no
al nuevo sistema, estan obligados a afiliarse al nuevo sistema los trabajadores
menores de 40 afios & la fecha de entrada en vigor de la Ley respectiva; los afiliados
mayores de 40 aflos pueden elegir el sistema que mas les convenga, para lo cual tiene
un plazo de 18C dias posteriores a la vigencia de la Ley; los trabajadores pasivos no
estan comprendidos en el nuevo sistema. Para que un trabajador goce de jubilacion

debe tener 40 afios al menos, tanto para hombres como para mujeres.

En cuanto al ahorro obligatorio se crean las Administradoras de Fondos de

Ahorro Previsonal que se organizan como sociedades anonimas,

Los fondos deben invertirse en una inversién de riesgo, las administradoras

seran controladas por el Banco Central de Uruguay.
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Después de que se ha visto algunos aspectos generales de los sistemas de
pensiones en otros paises se analizard el Sistema de Pensiones en México en el
capitulo I1 y se observard las similitudes que existen entre dichos sistemas, de hecho
el Nuevo Sistema de Pensiones Mexicano es una réplica de los Sistemas de
Pensiones de los paises que en este capitulo I se mencionan.

1.4 Comentarios

La Seguridad Social en México ha sido de gran importancia ya que los
trabajadores mexicanos desde épocas de la revolucion han sido victimas de abusos y
explotacion, he aqui él porque del surgimiento de la Seguridad Social en México y

Otros paises.

En México al igual que en el resto del mundo se ha extendido la creencia de
que el estado es quien debe solucionar el problema de la miseria y el desempleo, se
pensaba que mediante leyes aumentarian los niveles de vida de los trabajadores y a

través de programas de seguridad social se les garantizaria una vejez digna.

En los altimos afios el IMSS habia tenido ciertos conflictos por la mala
administracién que habia de los recursos en esta institucion, como lo fue la
duplicacion o en algunos casos la cuadruplicacién de cuentas. En este tipo de casos,
es donde se nota la ausencia de gente capacitada y profesional incluso hasta de ética,

casos en los cuales el rol del administrador y contador es de suma importancia.

La Seguridad Social en México ha enfrentado grandes problemas en
comparacion con la de otros paises incluso se puede decir, que es una de las mas
costosas ya que por ejemplo, en Estados Unidos cada empleador tiene que pagar al
gobierno por concepto de Seguridad Social (Cuidados meédicos, seguros de
desempleo, etc.) de un 16% at 18% sobre néminas, en la comunidad europea el costo

de la Seguridad Social sobre nominas es alrededor del 25%.

Por estudios realizados se ha establecido que entre mayor es el costo de 1a

Seguridad Social mayor es ei desempleo.
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En el caso de México se tiene que ¢l costo de la seguridad Social representa el
33.5% sobre nomina, lo cual representa muchos perjuicios para el pais ya que
provoca que haya desempleo y ademas impide a las empresas mexicanas competir en

ese rubro en igualdad de condiciones que las empresas norteamericanas.

Algunas de las metas del presidente Ermesto Zedillo Ponce de Ledn han sido
las de reducir el costo la Seguridad Social al 16% 6 al 18% que seria equivalente a la

de el principal socio comercial.

Si el gobierno no reduce estos costos muchas empresas, al igual que en otros

afios, quebraran.

La economia abierta en la que se vive se ha convertido en un tope a las cuotas
de Seguridad Social, que no se pueden rebasar, sino por el contrario cualquier
reduccion posible que se haga a los cargos sobre la nomina incrementaria la

competitividad de las empresas.

La Seguridad Social en México debe mejorar en todos los aspectos, pero
definitivamente no deberi ser con el aumento de las cuotas, como ya se menciond

esto afectaria directamente en la economia del pais.

Como ya es sabido el Sistema de Pensiones mexicano (AFORES) es una
replica del Sistema de Pensiones Chileno (AFP) el cual ha logrado efectos positivos
tanio para los trabajadores como para el pais a través del ahorro nacional. Gracias a
los fondos de pensiones de estos trabajadores se han creado recursos financieros a
largo plazo, los cuales hasta antes de la instauracion de este sistema sélo podia
tograrse a través de instituciones extranjeras. Gracias a la existencia de estos recursos
financieros a large plazo se han podido llevar numerosos proyeclos empresariales,
ampliacién de plantas productivas 0 nuevos proyectos con claros beneficios para el
pais y lo que es mas importante, para los trabajadores. Es por eso que en México no

se bebe permanecer escéplicos de que las AFORES pueden tener el mismo éxito que
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las AFP en Chile. No se puede prejuzgar desde ahora que las AFORES no

funcionaran ya que es muy poco el tiempo de su surgimiento a la fecha.

Como se puede ver el Sistema de Pensiones de otros paises es similar al
Nuevo Sistema de Pensiones Mexicano, de hecho es una réplica de los Sistemas de
Pensiones de los paises latinoamericanos. y para mostrar un panorama mas amplio
del caso de México en el siguiente capitulo se explicaran los aspectos generales del

Nuevo Sistema de Pensiones en México.



CAPITULO I

2__ASPECTOS GENERALES DEL NUEVO S ISTEMA DE PENSIONES
MEXICANO (AFORES)

2.1 CONCEPTO DE AFORES

Como ya se menciond en la primera parte del anterior capitulo, ante los
problemas que se habian venido suscitando, en cuanto a seguridad social se refiere,
se tuvo que crear un nuevo sistema de pensiones, que implico la creacion de
empresas privadas que hoy en dia administran los recursos de los trabajadores
(AFORES). Estas empresas estan vigiladas estrechamente por el Estado y sujetas a

reglamentaciones para reducir los niesgos de pérdida del ahorro de los trabajadores.

En Meéxico, ante los fuertes problemas de Seguridad Socizl, se opté por
instrumentar un Sistema de Pensiones parecido al Chileno. E! 23 de Mayo de 1996,
se publich en el Diaric Oficial de la Federacion la Nueva Ley del Seguro Social

para conformar el marco juridico del nuevo sistema.

El nuevo Sistema de Ahorro para el Retiro empieza a2 operar formaimente a
partir del primero de Julio de 1997 Cerca de 10 millones de trabajadores
(aproximadamente e! doble de los que se encuentran inscritos en el sistema de
pensiones chileno), han tenido que decidir en cual de las nuevas Administradoras de

Fondos para el Retiro (AFORE) invertiran su dinero.

Algunos conceptos de Administradoras de Fondos para el Retire Son:

“Desde ¢l punto de vista legislativo, las AFORES son entidades financieras, que
se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a administrar las cuotas

individuales de! trabajader y canalizar los recursos de las subcuentas que las integren
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en términos de las leyes de seguridad social, asi como administrar sociedades de

n1l

inversion”.

* Las AFORES son instituciones financieras, privadas, piblicas o sociales,
encargadas de individualizar y administrar las cuotas del seguro de retiro, cesantia y
vejez y aportaciones al INFONAVIT e invertir estos fondos por conducto de
Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES), a
cambio del cobro de las comisiones que fije la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR)™

“Las AFORES son entidades autonzadas y supervisadas por la Comision Nacional
de Sistemas de Ahorro para e! Retiro (CONSAR), que tienen por objeto administrar
individualmente las cuotas y las aportaciones veluntarias del trabajador y/o patron.
Tienen la obligacion de entregar estados de cuenta de las mismas, asi como de los
rendimientos obtenidos. Las AFORES se encargaran de también de administrar a
alas Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
(SIEFORES)."

“AFORE: Administradoras de Fondos para el Retiro. Empresas financieras

especializadas en el manejo de los ahorros para el retiro de los trabajadores™*

2.1.1 Caracteristicas y funciones de las AFORES

» Tienen personalidad juridica y patrimonio propio.

» Para su constitucion y su funcionamiento debe contar con la autorizacion de la
CONSAR.

¥ Debe sujetarse a lo que disponga Ja Ley del Sistema del Ahotro para el Retiro.
Sus principales funciones:

» Abrir, administrar y operar cuentas individuales.

' Ley dc los Sistemas de Ahorro para el Retiro, An. 18

? Amezcua Ornelas. Norahenid. Las AFORES paso a paso. ED. SICCO., México, 1996
* AFORE INBURSA, manual de estudio.

* Nuevo Sistema de Pensiones. Folleto elaborado por Ia CONSAR 1997.
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» Recibir cuotas y aportaciones.

# Individualizar cuotas y aportaciones.
¥ Enwviar estados de cuenta a domicilio indicados por los trabajadores.

» Prestar servicios de administracion a las SIEFORES
» Operar y pagar retiros programados.

» Entregar recursos a la aseguradora

2.1.2  Cuenta Individual

Es una cuenta que se abre para cada asegurado, en la Administradora de
Fondos para el Retiro (AFORE), que el trabajador haya elegido, para que se deposite
en ella las cuotas y aportaciones de los trabajadores, asi como la de los patrones y el
gobierno, los cuales estan obligados a aportar para cuando llegue el momento del

retiro de los asegurados.

En la cuenta individual se depositan también los rendimientos que gane ese
dinero y que se sumaran al ahorro de cada trabajador, este ahorro es para que al final
de la vida laboral de cada asegurado y de sus dependientes econdmicos puedan tener

una pensién mejor.

2.1.2.1 Subcuentas que integran la cuenta individual
L.a cuenta individual esta conformada por tres subcuentas:

%» Subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez. Es el dinero que se
acumula para el retiro de los trabajadores por las siguientes cuotas y
aportaciones;

e RETIRO. Cuota aportada por los patrones.
e CESANTIA EN EDAD AVANZADA Y VEIEZ. Cuota aporiada por el

trabajador, el patron y el gobierno,
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CUOTA SOCIAL. Cuota aportada por el gobierno

» Subcuenta para vivienda Es el dinero que los patrones aportan para que el

trabajador tenga acceso a un financiamiento para obtener una vivienda FE}
Fondo
(INFONAVIT) recibe y administra esta aportacién y la AFORE electa por el

Instituto  del Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
trabajador registra estas aportaciones en su cuenta individual en la subcuenta
para la vivienda, para que el asegurado conczca cuanto tiene ahorrado en este
rubro.

Subcuenta de aportaciones voluntarias. Es el dinero que el trabajador y/o el
patron pueden depositar en cualquier momento para aumentar el ahorro para el

retiro.

En cada una de estas subcuentas se registran también los rendimientos que ha

ganado el dinero ahorrado por cada trabajador para el retiro.

La AFORE que administre la Cuenta Individual de cada trabajador debera

entregar en el domicilio que se le indique {(al menos una vez al afio) un estado de

cuenta en el cual el asegurado recibirz informacion detallada de las tres subcuentas

del ahorro para el retiro.

Las cuotas y aportaciones de ahorro para el retiro son pagadas de la siguiente

manera;
RAMOS TRABAJADOR | PATRON |GOBIERNO

¥ Retiro [ 2.0% SBC
| Cesantia en edad avanzada| | T T

y vejez. 1.125% SBC| 3.15% SBC| 0.225% SBC
""" Cuota Social * T 5 5% SMG
¥ Aportacion para vivienda. 5.0% SBC
» Aportaciones voluntarias. Opcional Opcional

SBC = Salario base de cotizacion

SMG = Del salario minimo general para el D.F
* La nucva Ley del Seguro Social sefiala que se hardn ajustes trimestrales a esia cuota social

de

acuerdo con la inflacidn (Segin ¢l Indice Naciona! de Precios al Consumidor).
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El trabajador titular de la cuenta individual es ¢l duefio de los recursos

existentes en la misma vy, a falta de éste, serin sus beneficiarios legales. Sin

embargo, solo se podra disponer de dichos recursos en los siguientes casos:

a)

b)

c)

d

e)

Por pension. En caso de que a un trabajador y/o a sus beneficiarios se les
otorgue una pension, los recursos para tener derecho a la misma
provendran de su cuenta individual, en los términos que sefiale la ley.

Por desempleo. Podran hacerse retiros a partir del dia 46 del desempleo,
siempre y cuando el trabajador no haya efectuado retiros durante 5 afios
anteriores.

Estas disposiciones seran por la cantidad que resulte menor entre 75 dias
del salario base de cotizacion del trabajador de las altimas 250 semanas o
el 10% del saldo de la subcuenta de retiro, cesantia y vejez y disminuiran

en igual proporcidn las semanas de cotizacion reconocidas.

Por matrimonio. Por una sola vez, el asegurado podra retirar de su
cuenta individual, una cantidad equivalente a 30 dias del salario minimo
general que rija en el D.F como ayuda para gastos de matrimonio. Lo
anterior procedera si se tiene como minimo de 150 semanas de cotizacion

(3 afios) en el seguro de retiro, cesantia y vejez a la fecha de matrimonio.

Por no reunir los requisitos para tener derecho a la pensidn de
cesantia en edad avanzada y vejez. Siun trabajador cesante de 60 aflos
o un asegurado de 65 afios no reline las 1250 semanas requeridas como
minimo, podra retirar en una sola exhibicion el saldo de su cuenta
individual.

Por no reunir los requisitos para tener derecho a la pension de
invalidez y vida. Si el trabajador con invalidez permanente no retne las
semanas requeridas de cotizacion necesarias para tener derecho a su
pension, podra retirar el saldo de su cuenta individual en una sola

exhibicion.
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Los trabajadores podran realizar retiros de su subcuenta de aportaciones

voluntarias por lo menos una vez cada seis meses.

Respecto de los patrones tenemos que ya no tendrin que contratar con un
banco la administracion del SAR; tampoco tendran facultad para cambiar 2 otra
AFORE los fondos del SAR, facultad exclusiva del trabajador. Lo tnico que
practicamente serd obligacion de los patrones, lo constituye el pagar integra y
oportunamente las cuotas del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, y
las aportaciones del Instinto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT).

Entregar bimestralmente a los sindicatos o a cualquier organizacidn
representativa de los trabajadores y a falta de éstos a los propios trabajadores, una

relacion de las aportaciones hechas a favor de cada uno de ellos.

El procedimiento que se sigue para el pago de las cuotas y aportaciones es el

siguiente:

a) El patron efectuard conjuntamente tanto el pago de las cuotas del seguro de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez como de las aportaciones al
INFONAVIT, junto con las cuoctas correspondientes a los otros ramos de
seguridad social presentando la informacion de los trabajadores y el pago
correspondiente ante el IMSS o los bancos autorizados.

b) ElIMSS o los bancos autorizados recibiran el pago y transferiran la informacion
de los trabajadores a la denominada Empresa Operadora de la Base de Datos
Nacional SAR y los recursos captados por le Banco de México.

c) La Empresa Operadora de la Base de Datos Nacional SAR identificara, mediante
sus propios registros, los recursos que corresponden a cada AFORE y a cada una
de éstas les enviara la informacion relativa a cada trabajador. Asimismo, le
notificara al INFONAVIT los recursos que le corresponden y también le enviara

a la AFORE informacion relativa alas aportaciones al INFONAVIT.




27

d) Cada una de las AFORES recibira la informacioén de cada trabajador de la
Empresa operadora y los recursos correspondientes del Banco de México y los
invertira en sus SIEFORES. Igualmente, el INFONAVIT recibira la informacion
de cada trabajador de la Empresa Operadora vy las aportaciones de vivienda del
Banco de México (Via una institucion liquidadora), para que ios destine a los

conceptos que ordena su legislacion.

2.1.3 Tipos de pensiones

Antes de que mencionen los tipos de pensiones que existen, segiin la nueva
Ley del Seguro Social, cabe mencionar que una pension es la cantidad mensual gue
recibe el asegurado al final de su vida de trabajo, cuando cumple los requisitos

legales o sus beneficiarios cuando €l fallezca.

Las causas por las cuales el trabajador puede pensionarse son las siguientes:

PENSION POR INVALIDEZ.

La invalidez es el estado derivado, de una enfermedad o de un accidente no
profesional, que impide al asegurado procurarse, mediante un trabajo igual, una
remuneracién mayor al 50% de su remuneracion habitual percibida durante el

ultimo aiio de trabajo. Sélo el IMSS puede otorgar un dictamen de invalidez.

La pensién de invalidez comprende. Pension temporal, pension definitiva,

asignaciones familiares ayuda asistencial y asistencia médica.

La pension de invalidez definitiva se determina, en el pago del 35% del
promedio real (actualizado) de los salarios de las ultimas 500 semanas cotizadas al
IMSS mas asignaciones familiares y ayuda asistencial, que se cubre al trabajador
por una aseguradora, cuando el estado de invalidez se estima de naturaleza

permanente.
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Para que la aseguradora que elija ¢l trabajador le pueda cubrir a éste su
pensidn definitiva de manera periddica, se requiere que al momento de ser
contratada se le pague una cantidad determinada {una especie de prima), para que
la aseguradora pueda as u vez comprometerse a hacer el pago de la pension; a

dicha cantidad se le llama monto constitutivo.

Los recursos para pagarle a la aseguradora el monto constitutivo provendran
de la cuenta individual del trabajador. Si los recursos que existen ¢n la cuenta
individual no alcanzaran para pagar el monto constitutivo, el IMSS aportard la
diferencia que falte y esta cantidad que pone le IMSS se llama suma asegurada. Si
los recursos existentes en la cuenta individual fuesen superiores a los necesarios
para pagar el monto constitutivo, entonces el trabajador podra retirar el excedente
en una sdlo exhibicion o contratar una pension mayor para si mismo o para sus

beneficiarios.

A la pension que recibe el trabajador se e llama Renta Vitalicia y a la pensién
que reciben los beneficiarios del trabajador invalido, una vez fallecido éste, se le
lama seguro de sobrevivencia. Este seguro de supervivencia implica el pago de

pensiones de viudez, orfandad y/o ascendientes segiin sea el caso.

PENSION POR MUERTE

La pensién por muerte se paga cuando fallece un asegurado o pensionado por
invalidez, por causas distintas a un riesgo de trabajo (si fallece como consecuencia

de un riesgo de trabajo, se pagarin pensiones por riesgo de trabajo).

Las prestaciones que comprende la pension por muerte son: Pensién de
viudez (con ayuda asistencia, si se requiere), pension de orfandad, pension para

ascendientes y asistenciz médica.
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Cabe destacar que solo se tendra derecho a estas pensiones si el asegurado al
fallecer hubiera cotizado al IMSS por lo menos durante 150 semanas o bien, si se

encontraba disfrutando de una pension de invalidez.
Al igual que la pension de invalidez definitiva, 1a pension por muerte se debe
contratar ante una compafiia aseguradora para la cual se requiere pagarle una

cantidad suficiente (una especie de prima).

PENSION POR CESANTIA EN EDAD AVANZADA

La cesantia en edad avanzada se presenta cuando el trabajar queda privado de

trabajos remunerados después de los 60 afios de edad y antes de cumplir 65 afios.

La pensién por cesantia en edad avanzada consiste en €l pago de una cantidad
periddica al pensionado, cuyo valor en principio se calculara dependiendo del
monto de los recursos que tenga acumulados en su cuenta individual esta pension
podré calcularse, a eleccion del trabajador, con base en dos sistemas distintos, a

saber:

a) Con base en el sistema de renta vitalicia. Este es el mismo sistema que
opera para la pensidn de invalidez. Es decir, implica que el trabajador contrata
su pensidn por cesantia en edad avanzada con una aseguradora gue ¢l mismo
elige, para lo cual debe pagarse a la aseguradora una cantidad suficiente para
que pueda a su vez comprometerse a hacer el pago de la pension: a dicha
cantidad se le llama monto constitutivo. Los recursos para pagarle a la
aseguradora el monto constitutivo provendran de la cuenta individual del
trabajador: Si los recursos existentes en la cuenta individual son superiores en
mas de 30% de la pension garantizada {(que es la pension minima}, una vez
cubierta la prima para el seguro de sobrevivencia para sus beneficiarios, el

trabajador tendra derecho a recibir el excedente en una o varias exhibiciones,
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Al momento de contratar la Renta Vitalicia, el trabajador debera contratar

también un seguro de sobrevivencia para sus beneficiarios, para que se le puedan

pagar a éstos pensiones de viudez, orfandad y/o ascendientes, segin corresponda,

después del fallecimiento del pensionado por cesantia.

b)

a)

Con base en ¢l sistema de retiros programados. En este sistema la pension
por cesantia en edad avanzada, en vez de pagarla una aseguradora, la paga
directamente la AFORE, fraccionando el monto total de los recursos que
existen en la cuenta individual del trabajador, de acuerdo a la esperanza de
vida de los pensionados y los rendimientos que produzcan la inversion de los
recursos existentes en la cuenta individual, En este sistema se deberd
contemplar tanto la pension del pensionado por cesantia en edad avanzada
como las pensiones de viudas, orfandad y/o ascendientes que comrespondan a

sus beneficiarios.

Algunas caracteristicas relevantes que tiene la pension de cesantia en

' edad avanzada son:

El monto de la pension por cesantia en edad avanzada nunca podra ser
inferior a un salario minimo general mensual para el D.F. 1° de julio de 1997,
cantidad que se actualizard anualmente, en i mes de febrero, conforme al
Indice Nacional de Precios al Consumidor a este monto minimo de la
pensién se le llama pension garantizada y su pago esta respaldado por el
gobierno federal Si los recursos que existen en la cuenta individual del
trabajador resultan insuficientes para contratar una renta vitalicta o un retiro
programado que le permitan contar al pensionado por cesantia en edad
avanzada con al menos una pension garantizada, entonces el gobierno federal
aportara los recursos necesarios para que reciba ésta, misma que siempre se

debera pagar bajo el sistema de retiros programados.
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b) Para tener derecho a las pensiones derivadas de cesantia en edad avanzada se
requiere tener acreditada 1250 semanas de cotizacion al IMSS. El trabajador de
60 afios 0 mas que se quede sin trabajo y no tenga acreditadas las 1250 semanas,
podra retirar los recursos que tenga acumulados en su cuenta individual en una
sola exhibicion o seguir cotizando personalmente hasta cubrir las semanas de

cotizacion necesarias para que opere su pension.

¢) El monto de la pension por cesantia en edad avanzada proveniente del sistema de
renta vitalicia se incrementara anualmente, en el mes de febrero, conforme al
Indice Nacional de Precios al Consumidor. E! monto de la pension proveniente
del sistema de retiros programados no tiene un factor de actualizacion fijo, por lo
que su incremento dependera de los rendimientos que produzca [a inversion de

los recursos existentes en la cuenta individual.

PENSION POR VEJEZ

La Pension por vejez procede cuando el trabajador quedz privade de trabajos
remunerados contando con 65 afios o mas de edad. El resto de sus variantes son las

mismas que la cesantia en edad avanzada.

PENSION POR RIESGOS DE TRABAJQ

Cubre los accidentes y enfermedades a que estan expuestos los trabajadores
en ejercicio 0 con motivo del trabajo. La calificacion de un accidente ¢ enfermedad

como riesgo de trabajo le corresponde en principio al IMSS.
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La pension por riesgos de trabajo consiste en el pago del 70% del salario del

trabajador, que se cubre por la aseguradora que elija el trabajador.

Para que la aseguradora le pueda cubrir al trabajador su pension, de manera
periodica, se requiere que al momento de ser contratada se le pague una cantidad
suficiente, para que pueda a su vez comprometerse a hacer el pago de la pension; a

dicha cantidad se le llama, al igual que en los casos anteriores, monto constitutivo.

Los recursos para pagarle a la aseguradora el monto constitutivo provendran de la

cuenta individual del trabajador.

Para tener derecho a las pensiones por riegos de trabajo no es necesario tener
acumuladas semanas' de cotizacion al IMSS: El monto de estas pensiones sera
incrementado anualmente, en el mes de febrero, conforme al Indice Nacional de

Precios al Consumidor.

El seguro de riesgos de trabajo da derecho a una ayuda para gaslos de funeral,
que es el equivalente a 60 dias de salario minimo general del DF, asi como
asistencia médica, quirirgica y farmacéutica, hospitalizacion, aparatos de protesis,

ortopedia y rehabilitacion.®
2.1.4 Comisiones

Las comisiones son la cantidad de dinero que cobran las AFORES a los

trabajadores cuentahabientes por la prestacion de sus servicios.

% Folleto emitido por AFORE PROFUTURO. “El Nueve Sistema de Pensiones”




33

A pesar de que las AFORES tienen una estructura casa idéntica, cada una de
ellas tendra su propio sistema de cobro de comisiones por el manejo de la cuenta

individual.

Las AFORES pueden cobrar de ocho a nueve comisiones diferentes: por
ahorro voluntario, por consulta adicional, reposicion de documentos, etc., pero las
mas importantes son: comisiones sobre flujo de cuotas, sobre saldo de cuentas y

sobre rendimientos reales.

“Las comisiones podrian cobrarse sobre el valor de los activos
administrados, o sobre el flujo de las cuotas y aportaciones recibidas, pudiendo
ser un porcentaje sobre dichos conceptos, una cuota fija o una combinacién de
ambos. Las administradoras sélo podran cobrar comisiones de cucta fija por los
servicios que sefialen en el reglamento de esta Ley, y en ningun caso por la
administracion de la cuenta; a 1as cuentas individuales inactivas, exclusivamente

les podran cobrar comisiones sobre su saldo acumulado®.”

La comision sobre flujo se calcula sobre el salario que cotiza ¢l trabajador en
¢l Seguro Social. Por ejemplo, si el trabajador esta inscrito al Seguro Social con un
sueldo de 2000 pesos, la llamada comision de flujo, que en promedic en las
AFORES es de 1.5%, se cobrara sobre esos 2000 pesos, no sobre la cantidad que el
Seguro Social entregue a la AFORE de la porcion que toma del salario del

trabajador.

Hay AFORES que no cobran comision sobre le llamado flujo, pero si sobre el
saldo. Otras cobran tanto por el saldo como por el flujo, aunque en proporciones

menores que cuando cobran solo sobre uno de esos conceptos.

® Art. 37 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.




En cuanto a las comisiones por saldo de la cuenta individual, el ejemplo
seria: Un trabajador tiene depositade en su cuenta 100,000 pesos y ha obtenido
intereses de 25,000 pesos, y posee, por lo tanto un saldo de 125,000 pesos sobre los
cuales la AFORE le cobrara una comision de 25% y, como resultado de esto, su

saldo final sera de 93,75 pesos.

Existe un tercer tipo de cobro de comisiones que es una combinacién de las
dos anteriores, se da en el cobro sobre los rendimientos. Es decir, la AFORE solo
hara efectiva su comision tomando en cuenta los intereses que hayan abonado a la
cuenta individual, Por ejemplo si un trabajador ha depositado en su cuenta 100,000
pesos y ha recibido intereses por 25,000 pesos, la AFORE le cobrara una comision

de 25% sblo sobre estos ultimos, con lo cual su saldo final sera de 118,750 pesos.

En todos los casos de cobro de comisiones, los trabajadores tendran derecho
a conocer cudl es el monto de la comisién que pagard a la AFORE y, en ningiin
momento, ésta se podra elevar sin haber dado aviso a los trabajadores y las

autoridades encargadas de vigilar el buen funcicnamiento del sistema.

Si por alguna razon la CONSAR autoriza € incremento del monto de las
comisiones, ¢} trabajador tendrd derecho a cambiar de AFORE para incorporarse a
aquella que le ofrezca mencres costos de manejo, sin tener que pagar nada por
realizarse este cambio. Asimismo, los propietarios de la cuenta individual pueden
cambiarse de AFORE una vez al afio, lo cual les permite buscar la mejor opcion que

se les ofrezca por parte del sistema financiero.

... Las administradoras deberan presentar a la CONSAR su estructura
de comisicnes, en el supuesto de que la comisién no 1a objete en un plazo de

treinta dias, se tendrda por aprobada.. Como consecuencia del cambio de




35

comisiones, los trabajadores podran traspasar sus Tecursos 2 ofra
administradora, dicho traspaso no estard sujeto al limite de un traspaso anual
previsto por la Ley del Seguro Social...”

Finalmente podemos decir que las comisiones pueden jugar un papel muy
importante para que un trabajador elija una determinada AFORE, esto gracias a la

competencia y libre mercado en beneficio de los trabajadores.

2.2 Cuenta concentradora

La cuenta concentradora sera una cuenta abierta a nombre del IMSS, que llevara
y operard el Banco de México (BANXICQO) en la cual se depositaran las cuotas
obrero patronales y las aportaciones del Gobierno Federal correspondientes al seguro
de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, de aquellos trabajadores que no hayan
elegido AFORE antes del 17 de Septiembre de 1997.°

Asimismo, en la cuenta concentradora del IMSS se podran depositar los recursos
correspondientes ai mencionado seguro, que no hayan sido individualizados,
manteniéndose en dicha cuenta hasta en tanto se lleven a cabo los procesos de
individualizacion necesarios para transferir los recursos a la AFORE que
corresponda. Los recursos solo podran estar en la cuenta concentradera por 4 afios.
Después de este tiempo los trabajadores tendrdn que elegir una AFORE o la

CONSAR se las asignara.

T
ldem
g Pavzos, Luis. Mi dinerg v las Afores.Editorial Diana. México, D.F, 1997
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En la cuenta concentradora no se cuenta con servicios tales como: emision de
¢stados de cuenta adicionales, unificacion de las cuentas del SAR, tramitacion de la
credencial azul y blanca del IMS, etc. Ademas de que el dinero acumulado no ganara

los mismos rendimientos que en una AFORE.

Como cualquier otra AFORE, la cuenta concentradora cobrard el 1.5%
bimestralmente sobre flujo. Esta comision sdlo es por la administracion de los fondos

de los trabajadores, pero no ofrece ningln servicio extra.

2.3 CONSAR

La CONSAR (Comision Nacional de Sistemas de Ahorro para ¢l Retiro) es un
érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico que tiene
como fin encargarse de la coordinacion, regulacion, supervision y vigilancia de los

sistemas de ahorro para el retiro y de los participantes en los mismos.

Las facultades de la CONSAR son:

1. Regular, por medio de disposiciones de caricter general, la operacién de los
sistemas de ahorro para el retiro, asi como la recepcidn, deposito, transmision y
administracion de las cuotas y aportaciones. De igual manera, la CONSAR
norma la transmision, manejo e intercambio de informacion entre las
dependencias y entidades de la administracién piiblica federal, los institutos de

seguridad social y los participantes en el sistema.



SUPERVISION DE LA CONSAR
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2. Expedir las disposiciones generales que habran de sujetarse los participantes en
los sistemas de ahorro para el retiro, en lo referente a su constitucion,
organizacion, funcionamiento, operaciones y participacion en los mencionados

sistemas.

3. Emitir, en el ambito de su competencia, la regulacién prudencial que regira a los

participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.

4. Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones a las AFORES y las SIEFORES

de acuerdo con lo referido por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

5. Realizar la supervisidn de los participantes en los sistemas de ahorro para el

retiro.

6. Imponer multas y sanciones a los participantes en ¢l sistema cuando incurran en

infracciones o contravengan las disposiciones normativa.

La CONSAR es una instancia descentralizada del gobierno cuyo principal objeto
s la regulacién y la supervision del nuevo sistema de pensiones. Eilo le permite
convertirse en garante del buen uso de los recursos de los trabajadores y, en cierta

medida, del destino que tendra el ahorro interno.

Dentro de las atribuciones de la CONSAR se encuentra la creacién y la
operacion de dos comités de gran imporiancia para el buen funcionamiento del
sistema: el de anilisis de riesgos, cuyo objetivo es establecer los criterios y los
lineamientos para a valoracién de los peligros que pueden tener los valores gue

integraran la cartera de las SIEFORES. Gracias a la intervencion de este comité, las
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sociedades de inversidon no podran correr nesgos con los fondos de los trabajadores
y, debido a esto, se lograra que, en el peor de los casos, las pensiones mantengan su
poder adquisitive. La posibilidad de una especulacion riesgosa y sin limite ha sido

cancelada en beneficio de los propietarios de las cuentas individuales.

Las labores de este organismo estaran respaldadas por un segundo comité: el
dedicado a la valuacion de los documentos y los valores susceptibles de ser
adquiridos por las STIEFORES. La intervencion de este comité posibilita que ninguna
sociedad de inversion pueda colocar recursos de las cuentas individuales en
documentos o valores cuyo rendimiento no haya sido previamente evaluado, con lo

cual, sin duda, se refuerza la seguridad del patrimonio de los trabajadores.

Gracias a la CONSAR, los trabajadores cuentan con una instancia que, aunada al
IMSS busca la defensa de sus derechos como asegurados y propietarios de cuentas
individuales. Cuando los patrones no cumplan con las obligaciones que les impone la
tey, sus empleados podran recurrir al IMSS; y cuando alguna AFORE o SIEFORE
no responda ante sus reclamos tienen el derecho de solicitar la conciliacion y el

arbitraje de la CONSAR.
CONDUSEF

El 15 de Octubre de 1999, el Diario Oficial de la Federacion publico el
Reglamento Interior de la Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de los

Usuarios de Servicios Financieros.

Este reglamento nos da un panorama completo del nuevo marco juridico para la
defensa de los trabajadores y sus familias frente a las Administradoras de Fondos
para el Retiro (AFORES), las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos
para el Retiro (SIEFORES), aseguradoras, bancos que operan el anterior sistema de
ahorro para el retiro (SAR) y, en general, la proteccion de los usuarios frente a las

instituciones financieras.
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Hay que destacar que la CONDUSEF a diferencia de la CONSAR y de fa
Comision Nacional de Seguros y Fianzas, otorga a los trabajadores, y en general a

los usuarios de bajos recursos, asesoria legal para su defensa.

2.4 Reglamentacion (Leves que rigen el Nuevo Sistema de Ahorro para_el
Retiro)

Todo actividad que se realiza en nuestro pais debe estar basada y sustentada en

las Leyes y El Nuevo Sistema de Pensiones no es la excepcion.

Es importante mencionar, en primer lugar y como base de todas las Leyes que
rigen nuestro pais, a la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos
como el pilar de donde se desprende todos los aspectos juridicos del Nuevo Sistema
de Pensiones. Ei articulo 123 de la Carta Magna habla del Trabajo y de la Prevision
Social, en donde el apartado B fraccion X1, dice, “la seguridad Social Se organizara
conforme a las bases minimas siguientes....cubrira los accidentes y enfermedades
profesionales; las enfermedades no profesionales y maternidad y jubilacion, la

invalidez, vejez y muerte...”

De este articulo desprende la Ley Federal del Trabajo e¢n la cual se habla
especificamente de los derechos y obligaciones de los trabajadores. En el Titulo

noveno habla de [os riesgos de trabajo

De esta Ley deriva la Ley det Seguro Social “la cual tiene por finalidad
garantizar el derecho a la salud, la asistencia médica y la proteccion de los medios
de subsistencia y los servicios sociales necesarios para el bienestar individual y
colectivo, asi como el otorgamiento de una pension que, y €n su ¢aso y previo

cumplimiento de los requisitos legales, serd garantizada por el Estado”

Cabe mencionar que el seguro social es el instrumento basico de la seguridad
social, establecido como un servicio piblico de caracter nacional en los términos de
la Ley del Seguro Social , sin perjuicic de los Sistemas instituidos por otros

ordenamientos
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Los principales articulos de las leyes, reglamentos y circulares que le dan fuerza
legal a los mecanismos de! Nuevo Sistema de Ahorro para el Retiro son los

siguientes:
LA CUENTA INDIVIDUAL

Art. 74.- Los trabajadores tienen derecho a la apertura de su cuenta individual
de conformidad con las leyes de seguridad social, en la administradora de su
eleccion. Para abrir las cuentas individuales, se les asignard un mimero de

seguridad Social al ser afiliados a los institutos de seguridad social

Las administradoras estardn obligadas a abrir la cuemta individual o aceptar el
traspaso de dicha cuenta, de aquellos trabajadores que cumpliendo con las
disposiciones aplicables, soliciten su apertura de cuenta. En ningun caso podrdan

hacer discriminacion de frabajadores.

Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
LAS SUBCUENTAS
Art.23.« La Cuenta individual se integrara por las siguientes subcuentas:

La de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, relativa a el seguro, en la
cual deberan identificarse por separado los recursos correspondientes a las cnotas
por el ramo de retiro, de los recursos correspondientes a las cuotas y aportaciones
por los ramos de cesantia en edad avanzada y vejez, asi como de los de la cuota

social;
I La de vivienda, y
it Aportaciones voluntarias.

. La de aportaciones voluntarias.

Reglamenio de la ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro,
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SOBRE EL COBRO DE COMISIONES

Art.- 37 Las Administradoras solo podrdn cobrar a los trabajadores las comisiones
con cargo a sus cuentas individuales y a las aportaciones voluntarias, que
establezcan de conformidad con las reglas de cardcter general que expida la

comision.

Las comisiones podrdan cobrarse sobre el valor de los activos administrados, o
sobre el flujo de las cuotas y aportaciones recibidas, pudiendo ser un porcentaje
sobre dichos conceptos una cuota fija o una combinacion de ambos. Las
administradoras solo podrdan cobrar comisiones de cuota fija por los servicios que
seftalen en el Reglamento de esta Ley, y en ningun caso por la administracion de la
cuenta; a las cuentas individuales inactivas, exclusivamente les podrdn cobrar

comisiones sobre su saldo acumulado

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

a los propios trabajadores por permanencia o por ahorro voluntario.

Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

ART 25.- Las administradoras que cobren comisiones sobre flujos de recursos, sélo
podrdn efectuar este cobro una ver que se hayan registrado en las cuentas

individuales...

En el caso de administradoras que cobren comisiones sobre saldos, solo podrdn
cobrar éstas cuando los recursos se encuentren efectivamente invertidos en las
sociedades de inversion y se hayan registrado las provisiones diarias necesarias en

la comtabilidad en las sociedades de inversion.




42
ART. 27 Las administradoras sélo podrdn cobrar comisiones por cuota fija al
trabajador por la prestacion de cualquiera de los siguientes servicios.
L Expedicion de estados de cuenta adicionales a los previstos en la Ley;
Il Consultas adicionales a las previstas en la Ley o en este reglamento,
Ili.  Reposicion de documentacion de la cuenta individual a los trabajadores;
V. Pago de retiros programado, y

V. Por depdsitos o retiros de la subcuenta de ahorro voluntario de los

trabajadores registrados.

Las comisiones por cuota fija que pretendan cobrar las administradoras, deberdn
detallarse por conceptos especificos e incluirse en la estructura de comisiones que
sometan a la aprobacion de la Comisidn, estando condicionada su procedencia a
esta aprobacion. En todo caso, las comisiones por cuota fija deberan pagarse en

efectivo directamente por el trabajador que solicito el servicio.

Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.
CAMBIO DE AFORE

Art- 36 Los trabajadores podrdn levar a cabo el traspaso de sus cuentas
individuales a otra administradora distinta a la que venia administrando... Los
frabajadores que deseen traspasar su cuenta, deberdn presentar su solicitud de

traspaso a la administradora receptora (la nueva) que haya elegido

Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

ART.- 178 El trabajador podrd, una vez en un afio calendario contar a partir de la

ultima ocasion que se ejercite este derecho, solicitar directamente a la
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administradora de fondos para el retiro el traspaso de los recursos de su cuenta

individual a orra administradora.

(Nueva) Ley del Seguro Social.

PROCESO DE ELECCION DE AFORE

Art- 28 Los trabajadores podrdin solicitar su registro en una administradora,
acudiendo directamente ante la misma, o a través de los agentes promotores que

actiien por cuenta y orden de las administradoras.

ART.- 29 Los trabajadores al elegir administradora, deberdn lenar la solicitud de
registro, seflalar la sociedad o sociedades de inversicn operadas por la

administradora ett que desean se inviertan sus recursos, asi como la promocion de

éstos que deberdan invertirse en cada una de las sociedades de inversion. En las
solicitudes de registro integraran los formatos del Contrato de Administracion de
Fondos para el Retiro que debera firmarse por el trabajador al presentar su

solicitud,

ART.-30 En el Contrato de Administracion de Fondos para el Retiro deberdn
constar todos los derechos y obligaciones de las partes, de conformidad con Io
dispuesto por las leyes de seguridad social, la ley, este reglamento y demds
disposiciones aplicables. Previamente a la firma del contrato, los jfuncionarios o
agentes promotores de las administradoras deberdn entregar a los trabajadores un
Jolleto en el que se explique al alcance del contenido del confrato y la
documentacion relativa a la administradora y sociedades de inversion elegidas. En
todo caso, las administradoras quedardn obligadas en términos del contrato y, en lo
conducente, de la publicidad e informacion que le haya sido proporcionada a los

trabajadores.

Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.



CUENTA CONCENTRADORA

Art.- 75 El Instituto Mexicano del Seguro Social, tendrd abierta una cuenta que se
denominargé concentradora, en la cual se podrdan depositar los recursos
correspondientes a las cuotas obrero patronales, contribuciones del Fstado y cuota
social del seguro de retiro, cesantia ene edad avanzada y vejez, manteniéndose en
dicha cuenta hasia en tanto se leven a cabo los procesos de individualizacion
necesarios para transferir dichos recursos a las administradoras elegidas por los

trabajadores.

Los recursos depositados en dicha cuenta concentradora se invertiran en valores a
créditos a cargo del Gobierno Federal, y otorgardn el rendimiento que determinard
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico misma que establecerd las demas

caracteristicas de esta cuenta.

Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro

APORTACIONES VOLUNTARIAS

Art.- 51 Las Aportaciones voluntarias podran ser efectuadas de una manera directa
por los trabajadores o a través de sus patrones, en la administradora de su cuenta

individual o en una entidad receptora.

En ningun caso los agentes promotores a que se refiere el articulo 28 de este

reglamento podran recibir pagos de aportaciones voluntarias.

Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.



45

REQUISITOS PARA OBTENER UNA PENSION

A) Tener 60 afios de edad, para obiener una pensién por cesantia en edad avanzada

[¢N

B} Tener 65 afios para obtener una pension por vejez, y haya cubierto 1,250
semanas de cotizacion ante el IMSS. El pensionado podra elegir la modalidad en

la que desea recibir sus ahorros para el retiro. Existen dos:*

*  Renta vitalicia, la cual contratard con una aseguradora a través de su
AFORE, comprometiéndose ésta a pagar una mensualidad durante todo el

tiempo que el trabajador retirado viva

o Retiro programado, el cual serd otorgado al pensionado por la propia
AFORE, fraccionando el monto de los recursos de su cuenta en

mensualidades.

Asimismo, el seguro de sobrevivencia, lo contratard todo pensionado por riesgos de
trabajo, por invalidez, por cesantia en edad avanzada o por vejez, con cargos a los
recursos de la suma, adicionada a los recursos de la cuenta individual o Sfavor de los
beneficiarios para otorgarles la pension, ayudas asistenciales y demads prestaciones
en dinero previstas en los respectivos seguros, jmediante la renta que se les
asignard después del fallecimiento del pensionado, hasta la extincion legal de las

pensiones.

Il rrabajador cesante podra retirar en una sola exhibicion sus recursos de la cuenta
individual, en caso de que no cumpla con las 1,250 semanas de cotizacion

establecidas para adquirir una pension.
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Ln caso de que el monto ahorrado por el trabajador no alcance para obtener una
menswalidad, en ung renia vitalicia o retiro programado, el Estado le garantizara
una pension equivalente a wun salario minimo, la cual se actualizarg de acuerdo al

INPC (Indice Nacional de Precios al Consumidor)

Fuente: CONSAR Boletin informativo SAR No. 8 Septiembre- Octubre 1996

2.5 Comentarios

La aparicion del Nuevo Sistema de Pensiones, come ya se menciond surgié
por la necesidad de resolver una serie de problemas que se habian venido suscitando
a través de los afios, no habia otra alternativa que cambiar el anterior sistema por ¢l
actual. La incursibn de este sistema puede funcionar con efectos positivos
obviamente apegados a la realidad del pais, ya que se cuenta con la experiencia
exitosa de este mismo sistema en otras naciones. Se debe considerar ademas que el

éxito que se ha tenido en estos lugares ha sido gracias a la participacién de gente
capacitada, profesional y con ética que han coadyuvado con el gobierno y otras

instituciones para el logro de los objetivos planteados. De igual manera se espera
contar con gente profesional para tener el mismo éxito en México, donde
Administradores, contadores, economistas y abogados, quienes son  los
profesionistas que cuentan con el perfil para participar en este sistema de pensiones
y podrian mostrar sus aptitudes y conocimientos, sacando adelante este nuevo sistema
de pensiones para que no sélo los trabajadores tengan beneficios, sino la misma

nacion,
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Quiza en México la situacion socioeconomica politica ha sido muy dificil en
los iultimos afios por problemas de la devaluacion del peso, la inflacion, la
inseguridad, problemas politicos entre otros y que quiza por ello no se logre al cien
porciento los resultados esperados y es aqui donde las autoridades competentes
tienen que esmerarse para no solo sacar adelante el Nuevo Sistema de Pensiones,

sino que cortar de raiz una serie de problemas que en el pais existen.

Es importante destacar que este proyecto estd respaldado por el gobierno
federal y que de ninguna manera el ahorro de los trabajadores se verdn afectados
ante ninguna situacign, de lo contrario los trabajadores perjudicados podran acudir
ante la CONDUSEF (Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros) antes CONSAR, para recibir asesoria juridica

especializada.

Como se vio en el capitulo anterior las Administradoras de Fondos para el
Retiro (AFORES) se van a encargar tinica y exclusivamente de la administracion de
las cuentas individuales, pero los fondos recaudados de las aportaciones de los
trabajadores serdn invertidas en el mercado de valores por las Sociedades de
Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES), de las cuales se

explicara su funcionamiento y composicidn en ef siguiente capitulo.




CAPITULO 1IN

3 SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS PARA
EL RETIRO.

3.1 SOCIEDADES DE INVERSION

Ya se comentd en el anterior capitulo el funcionamiento de las
administradoras de Fondos para el Retiro y se sabe que son esas instancias quienes
administraran los recursos de los trabajadores, pero la parte de las inversiones en el
mercado de valores le compete a fas Sociedades de Inversion Especializadas de
Fondos para el Retiro las cuales han sido ¢l vehiculo que ha permitido el acceso al
mercado de valores a pequefios y medianos inversionistas, proporcionindoles una
rentabilidad atractiva en condiciones de bajo riesgo y alta liquidez. La evolucion de
fos mercados financieros ha estado acompafiada de la incorporacion de nuevas y
cambiantes figuras de inversion en matena de instrumentos financieros. Sin
embargo, en relacidon con el desarrollo de las sociedades de inversion en el ambito
financiero mexicang, no es sino hasta la década de los 80's cuando éstas observan
un importante dinamismo, auspiciado por la incidencia de factores que favorecieron
la evolucidn del sistema financiero mexicano, a saber;

1. El cambio estructural en El Sistema Financiero Mexicano,
2. La mayor competencia interna.
3. La busqueda por parte del piblico inversionista de nuevas alternativas para

canalizar su ahorro.

Como consecuencia de estos aspectos, el crecimiento de las Sociedades de
Inverstdn en México han manifestado un incremento de activo en casi 50 veces de

los observados a mediados de los 80’s.
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3.1.1 CONCEPTO

Las Sociedades de Inversion son instituciones cuyo objetivo primordial es la
diversificacion de los riesgos mediante la inversion en una cartera compuesta por
diferentes valbres. Estan orientadas al analisis de alternativas de inversion de fondos
que colectivos que retinen todas las caracteristicas y la estructura juridica de las
Sociedades Anonimas, contemplada por la Ley General de Sociedades Mercantiles.
Se trata de instituciones especializadas en la administracién de inversiones, que
concentrar recursos financieros provenientes de numerosos inversionistas interesados
en formar e incrementar su capital, invirtiéndolo a cuenta y beneficio de éstos, entre
un amplio y selecto grupo de valores. Teéricamente hablando, una Sociedad de
Inversion es una institucion financiera que obtiene fondos de un vasto nimero de
inversionistas a través de la venta de acciones, de tal manera que cada inversionista
es un socio de la Sociedad. Estos fondos son agrupados en un fondo bajo la gestion
de una administrador profesional, quien adquiere valores y activos financieros para el
beneficio de todos los tenedores de titulos de la sociedad. Atn cuando en la practica
en ¢l contexto de la nueva economia globalizada, las inversiones en los fondos
pueden ser hechas por grandes o pequefios ahorradores a Sociedad de inversion
existe primordialmente para ofrecer a) pequefio ahorrador un medio para diversificar

el portafolio que para él resultan imposibles de realizar,

INTEGRACION DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION

Fondos

Sociedad de 44— | Inversionistas
Inversién 3
Venta de sociones
Fondos l
Administrad Compra-via de valoces Instrumentos
profesional Financieros
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Las caracteristicas distintivas de estos instrumentos financieros son las

siguientes:

1.

Diversificacién. A través de la distribucion del portafolio de inversion en
diferentes instrumentos, se reducen los resgos asociados en la adquisicion de
valores y se procura la optimizacidn de los rendimientos. Se suman las
aportaciones de diferentes accionistas en un fondo comiin. Los gastos, los
ingresos o pérdidas se reparten proporcionalmente entre los tenedores de los
titulos.

Administracién profesional. Mediante la contratacidn de personal
especializado, que realizan andlisis y estudios respecto a los valores que forman
la cartera.

Economias de escala. Con una misma estructura de costos administrativos y
operativos, se puede atender a un mayor volumen de inversionistas, abatiendo los
costos a favor tanto para los inversionistas, como para los administradores del
fondo. Es muy claro que éstos pueden conseguir tasas mas competitivas pér el
dinero reunido de varios inversionistas.

Seguridad. Existe un marco juridico suficiente, que permite a los inversionistas
tener mayor certeza sobre le resguardo y adecuado control de su patrimonio.
Facilidad de acceso. Para el pequeiio y mediano inversionista, la existencia de
las Sociedades de Inversion les permite tener facil acceso a los instrumentos del
mercado de dinero y capitales, sin tener que incurrir en grandes inversiones.
Facilidad de manejo. Permite concertar en una sola estructura administrativa, el
manejo de toso lo relativo a impuestos, comisiones, gastos de operacién y otras
erogaciones.

En sintesis, la existencia de las sociedades de inversion, genera cierta ventaja

tanto para los pequefios y medianos inversionistas, como para las instituciones

financieras autorizadas para ofrecer el servicio para fondos de inversion.

3.1.2 PARTICIPANTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Los Participantes involucrados en la estructura operativa de las Sociedades

de inversidn se distinguen bajo los siguientes rubros:
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1.-Autonidades reguladoras y de control.

-Comision Nacional de Valores.

-Bolsa Mexicana de Valores

2 -Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion

3.-Sociedades Valuadoras Independientes.

4 -Phblico Inversionista.

5.-Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles

Autoridades Regulatorias:

-Comisién Nacional de Valeres. Las principales funciones de la CNV, en relacién

con las sociedades de inversion son:

a)
b)

<)

d)

e)

B)

h)

Autorizar la constitucion de las Sociedades de Inversion.

Autorizar la constitucion de las Sociedades Operadoras de Sociedades de
Inversion.

Autorizar la constitucion de las Sociedades Valuadoras Independientes.
Vigilar la operacion, administracion y valuacion de las Sociedades de
Inversion, de acuerdo a los criterios establecidos en la LSI y circulares
respectivas’

Recibir en forma mensual informaciéon financiera de las Sociedades,
verificando su contenido y apego a las normas establecidas.

Vigilar las sanas practicas de las Sociedades para con los inversionistas.
Vigilar que los procedimientos de valuacion se realicen con apego a las
circulares y disposiciones establecidas.

Orientar la regulacion de las Sociedades de Inversion hacia un marco que

permita se desarrollo y crecimiento del mercado de valores.

-Bolsa Mexicana de Valores: La participacion de la Bolsa Mexicana de Valores, en

los altimos afios ha sido trascendente para impulsar ¢l crecimiento de las Sociedades

de Inversidon en México, al constituirse jumto con la Asociacion Mexicana de

Intermediarios bursatiles y la propia Comision Nacional de Valores, en arquitectos

de la nueva estructura y filosofia de operacion de las Sociedades, al promover la

! Ls serie 12 de circulares. son emitidas por CIXV' para regular las Sociedades de Inversion y sus participantes.
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incorporacion de nuevo marco normativo, 1a incorporacion de nuevas alternativas de

inversion y la adecuacion de la figura operativa de estas instituciones.

Algunas de [as funciones de la BMV son:

a) Establecer los medios para la operacion de las Sociedades inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

b) Permitir el registro y difusion del precio de las Sociedades de Inversion.

¢) Difundir los precios de los valores que forman parte de los activos de las
sociedades, para que estos sirvan como base para la valuacién de las acciones
de las soctedades.

d) Realizar publicaciones especializadas para la difusion de las caracteristicas y
cotizaciones de las sociedades.

¢) Establecer las politicas y criterios de autorregulacion que orienten la

operacion y registro de los precios de las sociedades.

3.1.3 TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO

Hasta antes de realizarse las modificaciones a la ley de Sociedades de Inversién
“en 1992 y la aparicién de la circular 1222, existian basicamente la denominacion
general de los siguientes tres tipos de sociedad:

1.- Sociedades de Inversion Comunes.

2.-Sociedades de Inversion de Deuda.

3.-Sociedades de Inversidn de Capitates

Sin embargo con la aparicion de las nuevas reglas de operacion, se establece una
clasificacién en base a dos modalidades: Diversificadas y Especializadas, las cuales
podran ser comunes, de Deuda, Tipificadas o de Liquidez. Manteniéndose,

. independiente a estas modalidades, la figura de las Sociedades de Inversion de

Capitales.




CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO

Diversificadas

Especializadas

Sca aquellas que determinan sus politicas de
inversién, de adquisicidn y seleccién de valores
de acuerdo con las disposiciones de la circular 12-
22 de la CNV, con rangos determinados, que
aseguren ¢l principio de dispersién de riesgos en
la composici6n de su cartera

Son aquecllas que autoregulen su régimen de
inversién, de adquisicidén y seleccién de valores
de acuerdo con sus prospectos de informacidn, sin
perjuicio de dar cumplimicnto, a la Ley de
Sociedades de Inversidn y a las disposiciones
aplicables.

Comunes:
Por lo menes & 30% de su activo deberi catar invertido en acciones
Denda:
Instrumentos de deuda, stendiendo los regimenes de inversion (ya sea de 1a circular, o del prospocto, dependiendo si son
diversificadas o expecializadas)
Tipilficadas:
Las Sociedades de Inversion que se osterten como tipificadas, ya scan como diversificadss o especializadas y que a través

de su prospects de informacién 2l pitblico se obliguen al

limiento de un objeivo pred

P

cuzando menos o 60% del activo total en 1a clase de instrumentos coyas caracteristices sean acordes con dicho objetive.
Liquidex:
Las Sociedades de Inversidn en mstrumentos de deuda, ya sea divasificadas ¢ especializadas que ofrezesn liquidez » fos
mvorsionistas ¢n un plazo menos de 8 dias naturales, deberdn manima ciando menos el 40% de m adtivo total e valonss
de facil realizacian.

3.1.4 MARCO LEGAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades de Inversion se rigen en México por un conjunto de Leyes y

disposiciones que regulan y norman sus actividades. En primer término se encuentra

{a Ley de Sociedades de Inversion, que tiene por objeto regular la organizacion y el

funcionamiento de estas sociedades, la intermediacién de sus acciones, asi como las

autoridades ¢ instituciones correspondientes, Asi mismo, la Comisién Nacional de

Valores, a través de la emision de circulares y disposiciones, ejerce el control y

supervision sobre las propias sociedades.

Existen ademds otras disposiciones que se aplican supletoriamente, tales como:

» La Ley del Mercado de Valores
» La Legislacion Mercantil
» ElCodigo Civil para el D.F

» El codigo Federal de Procedimientos Civiles
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3.2 DEFINICION DE SIEFORE

Se ha mencionado que el nuevo sistema de pensiones, a diferencia del sistema
de reparto, contempla la inversidn de los fondos de las cuentas individuales a fin de
protegerlos contra la inflacién y garantizar una jubilacién digna a los trabajadores.
Asi mismo, se ha seflalade que las AFORES estan dedicadas exclusivamente a la
administracion de estas cuentas, por lo tanto serin las SIEFORES las que se

encarguen de realizar las inversiones.

Una sociedad es la unidn legal de varias personas para lograr un objetivo

comun. A las personas que se reanen para formar una sociedad se les llama socios.

Existen diferentes tipos de sociedades en las que el objetivo comin es obtener
ganancias o rendimientos. Las partes del negocio que correspenden a los socios
comunmente se les llama acciones. Al duefio de acciones de una sociedad se le llama

accionisia,

Ahora bien una sociedad de inversion es una empresa que se crea con el tinico

fin de invertir dinero en el mercado financiero para obtener rendimientos.

Las personas que desean participar en una sociedad de inversion compran
acciones de esa sociedad, y asi se convierten en accionistas de la2 misma. El mercado
financiero no es un sitio especifico, sino el conjunto de inversionistas, empresas e
instituciones financieras, que compran y venden instrumentos financieros para
obtener rendimientos o recursos para la inversion productiva.

Después de lo anterior se puede entonces decir, que las Sociedades de
Inversion Especializada de Fondos para el Retiro, SIEFORES son:

“Son las que deben invertir los recursos en valores que garanticen el poder

adquisitivo de los trabajadores.™

? Grupo Nacional Provincial, sumario del nuevo sistema de pensiones.
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“Son sociedades de inversion con sus propias caracteristicas, derivadas de una
diferencia esencial con otras sociedades de inversion: no invertirdn ahorros
voluntarios sine forzados de la masa de trabajadores, quienes por lo tanto no podrin
retirar sus fondos en cualquier momento, sino sblo podrén realizar retiros en los

tiempos y condiciones que fija la ley del seguro social™.3

“Mientras las AFORES administran las cuentas individuales, las SIEFORES

invierten los recursos de esas cuentas para generar mas recursos.”™

3.2.1 CARCTERISTICAS Y FUNCIONES DE LAS SIEFORES

Las SIEFORES a pesar de estar ligadas a las AFORES, deberén tener las

siguientes caracteristicas;

% Personalidad juridica y patrimonio propios y diferentes de la AFORE.

%+ Sus fondos pertenecerin exclusivamente a los trabajadores.

¢ Deberan contar con la autorizacion de la CONSAR para su constitucion y
funcionamiento.

%+ Deberan sujetarse a las disposiciones de la ley de los sistemas de ahorro

para el retiro en lo concerniente a sus inversiones, informacion y publicidad.

Las SIEFORES no solo deben estructurarse de una manera especifica, sino

también tienen que cumplir con determinadas funciones:

% Recibir de las AFORES los recursos del seguro de retiro y cesantia y
vejez para su inversion en distintos valores que disminuyan el riesgo de la
perdida del valor econdmico de las aportaciones.

% Para la adquisicion y seleccidn de estos valores, ellas se autoregularn de
acuerdo con lo dispuesto por la ley de sociedades de inversion.

% Con el fin de informar a los trabajadores sobre las politicas de inversion y

los riesgos de inversiébn que se corren, deberan enviarles un documento

3 Ornelas Amezcua, Norahenid. Las AFORES paso a paso.
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donde estos se muestren de manera clara y concisa. Asi mismo, en este
documento, las SIEFORES deberan dar a conocer su situacion patrimonial.

< Para la integracion de su portafolios de inversion, las SIEFORES habran
de procurar la mayor seguridad y rentabilidad de los trabajadores, asi como

fomentar el ahorro interno y la inversién productiva.

3.3 RELACION DE LLAS AFORES CON LAS SIEFORES

Las AFORES 1inicamente abren y administran las cuentas individuales de los
trabajadores, pero no invierten los fondos o dineros que los trabajadores tengan en
sus cuentas. Para que sean invertidos los recursos de los trabajadores, las AFORES
deben constituir una o varias STEFORES.*

Invertir significa que a diferencia del anterior SAR el nuevo sistema no
garantiza al trabajador un interés minimo del 2% anual sino que los recursos
ahorrados por el trabajador pueden tener un rendimiento mayor o menor, ¢ incluso
no tener utilidades sino pérdidas. Esto dependerd del éxito mayor o menor que
tengan las SIEFORES en su compra y venta de petrobonos, cetes, y acciones de

empresas.

Entonces el principal objetivo de las SIEFORES es invertir los recursos
provenientes de las cuentas individuales que reciban de la AFORE al mercado de
valores para que €stas otorguen una mayor seguridad y obtencion de una adecuada
rentabilidad de dichos recursos, tendiendo a incrementar ¢l ahorro interno y el
desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde con ¢l sistema de

pensiones.

* CONSAR, Ley de las Sistemas de Ahorro para el Retiro.
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3.4 DISOLUCION DE LAS AFORES Y DE LAS SIEFORES

La disolucidn y liquidacion de las administradoras o sociedades de inversion se
regird por lo dispuesto en los capitulos X y Xl de la Ley General de Sociedades
Mercantiles o, segtin ¢l caso, por el capituio I del Titulo VII de la Ley de quiebras y

Suspension de Pagos.

En el caso de disolucién de las adminisiradoras o sociedades de inversion, la
Comision debera tomar todas las medidas necesarias para la proteccion de los

intereses de los trabajadores.

Antes de proceder a la disolucion y liquidacién de una administradora, se
traspasaran las cuentas individuales a la cuenta concentradora prevista en el articulo
75 de la Ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro, durante el plazo que detrmine el
reglamento de¢ la misma. E} traspaso de estas cuentas a una administradora, se
realizard de conformidad con las disposiciones de caricter general que expida la
Comision, salvaguardando los derechos de los trabajadores, sin perjuicio del derecho
de éstos para elegir la administradora y la sociedad de inversion a la que se traspasara

su cuenta individual.

3.5 REQUISITOS PARA SU FUNCIONAMIENTO

Para organizarse y operar como sociedades de inversion se requiere
organizacién de la comision que serd otorgada discrecionalmente, oyendo
previamente la opinion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a los
solicitantes que presenten respuestas viables econdmica y juridicamente, que

satisfagan los siguientes requisitos:

L Presentar la solicitud respectiva asi como el proyecto de estatulos
sociales;
IL Presentar un programa general de operacion y funcionamiento de la

sociedad que cumpla con los requisitos que establezca la comision; y

* Ley de los Sistemas de Ahorro para ¢i Retiro, Art, 39
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Las escrituras constitutivas de las sociedades de que se tratan, asi
como sus reformas, deberin ser aprobadas por la comision. Una vez
aprobada Ja escritura o sus reformas deberan inscribirse en el registro
piblico de comercio. En todo caso, deberan proporcionar a la
comisién copia certificada de las actas de asamblea, cuando proceda,

testimonio notarial en el que conste la protocolizacion de las mismas.

Ademas las SIEFORES, para su funcionamiento deberan cumplir con lo siguiente:

L

V.

Deberdn ser sociedades andnimas de capital variable y utilizar en su
denominacién, o a continuacion de ésta la expresidn “Sociedad de
Inversion Especializada de Fondos para el Retiro” o su abreviatura
“SIEFORE”;

Las Sociedades de inversion no deberan utilizar en su denominacidn,
expresiones en idioma extranjero o el nombre de alguna asociacion
religiosa o politica, ni utilizar simbolos religiosos o patrios que sean
objeto de devocion o culto publico

El capital minimo exigido de las sociedades estara integramente
suscrito y pagado, y serd el que establezca la Comision mediante
disposiciones de caracter general.

Dicho capital estard representado por acciones de capital fijo que solo
podran transmitirse previa autorizacion de la Comision.

Su administracién estara a cargo de un Consejo de Administracién en
los términos que establece esta ley.

Unicamente podran participar en el capital social fijo de las
sociedades de inversion, la administracion que solicite su constitucidon
y los socios de dicha administradora. En ningun caso la participacion
accionaria de las administradoras en el capital fijo de las sociedades
de inversion que operen podra ser inferior al 99% de la parte
representativa del capital social fijo;

Unicamente podran participar en su capital social wvariable los

trabajadores que inviertan los recursos de las cuentas individuales
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previstas en las leyes de seguridad social asi como las
administradoras conforme a lo dispuesto en los articulos 27 y 28 de la
Ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro.

VI.  Podrin mantener acciones en tesoreria, que Sseran puestas en
circulacion en la forma y términos que sefiale el consejo de
administracion;

VII.  En caso de aumento de capital, las accicnas se pondran en circulacion
sin que rija el derecho de preferencia establecido por el articulo 132
de la Ley General de Sociedades Mercantiles, y

VIIl. Podran adquirir las acciones que emitan, procediendo a la disminucion

de su capital variable de inmediato.

3.6 REGIMEN DE INVERSION

El régimen de inversidn es el conjunto de lineamientos y restricciones que
establece la autoridad, para definir los instrumentos financieros y los limitcs
maximos y minimos en los que las SIEFORES deben invertir, para no exponer los

recursos de los trabajadores a riegos financieros indeseables.

El régimen de inversion deberé otorgar la mayor seguridad y la obtencion de
una adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Asimismo, el régimen
de inversion tenderd a incrementar el ahorro interno y el desarrotlo de un mercado
de instrumento de largo plazo, acorde con el sistema de pensiones. A tal efecto,
proveera que las inversiones se canalicen con mayor fuerza, a través de su colocacion

en valores, a fomentar:

% La actividad productiva nacional,
<+ La mayor generacion de empleos;
< La construccién de vivienda;

*» El desarrollo de infraestructura; y

]

El desarrollo regional.
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Las sociedades de inversion deberan operar con valores y documentos a cargo del
Gobierno Federal y aquellos que se encuentren inscritos en el Registro Nacional de

Valores e intermediarios.

El régimen de inversién se sujetard a lo dispuesto por las reglas de caracter
general que expida la comision, oyendo previamente la opinion del Banco de
México, de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del comité consultivo y de

vigilancia, ast como a los siguientes;

1 El 100% de su activo total deberd estar representado por efectivo y
valores; y
il La cartera de valores de las sociedades de inversion estara integrada por

los siguientes instrumentos®;

a) Instrumentos emitidos o avalados por el gobierno federal,

b) Instrumentos de renta vanable;

c) Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas;

d) Titulos de deuda emitidos aceptados o avalados por instituciones de banca
multiple o de banca de desarrolio;

e) Titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su valor adquisitivo
conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor; y

f} Acciones de otras sociedades de inversién, excepto sociedades de inversidn

especializadas de fondos para el retiro,

Los valores a los que se refieren los incisos c),d) y €), deberan estar calificados
por una empresa calificadora de valores autorizados por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores. Tratandose de los valores a los que se refieren el inciso b)
s6lo podran ser adquiridos por las sociedades de inversion, aquéllos emitidos por
empresas de reconocida solidez, solvencia y bursatilidad de acuerdo a los criterios

que a ta} efecto expida el Comité de Andlisis de Riesgos.

¢ Vid Infra Capitulo 4
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Sin perjuicio de lo anterior, el Comité de Analisis de Riesgos podra prohibir la
adquisicion de valores de los referidos en los incisos b), ¢), d), €) y f), cuando a su
juicio representen riesgos excesivos para la cartera de las sociedades de inversion.
Asimismo, ¢! Comité de Analisis de Riesgos podrd emitir reglas para recomponer la
cartera de las sociedades de inversion cuando ciertos valores que las integren dejen
de cumpiir con los requisitos establecidos. Ei propio comité, fijara el plazo en que las

sociedades de inversion deben recomponer su cartera de valores.

La Comision queda facultada para establecer limites a las inversiones cuando se
concentren en un mismo ramo de la actividad economica o© se constituyan riesgos
comunes para una sociedad de inversion.

Las Sociedades de Inversion que incumplan en ¢l régimen de inversion
autorizado, deberan recomponer su cartera en el plazo que fije la Comision, oyendo
la opinion del Comité de Analisis de riesgos e! que no podra ser mayor de seis meses,
a fin de ajustarse al régimen ordenado por la Ley de Sistemas de Ahorro para el
Retiro.

3.7 COMITE DE INVERSION

Cada SIEFORE contara con un Comité de Inversion que decida como operar

su cartera de valores:

s En que instrumentos financieros invertir y en qué proporcion.
+ Cuando comprar y cuando vender.

+ Administrar el riesgo financiero

El Comité de Inversidn buscara obtener la mezcla de instrumentos financieros
que permita el mayor rendimiento posible, con el menor resge en beneficio de sus

accionistas.

E! comité de inversion estd conformado por los miembros del consejo de

administracién de la AFORE que son un grupo de personas con amplio experiencia
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en inversiones y que tiene como funcion principal decidit en qué instrumento
financiero, de los autorizados por la CONSAR, invertira la SIEFORE el dinero de los

accionistas,

El Comité de Inversion de una SIEFORE debe reunirse por lo menos una vez al

mes para establecer las estrategias de inversion.

3.8 COMITE DE ANALISIS DE RIESGOS

El Comité de Andlisis de Riesgos tendra por objeto el establecimiento de
criterios y lineamientos para la seleccion de los riesgos crediticios permisibles de los

valores que integren la cartera de las Sociedades de Inversion.

Dicho Comité estara integrado por tres representantes de la Comision, uno de
los cuales a designacion de ésta, lo presidira, dos de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, dos del Banco de México, dos de la Comision Nacional Bancaria y

de Valores y dos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

3.9 COMITE DE VALUACION

La valuacion de los documentos y valores susceptibles de ser adquiridos por
las Sociedades de Inversion, se sujetara a los criterios técnicos de valuacion que
establezca un Comité de Valuacion, el cual estara integrado por tres representantes
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, uno de los cuales, a designacion de
ésta, lo presidira, dos de la Secretaria d Hacienda y Crédito Publico, dos del Banco
de México, dos de la Comision y dos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.
Dicho Comité dara a conocer los criterios de valuacion, asi como los procedimientos

y técnicas a que deberdn sujetarse las administradoras en la valuacion de los valores
que integran las carteras de las sociedades de inversion.
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3.10 PROSPECTO DE INFORMACION

Las administradoras podran operar varias sociedades de inversion las que
tendran una composicién de su cartera distinta atendiendo a diversos grados de
riesgo. Los trabajadores, tendran el derecho de elegir a cuales de las sociedades de
inversion que opere la administradora que les lleve su cuenta, se canalizaran sus

recursos.

Sin perjuicio de lo anterior, las administradoras estan obligadas a operar, en
todo caso una sociedad de inversidn cuya cartera estara integrada fundamentalmente
por los valores cuyas caracteristicas especificas preserven el valor adquisitivo del
ahorro de los trabajadores a que se refiere el articulo 43, fraccién 11, inciso €) de esta
ley asi como por aquellos otros que a juicio de la junta de gobierno se orienten al

propésito mencionado.

Las sociedades de inversion elaboraran prospectos de informacion al pitblico
inversionista, que revelen razonablemente la situacién patrimonial de la
administradora que opere a la sociedad de inversion de que se trate, asi como la
informacion relativa a las politicas de inversidn que seguird dicha sociedad de

inversion.

Las secciones que integran un prospecto de informacion son:

Datos de la Sociedad de inversion (nombre, tipo, fechas de constitucién y

de autorizacton).

s Datos generales de la AFORE que opera a la SIEFORE (nombre,
domicilio, capital social y fechas de constitucién y de autorizacion).

» Nombre de las personas que integran su consejo de administracion y comité
de inversion.

e Politicas de inversion {(objetivos de la inversion, administracion de riesgos

y hiquidez}.
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» Régimen de inversion (instrumentos financieros en que invertiran y los
limites maximos y minimos a que se sujetaran).

» Politicas de operacion (precio y plazo de liquidacion de las operaciones de
compraventa de sus acciones, tiempo de permanencia obligatoria,
comisiones que cobra la AFORE, forma de valuacion y régimen de
recompra).

» Régimen fiscal (impuestos que afectan a sus inversiones).

o Disponibilidad de la informacion sobre sus cartera de valores.

s Advertencias generales a los trabajadores.

3.11 COMO ELEGIR UNA STEFORE

Durante €l primer afio de operacion, cada AFORE debid operar solamente
una SIEFORE, cuya cartera de valores debe estar integrada fundamentalmente por

instrumentos que preserven el poder adquisitivo de los ahorros para los trabajadores.

Las AFORES deben proporcionar, a través de sus agentes promotores, toda la
informaciéon relacionada con las caracteristicas de su SIEFORE, mediante un

prospecto de informacion y un folleto explicativo.

A dos afios de la irrupcidn de las AFORES éstas pueden operar més de una
SIEFORE. Para conocer las caracteristicas de cada una de ellas y decidir en cudl
SIEFORE se invertira los ahorros de los trabajadores y qué proporcion se destinara a
cada una de ellas, los aforehabientes podran consultar los prospectos de informacion

respectivos.

Cuando las AFORES administren mas de una SIEFORE los trabajadores

podran elegir en cudl invertir considerando los siguientes puntos:

» La rentabilidad o ganancias esperadas de las SIEFORE, analizando los

rendimientos que a obtenido en el pasado.
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» Los instrumentos financieros que forman su cartera de valores, ya qué
estos tienen diversas posibilidades de obtener ganancias y diferentes
niveles de riesgo.

* Las politicas de diversificacion de las SIEFORES; es decir, la variedad de
instrumentos financieros en gue invierte.

e La seguridad en ia administracion de las inversiones, considerando ls
experiencia y profesionalismo de Ja AFORE que la opera,

El cbjetivo fundamental de las AFORES es que sus SIEFORES sean
rentables; para ello buscan que el rendimiento de las inversiones que realizan sea el
mayor posible con el menor riesgo, de acuerdo con las condiciones que existan en el
mercado financiero.

Las SIEFORES compiten entre si tratando de obtener 1a mayor rentabilidad,

de tal forma que puedan atraer al mayor nimero de trabajadores posible.

Las SIEFORES buscaran minimizar el riesgo de sus inversiones, es decir, la
probabilidad de llegar a tener pérdidas. Para ello, su comité de inversion procurara
que su cartera de valores esté adecuadamente diversificada y que sus instrumentos de

inversién sean de la mayor calidad.

Las AFORES deben tener especial interés en que las SIEFORES que

administren obtengan el mayor rendimiento posible con el menor riesgo para:

+ Proteger el ahorro de los trabajadores y seguir contando con su
preferencia.

e Atraer a otros trabajadores.

» Proteger su propio capital que por ley est4 invertido en las SIEFORES

que operan.
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3.11 PROHIBICIONES DE LAS SIEFORES

Las Sociedades de Inversidn tienen las siguientes prohibiciones:

1.
1L
v,

VIL

VIIL
IX.

Emitir obligaciones;

Recibir depositos de dinero;

Adquirir inmuebles;

Dar u otorgar garantias o avales, asi como grabar de cualquier forma
su patrimonio salvo lo dispuesto por la Ley de Sistemas de Ahorro
para el Retiro,

Adquirir o vender las acciones que emitan a precio distinto al que
resulte de aplicar los criterios que de a conocer el comité de
evaluacion;

Practicar operaciones activas de crédito, excepto prestamos de valores
y reportos sobre valores emitidos por el gobierno federal, asi como
valores emitidos, aceptados o avalados por instituciones de crédito, los
cuales se sujetaran a las disposiciones de cardcter gencral que expida
el Banco de Meéxico. Tratandose de operaciones de reporto o de
prestamos de valores, que en su caso se autoricen, las sociedades de
inversion iinicamente podran actuar como reportadoras o prestamistas;
Obtener préstamos o créditos, salvo aquellos que reciban de
instituciones de crédito intermediarios financieros no bancarios y
entidades financieras del exterior, para satisfacer la liquidez que
requicra la operacion normal de acuerdo a lo previsto en la Ley de
Sistemas de Ahorro para el Retiro. La obtencion de estos prestamos y
créditos se sujetaran a las disposiciones de carécter general que expida
el Banco de México. A propuesta de la comision,

Adquirir el control de empresas;

Celebrar operaciones en corto, con titulos opcionales, futuros y
derivados y demas andlogas a estds, asi como cualquier tipo de
operacion distinta a compraventa en firme de valores, salvo cuando lo

autorice el Banco de México a propuesta de la comision,
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X Celebrar operaciones que da manera directa o indirecta tengan como
resultado adquirir valores, por mis de un 5% del valor de la cartera de
las sociedades de inversion de que se trate, emitidos o avalados por
personas fisicas o morales con quienes tengan nexos patrimoniales o
de control administrativo;

XI.  Adquirir valores extranjeros de cualquier genero, etc.

3.12 Comentarios

Las sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro son el
punto medular de este trabajo de tesis ya que como se ha mencionado son estas
instancias fas que se van a encargar de invertir los recursos de los ahorradores en el
mercado financiero y hasta cierto punto de ellas dependera el logro de mayores

rendimientos.

Ademas las SIEFORES son la parte innovadora en el nuevo sistema de
pensiones ya que antes no existia la inversion de los recursos en el mercado de
valores, cosa que con el nuevos sistema los ahorradores podran, dependiendo de las
oportunidades que se presenten en el mercado financiero, obtener mayores
ganancias, aunque cabe destacar que también podran tener pérdidas cuando los
recursos sean invertidos en instrumentos de alto riesgo como pueden ser las acciones
de renta variable y serd aqui donde el trabajador tendra que decidir si quiere mayor
seguridad y relativamente menos ganancia o arriesgarse un poco mas para lograr
acrecentar mas rapido su fondo de pensiones, pero con mayores riesgos de no ganar.
Por ejemplo si baja el precic de las acciones en las que fueron invertidos sus
recursos. La inversidn en acciones de renta variable y en general la inversién de los
recursos en el mercado financiero es una nueva opcion que antes no estaba al alcance

de los trabajadores

Quiza haya algunas confusiones para los trabajadores en cuanto a las

inversiones y las diferentes opciones que existen para que se inviertan sus ahorros,
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pero como ha sucedido en Chile y otros paises, poco a poco los trabajadores se

decidiran por lo que mas convenga a sus intereses y a sus expectativas,

El nuevo sistema de pensiones implica el derecho de elegir (AFORE,
SIEFORE), pero también la necesidad de que la gente se capacite para elegir lo que
méas le convenga ¢ impedir que sean engaiiados. Asi también implica que las
personas que coadyuvan en este sistema sean las adecuadas cumpliendo con el perfil
que el puesto asi lo exija para que el sistema funcione adecuadamente para beneficio

de todas las partes interesadas.

Uno de los problemas maés importantes a los cuales el nuevo sistema de
pensiones tiene que hacer frente es a la inflacién, que es un fenomeno econémico
que tiene amplia repercusion dentro de la poblacion deteriorandole los intereses y

originando un decremento gradual en ¢l poder de compra.

Los recursos de los trabajadores, administrados por las AFORES e invertidos
por las SIEFORES fueron colocados en el primer afic de vigencia del nuevo sistema,
en valores gubernamentales con un rendimiento mayor a la inflacion, pero como ya
mencionamos, en los afios subsecuentes los ahorros de los trabajadores podran ser
invertidos en instrumentos de mayor riesgo y es aqui donde la inflacidn juega un
papel muy importante convirtiéndose en el principal enemigo de las futuras

pensiones de millones de mexicanos.

Ahora con La AFORES, se hace aiin mis necesario y urgente reducir los
niveles de inflacidn, ya que de lo contrario los trabajadores no solo suffirdn ia
angustia de la estrechez del gasto cotidiano, sino que también la afliccion de que les

afectara en sus pensiones.

De 1997, que fue cuando las AFORES aparecieron por primera vez, al cierre
del segundo bimestre de 1999, la rentabilidad promedio real, ¢s decir, la ganancia de
los fondos por encima de la inflacion se ubico en 8.65%., que si lo comparamos con

el porcentaje de rendimiento de una cuenta bancaria es muy similar.
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Ahora bien la cartera total de las SIEFORES al cierre del segundo bimestre
de 1999 ascendio a 72,199.0 millones de pesos, de los cuales el 62.8% estuvieron
invertidos en bondes, que son instrumento emitidos y avalados por el gobierno
federal, €l 3.1 % en instrumentos de empresas privadas y bancarias vy el resto en
algunos otros instrumento avalados por el gobierno federal. Por lo anterior se puede
ver que al mes de Abnl de 1999 la mayor parte de los recursos estuvo invertida en
instrumentos de poco riesgo, que quizd no tuvieron un rendimiento alto, pero hubo
seguridad en los recursos; y la menor parte (3.1%) fue invertida en titulos de
empresas privadas a los cuales se les [lama de renta variable, ya que otorgan una
retribucién variable, la cual estd condicionada a las politicas y los resultados
financieros de la empresa que los emitid, y a la oferta y Ja demanda de sus
documentos en ¢l mercado. Por tanto solo un peguefio porcentaje de los recursos

estuvo ¢n riesgo.




CAPITULO IV

EL MERCADO MEXICANO DE VALORES

4.1 CONCEPTO DE MERCADO DE VALORES

Como ya se sabe las Sociedades de Inversion Especializados de Fondos para el
Retiro (SIEFORES) invierten los recursos de los trabajadores en el Mercado de
Valores, para lo cual se considera conveniente ampliar en este capitulo todos
aquellos conceptos que nos den una mayor idea de cuiles son las funciones del

Mercado de Valores y de qué manera operan las SIEFORES en éste.

En primer lugar, es necesario describir al mercade como uno de los principales
elementos del sistema capitalista, en ¢l que ocurren las diversas transacciones de
compra y venta de bienes, servicios y factores productivos. Es ahi donde se

manifiesta la oferta, la demanda y ei precio de todo lo que se compra y vende.

Cabe mencionar que existen varios tipos de mercados, pero ¢l que interesa
conocer es el mercado de valores, e! cual podemos conceptualizar de la siguiente
manera:

“El Mercado de valores, es aquel mecanismo que permite la emision, colocacion
y distribucién de valores inscritos en el registro nacional de valores y aprobados por
la bolsa mexicana de valores, la oferta en este mercado esta conformada por el

conjunto de titulos emitidos tanto por el sector publico como por el sector privado.”'

Y la demanda estd constituida por los fondos disponibles para la inversién,

tanto de personas fisicas como morales.

! Mochén, Francisco. Economia, Teoria y Politica. 3* ed.
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Una de las formas de captar financiacion que tienen las empresas es acudir ala
Bolsa, emitiendo titulos que son comprados y/o vendidos en ésta. La Bolsa es un
mercado (de valores o titulos) donde la oferta viene dada por las emisiones de
nuevos valores y los deseos de venta de titulos ya existentes, y la demanda estd

constituida por los deseos de compra de tales valores.

A la Bolsa, acuden los ahorradores con la intencidon de colocar su dinero a
cambio de una determinada rentabilidad o de la posibilidad de una plusvalia, y los
que habiendo invertido ya en un periodo anterior desean desprenderse de los valores
ya adquiridos, Estas ventas pueden deberse a varias razones: consolidar uvna
plusvalia ya obtenida (cuando el precio de venta sea superior al de compra),
desprenderse de una inversion poco productiva y cambiarla por otra mas interesante,
o consolidar una pérdida ante ¢l temor de que el precio de venta sea cada vez menor
que el de compra. Aunque el objeto de la negociacion es muy amplio: (activos
financieros, oro, metales u otros bienes), los mas importantes son los primeros, esto

es, acciones, obligaciones y efectos publicos.

Como mas adelante se mencionara, los titulos que se emiten pueden ser de renta
fija o renta variable. Los de renta fija (obligaciones, boros bancarios y deuda
pablica) no son sine un préstamo con promesa de devolucion del principal, mas una
renta fija en un plazo determinado. Los valores de renta variable (acciones) carecen
de la seguridad de una renta futura, pero tienen la posibilidad de un mayor

rendimiento.

El papel de las expectativas sobre lo que pueda ocurrir en el futuro es
fundamental para entender el funcionamiento de la Bolsa. La buena marcha de la
economia nacional e internacional, lo que ocurra en otras bolsas, las posibles
intervenciones o actuaciones gubernamentales o la evolucion de las empresas que
cotizan determinan los desecs de compra y venta, y generan en su caso, efectos de

autoalimentacion,
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4.2 FUNCIONES DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores se divide en mercado primario y secundario y cada uno

tiene sus diferentes funciones

El mercado primario, es de distribucién y, lo constituyen las colocaciones nuevas
resultantes de aumentos de nuevos recursos en el capital de las empresas, esta
colocacion se realiza a través de la oferta piblica, dandose a conocer piiblicamente
en forma explicita y detallada en un prospecto o folleto autorizado por la comisién
nacional de valores, en el que se proporciona la informacidn basica de 12 empresa y

las caracteristicas de la emision.

La oferta publica, es el ofrecimiento publico de una nueva emision de valores
que se realiza por algin medio de comunicacion masiva, con el objeto de suscribir y
enajenar valores. Deben estar autorizados por la Comision Nacional Bancaria y la

Bolsa Mexicana de Valores.

. El mercado secundario, donde las transacciones no aportan recursos nuevos a
las empresas, s6lo constituye un cambio de manos en los valores gque se encuentren

en el poder del pabiico inversionista.

Esta transferencia de valores se realiza a través de los intermediarios
profesionales, esto es, la casa de bolsa. Este mercado da oportunidad de que los
mercados ofrezcan liquidez, es decir, que exista la facilidad de que mediante a venta
de valores puedan convertirse en dinero efectivo, permitiendo al inversionista
nu¢vamente tener dinero ¢n sus manos para participar en otro instrumento de

inversién.

En todo mercado de valores hay que distinguir entre el mercado primario o de
emision y el mercado secundario 0 de negociacion. En el mercado primario se
canaliza e| ahorro hacia la inversién y se instrumenta a través de titulos y sus

valores(publicos y privados. El mercado secundario tiene como finalidad potenciar el
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mercado primario dandole liquidez. Los que han invertido en el mercado primario
pueden vender sus participaciones en el secundario sin ocasionar molestias a la

actividad de las sociedades.’

4.3 INSTITUCIONES QUE PARTICIPAN EN EL MERCADO DE
VALORES

» Regulacién, vigilancia y fomento
e Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
» Banco de México
s Comision Nacional de Valores
» Intermediacion
s Casas de Bolsa
¢ Especialistas bursatiles
¥ Bolsa de Valores
e Bolsa Mexicana de Valore, S Ade CV
» Sociedades de Inversion
e Comunes
s Derenta fija
o De capitales
e Operadoras de Sociedades de Inversion
» De apoyo
e IndevalSAdeCV

Academia Mexicana de derecho Bursatil

Instituto Mexicano del mercado de capitales A.C

Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa

Fondo de Contingencia

La Comisién Nacional de Valores es un organismo desconcentrado de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico que en los términos de la Ley de Mercado

2 M. Rodriguez, Rita, Mercado de Divisas y Mercado de Dinero.Editorial, Mc Graw Hill, Espafia
1990. Pp. 506.
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de Valores y de sus disposiciones reglamentarias. Se encarga de regular el mercado

de valores y de vigilar la debida observancia de tales ordenamientos.

4.4 CONCEPTO Y FUNCION DE DINERO

Es junto con el capital y la especializacion el tercer aspecto de la vida moderna,
sin él seria imposible nuestra divisién del trabajo e intercambios actuales. Es el

medio de cambio 0 €l medio para pagar nuestros gastos.

El dinero es un medio de cambio generalmente aceptado por 1a colectividad para

la realizacion de transacciones y la cancelacion de deudas, y que evita el trueque.

El dinero desempeiia principalmente cuatro funciones:

* Medio de cambio
e Unidad de cuenta
s Deposito de valor

s Patron de pago diferido

1.- El dinero es un medio de cambio generalmente aceptado por la colectividad
para la realizacién de transacciones y la cancelacion de deudas y que, por tanto,
evita el trueque directo. El dinero facilita el intercambio porque elimina la necesidad
de que exista una doble coincidencia de deseos: con dinero no es necesarie que el
vendedor encuentre un comprador que tenga lo que desea y que quiera lo que quiere.

De esta forma se reducen los costos asociados a toda transaccion.

2.- FEl dinero se usa también como umidad de cuenta, entendiendo por tal
aquelia en la que se fijan los precios y se llevan las cuentas. Se utiliza como unidad
porque sirve de medida de valor, esto es, para calcular cudnto valen los diferentes

bienes y servicios.
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3.- Asimismo, €] dinero es un depdsito de valor. El dinero no solo es un medio
para realizar transacciones sino también un activo financiero que sirve de deposito de
valor. El dinero es una forma de mantener riqueza y, de hecho, tanto las familias
como Jas empresas suelen conservar parte de sus patrimonios en forma de dinero. Es
de destacar, sin embargo, que el poder de compra del dinero, es decir, la cantidad de
bienes y servicios que con ¢l se puede comprar, varia cuando se altera el nivel
general de precios. Asi, durante periodos de inflacion el poder de compra del dinero
disminuye. Resulta, ademas, que una persona que guarda el dinero no gana interés,
por lo que la riqueza no se mantendra generalmente en esta forma, a excepcién de
una cantidad relativamente pequefia para atender a los gastos esenciales derivados

. - . - . . 3
de la necesidad de realizar transacciones y cubrir usos imprevistos.

No debe olvidarse que existe toda una gama de actives financieros que también
actdan como deposito de valor y que tiene una mayor rentabilidad que el dinero. En
este sentido el dinero puede conceptualizarse come un activo financiero de valor
nominal constante, garantizado por la ley en el caso del dinero legal. Rendimiento

nominal nuic y liquidez plena.

45 MERCADO DE DINEROQ

El mercado de dinero responde basicamente a la necesidad que tiene el gobierno
federal de financiar su gasto comriente y las empresas de financiar su capital de

trabajo.

Los mercados de dinero comercian dinero e instrumentos financieros de corto
plazo con la suficiente liquidez para ser considerados pseudomonedas. El
vencimiento de estos instrumentos rara vez excede a un afio, aunque en los mercados
de dinero de Estados Unidos de América se considera como parte de él

instrumentos con plazos hasta de cinco afios.

* Ramirez, Gomez, Ramon. La Moneda, el crédito y la banca a través de la concepcién Marxista y
de 1as teorias subjetiva. Ed UNAM. Cuarla cd. México, D.F. 1984, Pp. 410.
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Los instrumentos de inversidn en este mercado se clasifican en tres grandes

categorias;

% Mercado a descuento.
%+ Mercado a precio.

+ Mercado de coberturas cambiarias.

En el mercado a descuento, el precio de compra de los instrumentos de
inversion esta determinado a partir de una tasa de descuento que se aplica sobre su

valor nominal,

Los instrumentos que forman parte de este mercado son:

< CETES

Papel comercial

-

L7
o

X2

Aceptaciones bancarias

%+ Pagarés bancarios.

.
.0

Bonos de prenda.

L>

En el mercado a precio, el precio de los instrumentos que se cotiza bajo esta
modalidad esta, por lo general, por arriba de su valor nominal, como resultado de
sumarle a dicho valor nominal el valor presente de los pagos periodicos de los titulos

ofrezcan devengar.

.
g

BONDES

-

<+ Ajusta Benos

* BONDIS

% CEDES Bursatiles
CREDI BUR

.
ot

-
o



77

En el mercado de coberturas cambiarias, los instrumentos de inversion en
este mercado eliminan los riesgos devaluatorios, toda vez que estén
denominados en divisas extranjeras y por ende generaran inlereses con
referencia a las divisas que representan, cada instrumento ¢s pagadero a moneda

nacional a tipo de cambio establecido de cada instrumento.

Los titulos caracteristicos de este mercado son:

< TESOBONOS

<+ Papel comercial Indizado

Se puede mencionar que el principal instrumento del mercado de dinero
mexicano es el Certificado de Tesoreria o CETE, el cual es un instrumento de deuda

a corto plazo emitido por el gobierno mexicano.

4.6 MERCADQO DE CAPITALES

A diferencia del mercado de dinero el mercado de capitales refne a los
instrumentos de inversién a largo plazo, por lo que los emisores de dichos
instrumentos desean financiar obras de infraestructura o proyectos de inversion a

plazo maximo de un afio.

ESQUEMA DE LA COMPOSICION DEL MERCADO DE CAPITALES

r_—_T Valores de renta fija
Oferta de Valores de renta variable
Mercado de capitales
itales
Cani Demanda de
capitales

Solicitudes de capital a largo
T | plazo (diferentes créditos para
inversion)
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Oferta v demanda de capitales

La oferta del mercado de capitales o créditos a largo plazo se encuentra
integrada principalmente por los valores de renta fija y los valores de renta variable

también llamados acciones.

Los valores de rema fija. Son documentos que amparan depésitos monetarios a

largo plazo. Algunas caracteristicas de los valores de renta fija son:

1) Pagan baja tasa de interés.

2) La mayoria se emite a largo plazo {mas de 5 afios).

3) Se emiten en moneda nacional.

4) Generalmente son gubernamentales y su garantia son los ingresos publicos.

5) Los tenedores son principalmente el Banco Central y los organismos
publicos.

6) Su liquidez es relativamente baja.

7) Generalmente estan exentos de impuestos.

Los valores de remta variable o acciopes. Son documentos que amparan la

participacion de los socios en el patrimonio social de una empresa. Las acciones
determinan los derechos y obligaciones de los accionistas. Una clasificacion de

las acciones es la siguiente:

Nominativas

Ordinarias 0 comunes

Acciones

Al portador

Preferentes o privilegiadas

Acciones ordinarias. Son aquellas que suelen conferir a sus tenedores iguales

derechos, los cuales pueden agruparse en derechos patrimoniales y corporatives. Los
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primeros otorgan una participacion en las utilidades de la empresa y en la cuota de
liquidacion en caso de disolverse la sociedad; los derechos de tipo corporativo se
refieren a la participacion en el manejo de la compafiia a través de sus organos de
administracion y a} derecho de inspeccienar los libros de la misma y conocer su

situacion econdmica

Acciones _ preferentes o _privilegiadas. _Son aquellas que otorgan derechos

especiales de tipo patrimonial, pero con limitaciones en el voto, o bien amplios
poderes en el voto, pero sin derechos patrimoniales. Algunos de estos derechos

especiates pueden ser:

a) Un dividendo preferentemente fijo anual.
b) Un dividendo acumulativo.

¢} Un reembolso preferentemente en un caso de disolucion de la sociedad.
Las principales determinantes de la oferta de capitales son:

1.- El tipo de interés que se paga en los bancos. Si el interés es atractivo entonces la
gente invierte dinero en el banco, si el interés es bajo se prefiere invertir en valores
de renta fija y variable; sobre todo ahora que existen muchos instrumentos de ahorro

e inversion.
2.- Los beneficios esperados de la inversion, lo cual es muy inestable.

3.- El movimiento del mercado de valores que se observa con las cotizaciones

cotidianas de la bolsa de valores; es decir, los indices que cambian diariamente.

4.- La situacién general de la economia y su posible evaluacion (estabilidad o

inestabilidad) y factores que la afectan. -
n

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA
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5.- La politica financiera que siga el Estado, especialmente Yo referente al mercado de

valores, es decir, los intermediarios financieros no bancarios.

6.- La situacion politica del pais, si hay estabilidad o inestabilidad, si hay elecciones,

etc.

Por su parte, la s principales determinantes de la demanda de capitales son:

1.- El tipo de interés bancario y el rendimiento de los valores de renta fija y variable
que se paguen en un momento dado y su posible evolucién; es decir, las

posibilidades de adquirir créditos bancarios.

2.-El movimiento det mercado de valores que se observan en las cotizaciones de

bolsa de valores.

3.- La situacion general de {a economia y sobre todo sus posibilidades de desarrollo,

es decir, las perspectivas tanto en el corto como en el largo plazo.

4.- La politica financiera que siga el Estado, especialmente lo referente al mercado de
valores, ya que muchas veces se modifica la tegislacion financiera valviéndose mas

flexibte o mas rigida.

El alza, por ejemplo de las tasas de interés puede ser sintoma de:

a) Inflacién o aumento de las expectativas inflacionarias.

b) Aumento de los costos operativos de las entidddes de crédito.
¢) Mayores riesgos por insolvencia o morosiddd.

d) Mayor demanda del crédito.

¢) Contratacion de la oferta de crédito.
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4.7 INSTRUMENTOS DE INVERSION

De acuerdo con la legislacion, las SIEFORES invertiran los recursos de los
trabajadores en seis tipos de valores: Instrumentos emitidos o avalados por el
gobierno federal, instrumentos de renta variable, instrumentos de renta emitidos por
empresas privadas, titulos de deuda de instituciones de banca miltiple o de
desarrollo, titulos cuyas caracteristicas conserven el poder adguisitivo conforme al
Indice Nacional de Precios al Consumidor, y acciones de sociedades de inversién
siempre y cuando no sean SIEFORES.

Dentro del rubro de los instrumentos avalados y emitidos por el Gobierno

Federal podemos mencionar los siguientes:

< Bonos de Desarrotlo del Gobierno Federal (Bondes). Son emitidos para
apoyar el financiamiente gubernamental y su tasa de interés en la que resulte
mayor entre los CETES a 28 dias o los pagarés con rendimiento liquidable a su

vencimiento.

0 VALOR NOMINAL: $100.00 pesos.

o PLAZO: su vencimiento minimo es de un aiio a dos afios (existe una variante
de este instrumento con plazo de 91 dias, llamado BONDES1)

0 RENDIMIENTO: Se colocan en el mercado a descuento, con un
rendimiento pagable cada 28 dias, (CETES a 28 dias o TIIE, la que resulte

mas alta).

% CETES: Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion son titulos de crédito
al portador en los que se consigna la obligacién de su emisor, el Gobierno

Federal, de pagar una suma fija de dinero en una fecha predeterminada.

o VALOR NOMINAL: $10.00 pesos, amortizables en una sola exhibicién al

vencimiento del titulo.



82

o PLAZO: Las emisiones suelen ser a 28, 91,182 y 364 dias, aunque s¢ han
realizado emisiones a plazos mayores, y tienen la caracteristica ser los valores
mas liquidos del mercado.

0 RENDIMIENTO: a descuento.

0 GARANTIA: Son los titulos de menor riesgo, ya que estan respaldados por

¢l gobierno federal.

<+ UDIBONOS: Este instrumento esta indizado (ligado) al Indice Nacionai de
Precios al Consumidor (INPC) para proteger al inversionista de las alzas

inflacionarias, y esta avalado por el gobierno federal.

o VALOR NOMINAL: 100 UDIS .
0 PLAZO: De tres a cinco afios con pagos semestrales.
o RENDIMIENTO: Operan a descuento y dan una sobretasa por encima de la

inflacion (o tasa real) del periode correspondiente.

Los instrumentos de renta variable son aquellos que otorgan una retribucion
variable, la cual estd condicionada a las politicas y los resultados financieros de la
empresa que los emitid, ya la oferta y la demanda de sus documentos en el mercado.

Como por ejemplo:

7 ACEPTACIONES BANCARIAS. Las Aceptaciones bancarias son letras de
cambio que emite un banco en respaldo al préstamo que hace a una empresa, el
banco, para fondearse, coloca ta aceptacion en el mercado de deuda, gracias a lo

cual no se respalda en los depdsitos del publico.

0 VALOR NOMINAL: $100.00 pesos

o PLAZOQ: Vadesde 7 hasta 182 dias.

o RENDIMIENTO: Se fija con relacion a una tasa de referencia que puede ser
CETES o TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio), pero siempre es
un poco Mayor por que no cuenta con una garantia e implica mayor riesgo

que un documento gubernamental.
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PAPEL COMERCIAL: Es un pagaré negociable emitido por empresas que

participzn en el mercado de valores.

o VALORNOMINAL: $ 10000 pesos

a PLAZOS: Va de 15 a 91 dias, segin las necesidades de financiamiento de
la empresa emisora.

o RENDIMIENTO: Al Igual que los CETES, este instrumento se compra a
descuento con respecto de su valor nominal, pero por lo general pagan una
sobre tasa referenciada a CETES o a la THE (Tasa de Interés Interbancario de
Equilibrio).

o GARANTIA: Este titulo, por ser una pagaré no ofrece ninguna garantia, por
lo que es importante evaluar bien al emisor. Debido a esta caracteristica, el

papel comercial ofrece rendimientos mayores y menor liquidez.

OBLIGACIONES: Son instrumentos emitidos por empresas privadas que

participan en el mercado de valores.

o VALOR NOMINAL: $10 pesos.

o PLAZO: Entre tres y ocho afios, su amortizacion puede ser al término del
plazo o en parcialidades anticipadas.

o RENDIMIENTO: Dan una sobre tasa teniendo como referencia a los
CETES o TIIE.

0 GARANTIA: Puede Ser quirigrafaria, avalada, hipotecaria o prendaria.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA: Tiwlos

colocados en el mercado bursatil por instituciones crediticias con cargo a un

fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles.

o VALOR NOMINAL: 310 pesos.
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@ PLAZQ: va de tres a ocho afios, y su amortizacion puede ser al vencimiento
0 con pagos periodicos

a RENDIMIENTO: Pagan Una sobre tasa teniendo como referencia a los
CETES o TIIE.

% ACCIONES: Son titulos que representan parte del capital social de una empresa
que son colocados entre el gran publico inversionista a través de la BMV para
obtener financiamiento. La tenencia de las acciones otorga a sus compradores los
derechos de un socio.

El rendimiento para el inversionista se presenta en dos formas:

o DIVIDENDOS que genera la empresa (las acciones permiten al
inversionista crecer en sociedad con la empresa y, por lo tanto participar
de sus utitidades).

o GANACIAS DE CAPITAL, que es ¢! diferencial —en su caso- entre el

precio al que se compré y el precio al que se vendio la accion

El plazo en este valor no existe, pues la decisidn de venderlo o retenerlo
reside exclusivamente en el tenedor. El precio esta en funcién del desempeiio de la
empresa emisora y de las expectativas que haya sobre su desarrollo. Asimismo, en su

precio también influyen elementos externos que afectan al mercado general.

El inversionista debe evaluar cuidadosamente si puede asumir ¢l riesgo
implicito de invertir en acciones, si prefiere formulas mas conservadoras, o bien, una
combinacion de ambas. De cualquier forma, en el mercado accionario siempre se
debe invertir con miras a obtener ganancias en el largo plazo, ya que —junto con una
buena diversificacion- es el mejor camino para diluir las bajas coyunturales del

mercado o de la propia accidn.
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4.8 LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversién han sido el vehiculo que ha permitido el acceso
al mercado de valores a pequefios y medianos inversionistas, proporcionandoles una
rentabilidad atractiva en condiciones de bajo riesgo y alta liquidez. La evolucion de
los mercados financieros ha estado acompafiada de la incorporacion de nuevas y
cambiantes figuras de inversibn en materia de instrumentos financieros. Sin
embargo, en relacion con el desarrollo de las sociedades de inversion en el ambito
financiero mexicano, no es sino hasta la década de los 80’s cuando éstas observan
un importante dinamismo, auspiciado por la incidencia de factores que favorecieron
la evolucion del sistema financiero mexicano, a saber:

1. El cambio estructural en El Sistema Financiero Mexicano.
2. La mayor competencia interna.
3. La basqueda por parte del piiblico inversionista de nuevas alternativas para

canalizar su ahorro.

Como consecuencia de estos aspectos, el crecimiento de las Sociedades de
Inversion en México han manifestado un incremento de activo en casi 50 veces de

los observados a mediados de los 80's.

4.8.1 CONCEFPTO

Las Sociedades de Inversidn son instituciones cuyo objetivo primordial es la
diversificacion de los riesgos mediante la inversion en una cartera compuesta por
diferentes valores. Estdn orientadas al andlisis de alternativas de inversién de fondos
que colectivos que reinen todas las caracteristicas y la estructura juridica de las
Sociedades Anonimas, contemplada por la Ley General de Sociedades Mercantiles.
Se trata de instituciones especializadas en la administracién de inversiones, que
concentrar recursos financieros provenientes de numerosos inversionistas interesados
en formar e incrementar su capital, invirtiéndolo a cuenta y beneficio de éstos, entre
un amplio y selecto grupo de valores. Tedricamente hablando, una Sociedad de

Inversion es una institucion financiera que obtiene fondos de un vasto nimero de



86

inversionistas a través de la venta de acciones, de tal manera que cada inversionista

es un socio de la Sociedad. Estos fondos son agrupados en un fondo bajo la gestion

de una administrador profesional, quien adquiere valores y activos financieros para el

beneficio de todos los tenedores de titulos de la sociedad. Aan cuando en la practica

en el contexto de 12 nueva economia globalizada, las inversiones en los fondos

pueden ser hechas por grandes o pequefios ahorradores a Sociedad de inversion

existe pnimordialmente para ofrecer al pequefio ahorrador un medio para diversificar

el portafolio que para él resultan imposibles de realizar.

INTEGRACION DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION

Fondos
Sociedad de 4———— | Inversionistas
Inversion >
Venta de acciones
Fondos
Administrador Compra-via de valores Instrumentos
profesional ¥ | Financieros

Las caracteristicas distintivas de estos instrumentos financieros son las

siguientes:

1.

Diversificacién. A través de la distribucion del portafolio de inversion en
diferentes instrumentos, se reducen los riesgos asociados en la adquisicién de
valores y se procura la optimizacién de los rendimientos. Se suman las
aportaciones de diferentes accionistas en un fondo coman, Los gastos, los
ingresos o pérdidas se reparten proporcionaimente entre los tenedores de los
titulos.

Administracién  profesional. Mediante la contratacion de personal
especializado, que realizan andlisis y estudios respecto a los valores que forman
la cartera.

Economias de escala. Con una misma estructura de costos administrativos y
operativos, se puede atender a un mayor volumen de inversionistas, abatiendo los

costos a favor tanto para los inversionistas, como para los administradores del
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fondo. Es muy claro que éstos pueden conseguir tasas méas competitivas por el
dinero reunido de varios inversionistas.
4. Seguridad. Existe un marco juridico suficiente, que permite a los inversionistas

tener mayor certeza sobre le resguardo y adecuado control de su patrimonio.
5. Facilidad de acceso. Para el pequefic y mediano inversionista, la existencia de

las Sociedades de Inversion les permite tener facil acceso a los instrumentos del
mercado de dinero y capitales, sin tener que incurrir en grandes inversiones.

6. Facilidad de manejo. Permite concertar ¢n una sola estructura administrativa, el
manejo de toso lo relativo a impuestos, comisiones, gastos de operacion y otras
erogaciones.

En sintesis, la existencia de las sociedades de inversion, genera cierta ventaja
tanto para los pequefios y medianos inversionistas, como para las instituciones

financieras autorizadas para ofrecer el servicio para fondos de inversion.

4,8.2 PARTICIPANTES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Los Participantes involucrados en la estruciura operativa de las Sociedades

de inversion se distinguen bajo los siguientes rubros:

1.-Autoridades reguladoras y de control.
-Comision Nacional de Valores.
-Bolsa Mexicana de Valores
2.-Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion
3 -Sociedades Valuadoras Independientes,
4.-Publico Inversionista.

5.-Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatites

Autoridades Regulatorias:
-Comisién Nacional de Valores. Las principales funcienes de la CNV, en relacién
con las sociedades de inversion son:

a) Autorizar la constitucion de las Sociedades de Inversion.




b)

d)

g

h)
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Autorizar la constitucion de las Sociedades Operadoras de Sociedades de
Inversidn.

Autorizar la constitucion de las Sociedades Valuadoras Independientes.
Vigilar la operacion, administracion y valuacion de las Sociedades de
Inversion, de acuerdo a los criterios establecidos en la LS! y circulares
respectivas’.

Recibir en forma mensual informacion financiera de las Sociedades,
verificando su contenido y apego a las normas establecidas.

Vigilar las sanas practicas de las Sociedades para con los inversionistas.
Vigilar que los procedimientos de valuacion se realicen con apego a las
circulares y disposiciones establecidas.

Orientar la regulacién de las Scciedades de Inversion hacia un marco que

permita se desarrollo y crecimiento del mercado de valores.

-Bolsa Mexicana de Valores: La participacion de la Bolsa Mexicana de Valores,

en los idltimos afios ha sido trascendente para impulsar el crecimiento de las

Sociedades de Inversion en México, al constituirse junto con la Asociacion Mexicana

de Intermediarios bursatiles y la propia Comision Nacional de Valores, en

arquitectos de la nueva estructura y filosofia de operacién de las Sociedades, al

promover la incorporacion de nuevo marco normativo, la incorporacion de nuevas

alternativas de inversion y la adecuacion de la figura operativa de estas instituciones.

Alunas de las funciones de la BMV son:

a)

b)
<)

d)

Establecer los medios para la operacion de las Sociedades inscritas en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Permitir el registro y difusion del precio de las Sociedades de Inversion.

Difundir los precios de los valores que forman parte de los activos de las

sociedades, para que estos sirvan como base para la valuacion de las acciones

de las sociedades.

Realizar publicaciones especializadas para la difusion de las caracteristicas y

cotizaciones de las sociedades.
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e) Establecer las politicas y criterios de autorregulaciéon que orenten la

operacion y registro de los precios de las sociedades.

4.8.3 TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO

Hasta antes de realizarse las modificaciones a la ley de Sociedades de Inversion
en 1992 y la aparicion de la circular 1222, existian basicamente la denominacion
general de los siguientes tres tipos de sociedad:

1.- Sociedades de Inversion Comunes,

2.-Sociedades de Inversion de Deuda.

3.-Sociedades de Inversion de Capitales

Sin embargo con la aparicion de las nuevas reglas de operacién, se establece una
clasificacidn en base a dos modalidades: Diversificadas y Especializadas, las cuales
podran ser comunes, de Deuda, Tipificadas o de Liquidez. Manteniéndose,
independiente a estas modalidades, la figura de las Sociedades de Inversion de
Capitales.

CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO

Diversificadas Especializadas

Sea aquellas que determinan sus politicas de|Son aquellas que autoregulen su régimen de

inversion, de adquisicién y seleccion de valores | inversion, de adquisicién y seleccién de valores

de acuerdo con las disposiciones de la circular 12-
22 de la CNV, con rangos determinados, que
aseguren ¢l principio de dispersion de riesgos en

de acuerdo con sus prospectos de informacion, sin
perjuicio de dar cumplimiento, a la Ley de
Sociedades de Inversibn y "a las disposiciones

la composicidn de su cartera aplicables.
Comunes:
Por lo manos el 30% de su aclivo deberd estar invertido en acciones
Denda:
I de deuda, diendo los regi de inversién (ya sez de |a circalar, o det prospecto. dependiendo i son

diversificadas o cspecializadas)
Tipificadas:
Las Sociedades de Inversidn quc se oﬂcmm como lipificadas, ¥a sean como diversificadas o especializadas y quca trava

de infor & a2l p

Anbrers

de 511 prosp sC guen at

de un objetivo pred

cuando menos ¢l 60% del adlive mml en la clasc de intrumentos cuyas carader{sticas sexn acordes con dicho oh,awo
Liquidez:
Las Sociedades de Inversidn en mstrumentos de deuda, ya ses diversificadas o especializadas que ofrezean liquidez a tos
mversionistas en un plazo menos de § dias naturales, deberin mantener cuando menos el 40% de st AQIVo Lotal en valores
¢ facil realizacion.

*La seric 12 de circulares. son emitidas por Iz CNV para regular a las Sociedades de Inversion y sus

participantes.




4.8.4 MARCO LEGAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades de Inversion se rigen en México por un conjunto de Leyes y
disposiciones que regulan y norman sus actividades. En primer término se encuentra
la Ley de Sociedades de Inversién, que tiene por objeto regular la organizacion y el
funcionamiento de estas sociedades, 1a intermediacion de sus acciones, asi como las
autoridades ¢ instituciones correspondientes. Asi mismo, la Comision Nacional de
Valores, a través de la emisién de circulares y disposiciones, ejerce el control y
supervision sobre las propias sociedades.

Existen ademas otras disposiciones que se aplican supletoriamente, tales como:

» La Ley del Mercado de Valores

» La Legislacion Mercantil

» EIl Cadigo Civil para el D.F

» FEl cOdigo Federal de Procedimientos Civiles




UBICACION DE LAS AFORES EN EL
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Secretana de
Hacienda y Crédito
Banco & Piblico (SHCP)
México
BANXICO
Comisién Naciona) del f;‘ommén Comisién Nacional de
Sisteras de Ahorro parm acioral Segums y Fianzas (CHSF)
el retio (CONSAR) vﬁmnég g; I
alores ( ) -
Afianradoms
AFORES Banca de Banca org.
Administradoms Desanolio Comercial Anxilirres da
de fondos para el Cridito *Bolse Mexicana de
tetiro Valares (BMV)
#S D. INDEVAL
“Cases da Boksa
(Acciral)
*Arrendadoras “Emiscles
*Factoraje Srovers onistas
*A lmacenadoras ;c‘;ln“ﬂx sdae de
*Uniones de “Opersdonas de
crédito Sociedades de
*Casas de Ierersicn
; “Psocisitn Mex.
cambio De Derecho Bursiail
“psociscion Blex.
de Besmnedisrios

Bursiailes (AMIB)
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4.9 Comentarios

Como ya se ha mencionado el mercado de valores es aquel lugar donde

acuden oferentes y demandantes para emitir, colocar y distribuir valores.

En el nuevo sistema de pensiones, los trabajadores se han convertido en
inversionistas, ya que los ahorros de su cuenta individual estan invertidos en este
mercado.

Anteriormente el mercado de valores era considerado como una forma de
invertir, pero solo para los grandes empresarios, sin embargo hoy en dia, gracias al
irmupcién de las AFORES, tanto empleados como obreros de cualquier empresa o
institucion, de una manera casi involuntaria, forman parte ya de! mercado de valores,
donde su dinero no sélo estard generando rendimientos para ellos como trabajadores,
$ino que, estaran coadyuvando al crecimiento y desarrollo de la Nacion., por ejemplo
fortaleciendo el mercado financiero con la entrada de nuevos recursos, entre otros
beneficios.

En los ultimos afios la situacion socicecondmica politica del pais ha sido
muy desfavorable, provocando, inestabilidad y desconfianza a los ahorradores, por
consiguiente eXiste poca inversion a largo plazo, la cual, es la mas benéfica para
nuestro pais y sin embargo no se ha estado dando, por ejemplo, en los Estados
Unidos de Norteamérica, la gente tiene la posibilidad de adquirir una casa y pagarla
a 30 afios, porque hay ahorros depositados en el sistema financiero a 30afios. En
aquel pais, las condiciones econdmicas y sociales de baja inflacion, la seguridad en
las instituciones gubernamentales y la estabilidad del sistema socioeconomico del
mercado, han incentivado a los ciudadanos a colocar parte de sus ingresos en fondos,

bonos y demés instrumentos de largo plazo.

La mayor parte de los ahorros de los ciudadanos de E.U.A estan a largo plazo,
mientras que en México se encuentran a corto plazo.. Segin datos proporcionados

por la Asociacion de Banqueros de México, la mayor parte de los ahorros bancarios
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estan a corto plazo. Un 73% a 7 dias, un 26%, de 7 a 28 dias y solo un 1% a plazos
de un afio.®.
Las AFORES son un esfuerzo para empezar a formar ahorro a targo plazo en

nuestro pais y tener buenos resultados como en otros paises como Chile y Singapur.

* Datos publicados en EL FINANCIERQ ¢l 6 de Marzo del 2000




CAPITULO YV

En el presente capitulo se abordaran algunos casos que podrian suscitarse a
un trabajador durante su vida laboral; son casos en los cuales él podria retirar el
dinero de su cuenta individual, como podrian ser: Pensién por riesgo de trabajo,
Pension definitiva por fesgo de trabajo, Pension por muerte tratindose de Riesgo de
Trabajo etc. En cada uno de los casos o supuestos se aplicaran los articulos que en la
Ley del Seguro Social se enuncian asi como también el procedimiento juridico y

administrativo a seguir.

SUPUESTO 1

Juan Pérez labora en la empresa "X", lleva 4 afios trabajando en ella, él es
tornero y sufre un riesgo de trabajo. Al momento del accidente Juan Pérez ganaba
$70.00 diarios.

En este caso se declara incapacidad permanente total por riesgo de trabajo y

al respecto la Ley del Seguro Social dice en el ART. 58 Fraccion II:

“El trabajador recibira una pensién mensual definitiva equivalente al

scienta porciento del salario en que estuviere cotizando ... ",

Es decir, que si Juan Pérez ganaba
$70.00 diarios x 30 dias = 2, 100.00 (salario mensual)
x 70%__(El que marca la Ley)
1, 470.00 (Pension mensual )
Miés 20 dias de aguinaldo 1, 400,00 (Cantidad anual)
La pension mensual que recibiria este trabajador seria de 3 1, 470.00
mensuales mas ayuda asistencial y aguinaldo, dicha pension sera pagada por la

aseguradora que el trabajador elija a esta suma de dinero se le llama Renta Vitalicia.
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La prima que se le paga a la aseguradora se le llama monto constitutivo ¢l cual

provendra de la cuenta individual del trabajador.

Suponiendo que el monto constitutivo que

Debe pagarse a la aseguradora es de $10, 000.00

Y el monto de la cta. Individual de Juan Pérez

es de $ 7, 000.00

Como podemos notar el monto de la Cta. Individual de Juan Pérez es
insuficiente para pagar el monto constitutivo, en este caso el IMSS pagara la parte

que reste, en este caso $ 3, 000.00 (Suma asegurada)

En caso de que ¢l monto de la Cta. Individual fuera mayor al monto

constitutivo el trabajador podra, de acuerdo a la Ley dei Seguro Social:

< Retirar la suma excedente en una sola exhibicion.
<+ Contratar una Renta Vitalicia por una cuantia mayer, o
% Aplicar el excedente a un pago de sobreprima para incrementar los

beneficios de seguro de supervivencia.




SUPUESTO 2

Gonzalo Hernindez trabajaba como operador de un telar en una empresa
textil. €l tiene un accidente de trabajo y sufre lesiones en un 50% de su cuerpo, él
ganaba $85.00 diarios al momento del accidente, Gonzalo tenia 2 afios laborando

para esa empresa, EI IMSS dictamina que la invalidez de Gonzalo sera temporal.

" Al respecto la Ley del Seguro Social dice que ¢l trabajador, para
obtener la pensién de invalidez se requieren 250 semanas cotizadas, pero si la

invalidez es del 75% o mas, s610 se requieren 150 semanas... "

En este caso Gonzalo no cubre las 250 semanas de cotizacion y ademas
como su invalidez es menor al 75%, €l puede retirar en el momento que desce el

saldo de su cuenta individual del RCV, en una sola exhibicion.
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SUPUESTOQ [11

Pedro torres laboraba en la empresa "Y", llevaba 10 afios trabajando en ella
¢l era conductor de un camién de carga, el Sr. Torres muere en un accidente de
trabajo, al momento de su muerte ¢l Sr. Torres ganaba $95.00 diarios. El Sr. Torres

mantenia a su esposa y dos hijos.
En este caso estamos hablando de una Pensién por Muerte (Riesgo de
Trabajo) que cubre Pension de viudez, Pensién por Orfandad, Pensién por

Ascendentes y Asistencia Médica y la Ley al respecto dice en el ART: 64 de LSS...

"...Los beneficiarios podran elegir la institucion con la que deseen contratar

la renta de los recursos...”

"...El pago de una cantidad igual a sesenta dias de salario minimo general que

rija en el D.F en la fecha de fallecimiento del asegurado..."

Suponiendo que el salario minimo es de $39.90.00 diarios, entonces de

acuerdo a lo anterior tenemos:

60 dias x 39.90= $2394.00

Cantidad que podra ser recogida por la esposa o algin familiar del Sr. Torres,

con una copia del acta de defuncion y la cuenta original de los gastos de funeral.

"...A la viuda se le otorgara una pension equivalente al 40% de lo que hubiese

correspondido, tratandose de una Incapacidad Permanente Total..."
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Y la Ley en cuanto a Incapacidad Permanente Total dice en ¢l ART. 58 de
LSS:

"..El asegurado recibird una pensidn mensual definitiva equivalente al

setenta por ciento del salario en que estuviese cotizando..."

"...El Seguro de Sobrevivencia cubriri el fallecimiento del asegurado a

consecuencia del riesgo de trabajo ..."

Es decir, que si Pedro Torres hubiera recibido una Incapacidad Permanente

Total seria :

$95.00 x 30 dias $2,850.00 (SalarioMensual)
x 70% __ (que marca la Ley)
1995.00 (Pension Mensual)
+ 20 dias de aguinaldo 1900.00 (cantidad anual)

Ahora bien: $1995.00 seria lo que recibiria en caso de una Incapacidad
Permanente Total, como Pensién mensual, pero en el caso de Pension por Muerte

aplicaremos de la siguiente manera;

1995.00
x40% (% Vida o Concubina)
798.00  (Cantidad mensual}

"...A los huérfanos les correspondera una pension del 20% de la que hubiere

correspondido tratandose de una incapacidad permanente total..."
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Entonces a los hijos del Sr. Torres les corresponderia:
$£1995.00 (Cantidad Por IPT)

x20% % Ley)
399.0 {cantidad mensual)

La Pension que recibieran los huérfanos se extinguird, cuando tengan

capacidad para el trabajo.

En caso de que muriera el otro progenitor, la pensidén aumentaria del 20 al
30%, es decir:
$ 1995.00
130%
598.5 {Cantidad mensual)

"...Al término de las pensiones de orfandad, se otorgara al huérfano un pago

adicional de tres mensualidades de la pension que disfrutaba. .”

Muriendo un Progenitor Muriendo los dos Progenitores
$399.00 x 3= $1,197.00 $598.5 x3= $1795.50

"..A Las personas antes mencionadas se les otorgara un aguinaldo anual de

15 dias del importe de la pension que percibe..."

Aguinaldo anual ~ $598.5 /30= 19.95*15= 299.25 (Aguinaldo)
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SUPUESTO IV

La Sra. Gémez cuenta con 60 afios de edad, ella es secretaria, pero debido a
su edad avanzada queda, de acuerdo a la Ley, privada de trabajar, la Sra. habia
cotizado solo 1050 semanas al IMSS, es decir, no cumple con las 1250 semanas de
cotizacién al TMSS que se establecen en el ART. 54 de LSS, para la obtencién de

pension por cesantia en edad avanzada en este caso ella:

++ Podra retirar el saldo total de su cuenta individual en una sola exhibicion.
Pero, en caso de que ella hubiera reunido las 1250 semanas de cotizacion que
la Ley marca ella hubiera podido optar:
“ Por una Renta Vitalicia, es decir, contratar una pension con alguna
aseguradora o
% Por Retiros Programados, donde el trabajador podra mantener el saldo de
su cuenta individual ¢n la AFORE, y efectuar con cargo a ésta, retiros
programados, es decir, que es la pension que recibira el asegurado si opta
por que su AFORE le entregue mensualmente una parte de su fondo

acumulado mientras éste tenga saldo.
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SUPUESTO V

El Sr. Jorge Luis Guerrero piensa casarse y pedir un adelanto de su cuenta

individual y al respecto la Ley dice en el ART. 165:

“..El asegurado tiene derecho a retirar, como ayuda para gastos de
matrimonio y provenientes de la cuota social aportada por el el Gobierno Federal en
su cuenta individual, una cantidad equivalente a 30 dias de salario minimo general
querjaenel D.F."

Para lo anterior el trabajador debera:

% Tener cotizadas 150 semanas en el seguro de retiro | cesantia en edad

avanzada y Vejez .

% Estar libre de matrimonio .

% Que la conyuge no haya sido registrada con anterioridad ante el IMSS.

Una vez mencionado lo anterior podemes decir entonces que:

Si el salario minimo del D.F es de $39.90 x 30 dias que otorgala Ley

$39.90.00 x 30~ $1197.00

$1197.00 sera la cantidad que el Sr. Guerrero podrd retirar de su cuenta

individual después de casi 3 afios de haber trabajado.
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SUPUESTO VI

El Sr. Estrada, no tiene trabajo desde hace ya dos meses, por tal motive ha

decidido pedir un adelante de su cuenta individual y para tal caso la LSS dice:

"...Después del dia 46, puede retirar la cantidad que resulte menor entre 75
dias de salario base de cotizacion de las (ltimas 250 semanas ¢l 10% del fondo de su

subcuenta de retire..."

Entonces tenemos:

CANTIDAD
Retiro, Cesantia y vejez 5,000,00
Cuota social 1,200.00
INFONAVIT 3,400.00
APORTACIONES VOLUNTARIAS 3,500.00

Si el Sr. Estrada tiene $5,000.00 es su subcuenta de retiro y aplicando lo que

dice la Ley, entonces tenemos:

$5,000.00 x 10%= $500.00

Esta cantidad es la que recibiria ¢l Sr. Estrada después de haber cumplido 46
dias de desempleo.
Nota: No haber realizado este tipo de retiro en los 5 afios inmediatos

anteriores.
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Pueden existir una gran variedad de casos en los cuales el trabajador puede
retirar recursos de su cuenta individual, en este capitulo hemos mencionado solo

algunos de eltos, quiza los mas comunes.

El hacer una serie de calculos mateméticos podria llegar hacer laborioso, pero
los trabajadores tienen la opcion de acudir a las instituciones competentes para

aclarar cualquier problema o duda que se suscitara.

Haciendo un comparativo de las cuotas y aportaciones del anterior sistema de
pensiones con el actual podemos ver que en el anterior sistema las aportaciones al
seguro de retiro era del 2% sobre el salario base de cotizacion y el 5% a la subcuenta
de la vivienda, en el actual sistemna se hace una aportacion a la subcuenta de
Cesantia en Edad Avanzada y Vejez,: integrada por un 4.5% independiente al 2% de
la cuota de retiro y a la subcuenta de vivienda: 5% sobre el salario base de
cotizacion, asi como también las aportaciones voluntarias que varian de acuerdo a

cada trabajador y pueden hacer retiros por lo menos una vez cada 6 meses.

Como ya mencionamos anteriormente las cuentas individuales van a generar
rendimientos 2 la los trabajadores, estos rendimientos van a depender de las
condiciones del mercado de valores. Asi también las pensiones que reciban los
trabajadores se iran actualizando de acuerdo al salario minimo vigente y este a su vez

de acuerdo a la inflacidn.
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CONCLUSIONES

En virtud de todo lo que se ha expuesto a lo largo de la presente tesis se puede
concluir que la hipotesis de este trabajo ha sido confirmada, ya que la informacion
obtenida de diversos medios indica que un gran nimero de personas desconoce aun
el Nuevo Sistema de Pensiones y es necesario la creacion de manuales de
informacién como el presente para su facil comprensién.

Algunas otras conclusiones que se consideran de importancia son las
siguientes:

PRIMERA: El Nueve Sistema de Pensiones en comparacion al anterior ha
sido mejor, ya que en primer lugar,

Ha brindado a los trabajadores la oportunidad de elegir la AFORE de su
preferencia, cuando anteriormente no tenian idea de donde estaba su dinero ni como
lo estaban manejando.

SEGUNDA: Los trabajadores estan poco informados, ya que ia publicidad
que se ha hecho a las AFORES y SIEFORES ha sido muy superficial. La publicidad
de los logros y los resultados hasta ahora obtenidos ha sido de poca difusion, es
decir que los medios a través de los cuales se anuncian estos resultados, estan por lo
general fuera dei alcance de la mayoria de los trabajadores, el Internet y algunas
revistas especializadas son ejemplo de ello.

La publicidad y promocion, asi como también los resultados, avances y
estadisticas de las Afores y Siefores debe darse en espacios o medios de mayor
difusién y facil acceso, como podria ser que e¢n los centros de trabajo hubiera
comunicados emitidos por las instituciones competentes, donde s¢ expongan las
comisiones que cobra cada Afore, las tasas de rendimiento que ofrecen los diversos
instrumentos de inversion, donde se depositan los ahorros de los trabajadores asi
como también mostrar de manera sencilla y practica los procedimientos que siguen
las Siefores para la inversion de los ahorros en le mercado de valores

Seria conveniente que no so6lo un agente promotor de Afores visitara a los
trabajadores sino que también algin representante de la Bolsa Mexicana de Valores,
la cual pudiera orientar y aconsejar a los trabajadores sobre las oportunidades del
mercado de valores € indicarles como es que esté siendo invertido su dinero.

TERCERA: Desgraciadamente también, el ahorro voluntario por parte de los
afiliados a las AFORES, todavia es muy reducido, debido a la falta de estimulos
fiscales que existen, y es una lastima que no haya incentivos para fomentar el ahorro
de los trabajadores cuando se crearon ya los vehiculos de inversion, las SIEFORES,
que ofrecen rendimientos muy atractivos en términos reales.
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CUARTA. El hecho de que ios patrones hagan aportaciones voluntarias a
las cuentas individuales de los trabajadores, representaria una ventaja para ellos (y
para los trabajadores también) desde el punto de vista contable, ya que estas
aportaciones son deducibles de impuestos, por tanto la empresa reportaria una menor
utilidad y pagaria menos impuestos ala S.H.C.P.

Aunque esto significaria una reduccion en los ingresos pablicos, valdria mas
saber que ese dinero, que aunque a largo plazo, los trabajadores lo veran contante y
sonante, a tener la incertidumbre de que ese dinero (impuestos) realmente estd
siendo invertido o no en obras publicas que beneficien a la poblacion., ya gque como
sabemos muchas veces va a dar a los bolsillos de los altos funcionarios del gobierno.

QUINTA: Hasta el momento las SIEFORES manejan el 1.79% del PIB de
nuestro pais lo cual nos indica que es un importante instrumento de ahorro, por lo
que consideramos que la meta a seguir es que a largo plazo representen mas del 25%
o 30% del PIB como sucede en Chile, por lo que se convertirian en el principal
vehiculo de ahofro.

El objetivo desde luego es que conforme aumente €l monto de los fondos
manejados por las SIEFORES, seria convenient¢ que se emitieran nuevos
instrumentos del sector privado quienes necesitan urgentemente financiarse a largo
plazo.

Todo esto con el fin de que los trabajadores tengan una pension equivalente
al nivel de vida que logré cuando trabajaba y no se deteriore su nivel de vida cuando
llegue a la jubilacion.

SEXTA: Definitivamente tanto contadores como administraderes son los
profesionistas que mayor participacion tiene dentro del Nuevo Sistema de Pensiones
principalmente dentro de las empresas ya que, los perfiles que se requieren para los
puestos de nominas y contables (departamentos que llevan ¢l control del pago y
aportaciones al IMSS) son cubiertos por estos profesionistas. Ademas las cuentas de
los trabajadores dentro de las AFORES, en la mayoria de los casos, son
administradas por los profesionistas antes mencionados. Claro no hay que olvidar
que abogados y economistas desempefian un papel importante en el Sistema
pensionario.

SEPTIMA.- La entrada en vigor de las Afores debe replantear al presidente
de la Repiblica y a su equipo de trabajo, la necesidad de una lucha mas a fondo
contra la inflacion

$i en los proximos afios se continia con umna politica gradualista
antiinflacionaria, probablemente las Afores ofreceran poco beneficios a millones de
trabajadores. Solo si el gobierno combate la inflacion con mayor decision, lo que
implicaria menores gastos, mas venta de activos, mayor control del medio circulante
y menos burocracia, el nuevo sistema de pensiones realmente ayudara a los
trabajadores.
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OCTAVA.- Seria un tanto prematuro decir si el Nuevo Sistema de Pensiones
en México tendra el mismo éxito que en otros paises, ya que es en realidad muy
poco el tiempo que ha transcurrido desde su irupcion, pero no debemos mantenernos
escépticos de que obtengamos iguales o mejores logros que en otros paises.
Definitivamente no podemos decir que el Nuevo Sistema de Pensiones sea perfecto y
no haya errores; problemas ya se han suscitado y quiza se sigan presentado mas,
pero de la capacidad de los administradores de este sistema y de las personas que
coadyuvan a su funcionamiento, asi como también de la participacion del gobierno,
depende que poco a poco se vayan resolviendo y erradicando para obtener el maximo
beneficio para todos, principalmente para los trabajadores.

NOVENA.- Uno de los grandes problemas que se puede dar en este sistema
de pensiones y que dependeria en alto grado del gobierno federal evitarlo, seria la
corrupcion, que desgraciadamente impera en nuestro pais, y que a lo largo de los
ahos s¢ ha podido percatar que ha sido un cancer que ha quebrantado muchos
proyectos. El IMSS es muestra de ¢llo, que como se puede ver a su inicio era un
proyecto prometedor, pero desgraciadamente empezo ha darse la desviacion ilicita de
los recursos economicos de dicha institucién provocando asi un desequilibrio que
afios mas tarde llevaria a la bisqueda de un proyecto mas viable (nuevo Sistema de
Pensiones).
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México, D.F. a 25 de mayo del 2000.

TRASPASOS AFORE-AFORE AL CIERRE DE ABRIL

De acuerdo con las circulares CONSAR 28-1 y 28-2, los trabajadores pueden cambiarse de una AFORE a

ofra una vez al afto; sin embargo, si la que eligieron incrementa !as comisiones, cambia el régimen de

inversion o desaparece del mercado por cualquier motivo, el trabajador puede cambiarse a otra en el
momento en que lo desee, sin esperar a que transcurra un afio, Es importante que cuando e! trabajador
decida cambiarse de AFORE considere lo siguiente:

» La decisién de cambiarse de AFORE unicamente corresponde al trabajador, por lo que los agentes
promotores no pueden ejercer presién alguna sobre é o su patrén, ya sea para obtener o evitar los
traspasos.

+ Los traspases en forma colectiva estan totalmente prohibidos, asi como el ofrecimiento de obsequios por
parte de los agentes promotores.

+ Los traspasos son totalmente gratuitos.

Los trabajadores que se registraron en alguna de las AFORES antes del 17 de septiembre de 1997,
pudieron ejercer este detrecho a partir del 1° de julio de 1998, al cumplirse un afio de que el Nuevo Sistema
de Pensiones entré en vigor. De esta forma, desde que iniciaron los traspasos entre AFORES vy al
cierre de abril, se han efectuado 72,701, lo que significa que del total de trabajadores afiliados al
cierre de abril (16,198,106) ejercieron este derecho el 0.44%.

En el mes que se reporta, se registraron 6,193 fraspasos de cuentas de AFORE-AFORE, aumentando los
mismos 12.37%, en relacién con los que se presentaron al cierre de marzo {5,511).

CUADRO DE TRASPASOS DE CUENTAS ENTRE AFORES

ABRIL 2000 (%) ACUMULADO
JULIO 1998 A ABRIL 2000

No. DE CUENTAS | No. DE CUENTAS | No. DE CUENTAS | No. DE CUENTAS
AFORE QUE RECIBIO | QUE TRANSFIRIO | QUE RECIBIO | QUE TRANSFIRIO
BANCOMER 1,126 1,160 13,548 10,726
BANAMEX-AEGON 817 632 7,796 5090
INBURSA 172 113 2,508 1,283
GARANTE 723 685 7,371 7,359
BITAL 385 664 3,807 7,620
SANTANDER-MEXICANGC 1,177 1,038 10,826 13,316
PRINCIPAL 31 61 1,504 3,044
PROFUTURO-GNP 723 918 9791 12,080
BANCRECER-DRESONER 169 221 1,707 4152
SOLIDA BANORTE GENERALI 527 528 6,355 5,168
XX 273 21 3,079 539
TEPEYAC 30 130 1,244 932
ZURICH 40 22 2 685 1,092
TOTAL 6,193 6,193 72,701 72,701

{*JTraspasos liquidadoes el sexto dia habil de mayo del 2000. FUENTE: CONSAR

Las cuentas que se traspasaron al cierre de abril (liqguidadas en mayo), significaron recursos por
$177,235,937.98 (ciente setenta y siete millones doscientos treinta y cinco mil novecientos treinta y siete
pesos 98/100), de los cuales $75,061,094.33 (setenta ¥ cinco millones sesenta y un mil noventa y cuatro
pesos 33/100) correspondieron a la subcuenta de Vivienda (42.35%) y $102,174,843.65 (ciento dos
millones ciento setenta y cuatro mil ochocientos cuarenta y tres pesos 65/100) al saldo del seguro de
Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez, Cuota Social, Aportaciones Voluntarias y los rendimientos
generados (57.65%).



Cabe destacar que en el mes que se reporta, el nimero de cuentas traspasadas (6,193) aumenté
12.37% (682 cuentas) en relaciédn con marzo (5,511 cuentas); en cambio, en términos de recursos, los
traspasos de abril significaron un incremento de 19.03%, comparados contra el mes de marzo.

RESULTADOS DE LOS TRASPASOS AFORE-AFORE
(julio de 1998 a abri del 2000)
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México, D.F., a 23 de mayo del 2000.

RENDIMIENTOS DE LAS SIEFORES
30 de abril de 1999 al 28 de abril del 2000

A fin de contribuir con mas informacién y andlisis a la toma de decisiones de los trabajadores y de analistas
interesados en el tema pensionario, la CONSAR da a conocer cada dos meses los dos indicadores de
rendimiento de las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES), junto con el
tradicional rendimiento de los precios de las acciones registrados en la Bolsa Mexicana de Valores.

Estos indicaderes permiten conocer, ademas del rendimiento de sus acciones, cual fue el rendimiento antes y
después del cobro de comisiones. Los tres indicadores a los que nos referimos, son los siguientes:

+ El Rendimiento de las SIEFORES se calcula a partir de la variacién observada en los precios de las
acciones de las Sociedades de Inversion para el periodo de referencia. Sin embargo, el rendimiento de una
SIEFORE no es comparable con el de las demds, debido a que el cobro de comisiones sobre saldo que
aplican algunas Administradoras, afecta el rendimiento observado con los precios de las SIEFORES.

» E! Rendimiento de Gestibn muestra el rendimiento obtenido por las SIEFORES antes del cobro de las
comisiones, y permite comparar e! desempefio financiero que cada una de las SIEFORES tuvo durante el
periodo.

¢ El Indicador de Rendimiento Neto muestra el rendimiento anual otorgade por las SIEFORES, una vez
deducidas las comisiones sobre fiujo y sobre saldo. Este indicador es la rentabilidad real anual que podra
ganar un trabajador promedio, si los rendimientos cbtenides por cada SIEFORE y las comisiones
autorizadas se mantienen constantes durante 24 afes, por lo gue Unicamente expresa el resutade actual
proyectado en el iempo. Los célcutos de este indicador corresponden a las caracteristicas de salario y saldo
SAR del trabajador promedio, asi como las comisiones y descuentos de las AFORES actualmente vigentes y
el Rendimiento de Gestién real observado en los Gliimos 12 meses. Este indicador puede variar
dependiendo de los rendimientos de las SIEFORES o por una modificacién en las comisiones de las
AFORES.

La rentabilidad acumutada por las SIEFORES durante el periodo de abril de 1999 al mismo mes del afio 2000,
fue en promedio de 23.12% en términos nominales, es decir, 12.30% una vez descontada la inflacién, en tanto
que el Rendimiento de Gestién se ubicd en 23.83% nominal y en 12.94% en términos rea'es.

Mientras tanto, en el periodo de febrero de 1999 a febrere del 2000, el rendimiento promedio de las SIEFORES
fue de 25.23% nominal y de 13.51% real. Como puede observarse, los rendimientos nominal y real de las
SIEFORES acumulados entre abril de 1999 y el mismo mes del 2000, son menores que los registrados entre
febrero de 1999 y febrero del 2000, en 2.11 y 1.21 puntos porcentuales, respectivamente. Este
comportamiento se explica por el efecto de la tendencia a la baja de las tasas de interés, derivado de
una economia estable con baja inflaciéon. Sin embargo, es mejor el contar con rendimientos que, aunque
no sean tan elevados en términos nominales, sean muy competitivos en términos reales y se puedan
dar en un horizonte prolongado y de largo plazo.

En este sentido, cabe mencionar que la tasa de inflacién utilizada para el célculo de los indicadores de
rentabilidad en términos reales, en el periodo de abril de 1999 a abril del 2600, fue del 9.73%, mientras que para
el periodo de febrerc de 1999 a febrero del 2000, fue del 10.52%.

Par su parte, en el pericdo de abril de 1999 a abril del 2000, el Indicador de Rendimiento Neto Promedio
para un trabajador con las caracteristicas mencionadas, fue de 11.79 % en términcs reales. Los rendimientos
estan sujetos a cambios diarios, dependiendo de la estructura de la cartera de las SIEFORES, lo cual se
reflejara en el indicador al momento de su publicacién.

La rentabilidad, en todos los casocs, esta expresada en porcentajes anvalizados, tal y como es la practica de los
mercados en México y del exterior y conforme a lo sefialado en las Circulares CONSAR 06-1 y 06-2.




{INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO REAL
30 de abril de 1999 al 28 de abril del 2000

AFOREs SIEFOREs Indicador de Rendimiento
Neto Real '

Banamex Aegon Banamex No. 1 12.32%
Bancomer Bancomer Real 12.36%
Bancrecer Dresdner Bancrecer Dresdner |-1 11.67%
Bital Bital 31 de Renta Real 12.01%
Garante Garante 1 11.91%
Inbursa Inbursa 3.28%
Principal Principal 12.32%
Profuturo GNP Fondo Profuturo 11.85%
Santander-Mexicano Ahorro Santander Mexicano 11.62%
Sélida Banorte Generali Fondo Sélida Banorte Generali 12.02%
Tepeyac Tepeyac 10.52%
XXl XXI 12.37%
Zurich Zurich 12.01%

Promedio 11.79%

FUENTE: CONSAR

{1) Es el rendimiento real acumulado que podra ganar un trabajador si los rendimientos obtenidos
por cada SIEFORE y las comisiones autorizadas se mantienen constantes por un pericdo de
24 afios, por lo que Unicamente expresa ei resultado actual proyectado en el tiempo. Este
indicador variara dependiendo de les rendimientos de las SIEFORES o por una medificacidn
de tas comisiones de las AFORES.

(2) Promedio ponderado por el valor de las carteras.
Los rendimientos estan sujetos a cambios diarios, dependiendo de la estructura de la cartera
de valores de las SIEFORES, lo cual se reflejard en el Indicador al momento de su
publicacién.
No garantiza el comportamiento future de los rendimientos.

NOTAS:

Las cifras son porcentajes de rendimiento en términos anualizados.
Las comisiones y los rendimientos pueden variar en el tiempo.
El rendimiento observado en el pasado no es garantia de desempefic futuro.

SUPUESTOS:

SALARIO PROMEDIOQ: 3 veces salario minimo.

SALDO SAR PROMEDIO, RETIRO, CESANTIA EN EDAD
AVANZADA Y VEJEZ Y CUOTA SOCIAL: $16,777.15
RENDIMIENTO DE GESTION REAL: Gltimos 12 meses.
PERMANENCIA: 24 afics.

LA INFORMACION PRESENTADA NO DEBE INTERPRETARSE COMO UNA RECOMENDACION
EN NINGUN SENTIDO



RENDIMIENTOS DE LAS SIEFORES
30 de abril de 1999 al 28 de abril del 2000

AFOREs SIEFOREs Rendimiento de la Rendimiento de Gestion®
SIEFORE'

Nominal Real' Nominal Real'
Banamex Aegon Banamex No. 1 23.93% 13.04% 23.93% 13.04%
Bancomer Bancomer Real 24.00% 13.10% 24.00% 13.10%
Bancrecer Dresdner Bancrecer Dresdner |-1 23.04% 12.23% 23.49% 12.63%
Bital Bital S1 de Renta Real 23.61% 12.75% 2361% 12.75%
Garante Garante 1 23.35% 12.51% 23.80% 12.92%
Inbursa Inbursa 18.65% 8.23% 23.19% 12.37%
Principal Principal 23.06% 12.25% 23.98% 13.06%
Profuturo GNP Fondo Profuturo 23.12% 12.30% 23.90% 13.01%
Santander Mexicano Ahorro Santander Mexicano 22.65% 11.87% 23.85% 12.97%
Sélida Banorte Generali Fonde Sélida Banorte Generali 22.69% 11.91% 24.02% 13.12%
Tepeyac Tepeyac 21.85% 11.14% 22.08% 11.35%
XXI XX! 23.82% 12.94% 24.06% 13.16%
Zurich Zurich 23.13% 12.31% 23.93% 13.04%
Promedio del sistema” 23.12% 12.30% 23.83% 12.94%

FUENTE: CONSAR
{1 Es el rendimiento calculade con base en la variacidn del precio de la SIEFORE.
{2) Es el rendimiento que obtuvieron los activos de las SIEFORES antes del cobro de comisiones sobre saldo.
(3) Promedio ponderado por el valor de log activos netos de las carteras.
(4) Para el clculo del rendimiento real se utilizé la variacién del INPC {indice Nacional de Precios al Consurmidor).
Notas:
Las cifras son porcentajes de rendimiento en términos anualizados.
El rendimiento observado en el pasado no es garantia de desempefio futuro.

LA INFORMACION PRESENTADA NO DEBE INTERPRETARSE COMO UNA RECOMENDACION EN NINGUN SENTIDO



RENDIMIENTOS HISTORICOS DE LAS SIEFORES
1° de julio de 1997 al 28 de abril dei 2000

Rendimiento de la Rendimiento de Gestién®
AFORES SIEFORES SIEFORE'
Nominal Real * Nominal Real ¥
Banamex Aegon Banamex No. 1 31.31% 10.23% 3M1.31% 10.23%
Bancomer Bancomer Real 31.66% 10.47% 31.66% 10.47%
Bancrecer Dresdner Bancrecer Dresdner I-1 27.69% 7.76% 30.39% 9.60% .
Bital Bital 1 de Renta Real 32.11% 10.78% 32.11% 10.78%
Garante Garante 1 NI 10.27% 31.62% 10.44%
Inbursa Inbursa 28.16% 6.72% 31.14% 10.12%
Principal Principal 29.81% 9.21% 31.78% 10.55%
ProfuturoGNP Fondo Profuturo 31.69% 10.49% 32.67% 11.16%
Santander Mexicano Ahorro Santander Mexicano 28.83% 8.54% 30.50% 9.68%
Sdlida Banorte Generali Fondo Sélida Banorte Generali 30.15% 9.44% 32.41% 10.98%
Tepeyac Tepeyac 28.36% 8.22% 29.47% 8.98%
XXi XX 30.05% 9.38% 30.80% 9.89%
Zurich Zurich 29.21% 8.80% 30.91% 9.86%
Promedio del sistema” 30.55% 9.72% 31.52% 10.38%

FUENTE: CONSAR
(1) Es el rendimiento calculado con base en la varaclén dei precio de la SIEFORE.
{2) Es el rendimiento que obtuvieron los activos de las SIEFCRES antes del cobro de comisiones sobre saldo.
{3) Promedio ponderada por el valor de los activos netos de las carteras,
(4)  Para el célculo del rendimiento real se utilizé la variacién del INPC.
Notas:
Las cifras son porcentajes de rendimientos en términos anualizadoes.
El rendimiento observado en el pasado no es garantia de desempefio futuro.

LA INFORMACION PRESENTADA NO DEBE INTERPRETARSE COMO UNA RECOMENDACION EN NINGUN SENTIDO



México, D.F., a 11 de mayo del 2000,

VALOR Y COMPOSICION DE LA CARTERA DE LAS SIEFORES AL 28 DE ABRIL

AFORES SIEFORES VALOR % COMPOSICION EN PORCENTAJES
{cifras en millones DEL TOTAL GUBERNAMENTALES VALORES VALORES REPORTO
de pesos) BANCARIOS PRIVADOS {*}
Bancomer Bancomer Real 28,660.04 22.8 95.5 0.5 34 0.6
Banamex Banamex No. 1 20,246.32 16.1 02.2 2.1 38 19
Profuturo-GNP Fondo Prufuturo GNP 11,908.41 9.5 9.7 22 4.4 1.6
Garante Garante 1 11,258.98 9.0 956 - 38 0.6
Santander-Mexicano Ahomro Santander Mexicano 10,993.73 B.7 93.6 - 4.5 1.9
Bital Bital $1 de Renta Real 10,636.99 B85 96.9 0.5 2.7 -
Inbursa Inbursa 10,152.54 8.1 97.4 - 26 -
XX XX 7,208.77 58 86.2 18 50 4.1
Sélida Banorte Generali  Fondo Sélida Banorte Generali 6,451.24 51 99.0 - 1.0 0.1
Bancrecer Dresdner Bancrecer Dresdner I-1 4,327.08 34 956 - 4.4 00
Principal Principat 24371 1.9 93.0 - 51 1.9
Tepeyac Tepeyac 793.02 0.6 96.0 - 286 1.5
Zurich Zurich 560.62 0.5 97.9 - 2.1 -
TOTAL 125,753.34 100.0 94.5 0.8 3.8 1.1
FUENTE: CONSAR Nota: Las cifras puaden no coingidir debido al redondeo.

(*) Reporto: son ventas de titulos en el presents con un acuerdo obligatoric de recompra en el futuro, ya sea en una fecha preestablecida o abierta.

El valor de la cartera total de las SIEFORES al 28 de abri! de este afic, ascendid a $125,753.34 millones de peses (ciento veinticince mil setecientos
cincuenta y tres millones trescientos cuarenta mil pesos), lo que representa un incremento de 1,936.84 millones de pesos (1.56%), en relacién con el cierre
del mes pasado.

De acuerdo con el régimen de inversion, las SIEFORES tienen permitido invertir hasta e! 100% de su cartera en instrumentos gubernamentales, 35% en
titulos emitidos por empresas privadas y 10% en instrumentos gubernamentales denominados en moneda extranjera. Al cierre de abril, el 95.60%
(120,218.10 millones de pesos) del total de la cantera de las SIEFORES se encontraba invertido en titulos gubernamentales, incluyendo reportos (1,376.10
millones de pesos). Al igual que en los meses pasados, los titulos gubernamentales en que las SIEFORES invirtieron la mayor parte de su cartera,
centinuaron siendo el Bonde91 (65.50%), Udibonos (16.70%) y Cetes (14.00%).

Eil 4.40% restante del total de la cartera de las SIEFORES correspondlé a inversicnes en titulos bancarios y privados. En los bancarios, tales como CPOs de
Meta, NAFTIIE y Banorte {12.00%, 4.90% y 83.00%, respectivamente), invirtieron $1,021.10 millones de pesos. Asimismo, invirieron $4,513.10 millones de
pesos en instrumentos privados, tales como Telmex, Pan-Mex, Ford, DESC, CIE, GCarso, Hylsa, Telecom, Hipnal, Fcoam, Tablex y Vitro.

En abril, al igual que en el mes pasado, se volvié a presentar una reduccién de 0.7puntos porcentuales en las inversiones en instrumentos
gubernamentales, mientras que en las de instrumentos privados, se registré un incremento de 0.7 puntos porcentuales y en los bancarios se
mantuvo constante,

%



A continuacién se presentan las inversiones que realizaren las SIEFORES en cada uno de los titulos gubernamentales y de reporto, privados y bancarios, al
cierre de abril de este afio.

GUBERNAMENTALES REPORTCS
TIPO MONTO % TIPO MONTO %
{cifras en millones de pesgs) (cifras en millones de pesos)

BONDES1 77.,842.16 65.50 BONDES 623.37 45.30
UDIBONO 19,846.78 16.70 CETES 595.85 43.30
CETES 16,638.02 14.00 BONDES1 156.88 11.40
PIC 2,258.02 1.90 TOTAL 1,376.10 100.00
BONOS 1,069.59 0.90 FUENTE: CONSAR
BONDES 475.37 0.40
Otros 713.08 0.60

TOTAL 118,843.00 100.00
FUENTE: CONSAR

Notas:
Dentro de los instrumentos gubernamentales, también se encuentran los correspondientes a Depdsitos del Banco de México (DEPBMEX), el Bono del IPAB (BPAS); Bonde
182 y UMS; sin embargo, debldo a que representan un minimo porcentaje, éste no se refleja en la tabla.

PRIVADOS BANCARIOS
INSTRUMENTOQ MONTO % TIPO MONTO %
{cifras en millones de (cifras en millones de
pesos) __pescs)

FORD 974.81 21.60 BANCA MULTIPLE
TLEVISA 92069 20.80 BANORTE 847.51 83.00
TELMEX 740.15 16.40 CPO's
PAN-MEX 658.91 1460 META, 122,53 12.00
QTROS () 541.60 12.00 BANCA DESARROLLO
CIE (%) 382.64 8.70 NAFTIE 50.03 4.90
DESC 275.30 6.10 TOTAL _1,021.10 100.00

TOTAL 4,513.10 100.00 FUENTE: CONSAR

FUENTE: CONSAR

{*} Otros: Hylsa, Telecom, Hipnal, Feoam, Tablex, GCarso y Vitre.
(**} CIE.- Este instrumento corresponde a la Corporacién
Interamericana de Entretenimiento, 5.A. de C.V,
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GLOSARIO

Abono. Aquellas cantidades que por diferentes conceptos representen ingresos a la

cuenta individual del trabajador.

Accidn. Titulo que acredita y representa el valor de una parte de capital de la
SIEFORE.

Afore, Administradora de fondos para el retiro. Empresa financiera especializada en

el manejo de los ahorros para el retiro de los trabajadores.

Agente Promotor. Son las personas que trabajan para las Afores y cuentan con la
autorizacion de la Consar para oftecer los siguientes servicios: registro de
cuentas individuales, comercializacion promocién y atencion de solicitudes

de traspasos.

Aportacion. Cantidad que se deposita periddicamente ene !a cuenta individual de
cada trabajador y que resulta de las contribuciones obrero patronales y del

gobierno para la pension.

Aportacién para la vivienda, Cantidad que aportan los patrones por concepto de
INFONAVIT. Equivale al % de salario base de calculo del trabajador.

Aportacién voluntaria. La cantidad que libremente el asegurado yfo su patron
pueden depositar en la cuenta individual del trabajador con el objeto de

incrementar su ahotro para el retiro.

Beneficiario. La persona que recibe la proteccidon de un seguro cuando sucede el

evento que dicho seguro prevé.

Cargos. Aquellas cantidades que por diferentes conceptos representan descuentos al

saldo de la subcuenta de que se trate.
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Cartera de valores. Conjunto de instrumentos financieros en que esta invertido el

dinero de una sociedad de inversion.

Clave de Ia autorizacién de la AFORE. Niomero asignado por la CONSAR a la

Afore para su identificacion.

Clave Unica de Registro de Poblacién (CURP). Nimero asignado por la Secretaria

de Gobernacion para la identificacion de la poblacion.
Comisién. Cantidad que cobra la Afore por proporcionar algan servicio.

Comisién sobre aportaciones voluntarias, Comesponde a la cantidad cobrada per
la Afore ya sea por depositos o por retiros de la subcuenta de aportaciones

voluntarias.

Comisién sobre flujo. Cantidad que cobra la Afore por concepto de las cuotas y
aportaciones depositadas a la subcuenta  de retiro, cesantia en edad
avanzada y vejez (RVC) excluyendo la Cuota Social.

Comisién sobre saldo. Cantidad que cobra la Afore sobre el monto acumulado en
las subcuentas de RCV y aportaciones voluntarias. Puede expresarse como
un porcentaje fijo anual sobre el saldo, o bien, como un porcentaje del

rendimiento real que pague la Siefore.

Comité de inversién. Conjunto de personas con una amplia experiencia en el
manejo de inversiones financieras, que son los responsables de establecer

las politicas de inversidn y disefiar la cartera de valores de una Siefore,

Compaiiia de seguros. Empresa financiera que selecciona el trabajador para el pago

derentas wvitalicias y el seguro de supervivencia.
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CONDUSEF. Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de

los Servicios Financieros.

CONSAR. Comision Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Constancia de registro. Documento que entrega la AFORE al trabajador para

comprobar que su solicitud de registro ha sido aceptada.

Contrato de administraciéon de fondos para el retiro. Contrato mediante el cual,
la Afore se obliga a administrar la cuenta individual del trabajador a cambio

del pago de una comisidn.

Consejo de administracién. Grupo de persenas nombrada por los accionistas de una
empresa que se reanen periodicamente y estan autorizadas para administrar

la empresa.

Cuenta individual. Cuenta que se abre en una Afore a nombre de cada trabajador

para depositar y administrar su ahorro para el retiro.

Cuota. Cantidad fija que obligatoriamente deben pagar patrones y trabajadores.

Cuota social. Cantidad de dinero que el gobierno federal deposita al trabajador en su

cuenta por cada dia de salario cotizado.

Estado de cuenta. Documento que recibiran periodicamente los trabajadores
afiliados a las Afores en el que se registraran los depositos, los retiros y el
saldo de la cuenta individual, asi como las comisiones cobradas y los

rendimientos obtenidos.

INFONAVIT. Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores. El

organismo responsable de administrar los recursos de la subcuenta de la vivienda,
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Instrumento de deada. Instrumento financiero en el que el rendimiento o la forma

de calcularlo se establece al momento de su emision. Representan un adeudo para el
e

4
erysor. /

/Ilstrumento financiero. Son contratos que amparan dinero y definen las

condiciones en que éste se invirtio o presto.

;

~

Instrumento indizado a la inflacién. Instrumento financiero cuyo rendimiento esta
relacionado con el indice nacional de precios al consumidor o a las unidades de

inversion (UDIS), por lo que se protege su poder adquisitivo,

Instrumento de renta variable. Instrumento financiero cuyo rendimiento depende
de las utilidades que tenga su emisor y de las condiciones de su oferta y demanda del

mercado financiero.

Nimero de cuenta, El nimero asignado a una cuenta para su control e

identificacion.

Nimero de seguridad social (NSS). Numero asignado por el Instituto Mexicano
del Seguro Social.

Mercado. Lugar donde se genera y difunde la informacién acerca de los precios de

los bienes y servicios para que se puedan efectuar las transacciones.

Mercado financiero. El conjunto de inversionistas, empresas e instituciones
financieras que compran y venden instrumentos financieros para obtener

rendimientos © recursos para la inversion.
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Pensidon. Cantidad mensuval que recibe el asegurado al final de su vida de trabajo,

cuando cumple los requisitos legales @ sus beneficios cuando €l fallezca.

Pensién garantizada, La que ofrece el Gobierno al asegurado cuando éste refine los
requisitos para pensionarse y su saldo acumulado de ahorro para el retiro no es
suficiente para contratar una pension de cuando menos un salario minimo general
para el D.F; de Julio de 1997, actualizado por la inflacién. El gobierno completara lo

necesario para otorgar ésta pension.

Proceso de unificacion. Se refiere a la operacion de reunir las cuotas y aportaciones
que correspenden a un trabajador que tiene varios patrones o varias cuentas del SAR

en una sola cuenta individual y asignarle un solo NSS.

Régimen de inversién. Conjunto de lineamientos y restricciones que establece la
autoridad para definir los instrumentos financieros y los limites maximos y minimos

en los que se pueden invertir las Siefores.

Rendimiento. Ganancia que produce una inversién o negocio, el cual usualmente se

expresa como porcentaje anual sobre la cantidad invertida.
Rentabilidad. Utilidad o ganancia que se obtiene de una inversion.

Renta vitalicia. La cantidad que una compafiia de seguros pagara al asegurado como
pension mientras viva, a cambio de que el asegurado le entregue el saldo acumulado

en su cuenta de ahorro para el retiro.

Retiros programados. La pension que recibe el asegurado si opta porque su Afore
le entregue periddicamente una parte de su fondo acumulado mientras su saldo sea

positivo. El monto depende de su ahorro acumutado al retirarse y de su esperanza de

vida.
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Riesge financiero. Probabilidad de disminucion del valor que, en mayor 0 menor

medida, tienen los instrumentes financieros segiin su tipo.

Saldo. Monto o dinero acumulado por los trabajadores en sus cuentas individuales.

Seguro de Retiro, Cesantia en edad avanzada y vejez(RCV). El gue protege al
trabajador asegurado que haya cumplido los 60 afios y quede desempleado. En
ambos casos debe tener al menos 1250 semanas de cotizacion al IMSS, o bien, que

llegue a 1a edad de 65 afios y decida retirarse.

Siefore. Sociedad de Inversion Especializada en Fondos de Ahorro para el Retiro. Es
la entidad financiera a través de Ia cual las Afores invierten el ahorro para el retiro

de los trabajadores.

Subcuenta de aportaciones voluntarias. Parte de la cuenta individual en la que se
registran los depdsitos voluntarios de los asegurados y de los patrones, asi como los

retiros y rendimientos de este dinero.

Subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez. Parte de la cuenta
individual en la que se registran las cuotas y aportaciones que los trabajadores,
patrones y el gobierno estan obligados a pagar de acuerdo con la Ley del Seguro

Social por este concepto, asi como los retiros y rendimientos de este dinero.

Subcuenta de vivienda. Parte de la cuenta individual en la que se registra la
aportacion de los patrones al INFONAVIT, asi como los retiros € intereses de este

dinero.
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