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INTRODUCCION

En los Ultimos anos, la economia mexicana ha sufrido una insuficiencia de ahorro
interno que se ha visto agravada por el reducido crecimiento econémico, asi como
por el bajo nivel de ingresos de su poblacién. Mas aun los flujos de capital externo
han tendido a reducir el ahorro interno en la medida en que la carencia de incentivos
y mecanismos de fomento al ahorro han propiciado su canalizacion al consumo. Por
ello el estudio de! ahorro interno es un tema de suma importancia para los paises
que aspiran a mayores tasas de crecimiento y bienestar como es el caso de México.
El proceso de generacién de ahorro interno enfrenta por ahora limitaciones en el
corto plazo, por lo gue se busca fomentarlo a través de programas y medidas
precisas a largo plazo.

En nuestro pais, uno de los acontecimientos que ha cobrado fuerza en relacion al
ahorro interno, es justamente la busqueda de un mayor volumen, ya que su escasez,
ha obligado a recurrir al ahorro externo en proporcién ascendente lo que ha llevado
a problemas graves en la economia. Otros factores como la inestabilidad
macroecondémica y las crisis tan recurrentes han contribuido a la falta de ahorro de
largo plazo y las AFORES constituyen un inicio importante en este sentido.

Es entonces de suma importancia que se comience a incentivar una "cultura de
ahorro" ya que es la unica forma de generar un volumen de capital nacional que
apoye a un crecimiento sostenido.

Por otra parte, e! Sistema de Seguridad Social en México entré en crisis; teniendo
los jubilados y pensionados una disminucidon en su nivel de vida; de ahi la
importancia de la reforma al sistema de seguridad social y de la creacion de las
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) como un mecanismo de ahorro
interno que si bien es forzoso, pretenden una reforma estructural que reactive la
economia en su conjunto y de a su vez una salida a mejores niveles de ingreso de la
poblacion, con derivacion de un mejor nivel de vida.

Es por ello, que con la privatizacion del Sistema de Pensiones en México se
pretende impulsar el ahorro nacional de largo plazo, con el fin de financiar empresas
con actividades productivas y proyectos de desarrollo nacional que fomenten el
circulo virtuoso de ahorro inversion, que impulsa la generacion de empleos y
mejores niveles salariales.

Pero es bien cierto, que esto no sera posible en el corto plazo ya que se estima que
por este esquema en 20 o 25 afos el ahorro de los trabajadores represente el 40%
del Producto Interno Bruto (PIB), en cambio el resultado estara en funcién de
variables tales como: tasas de interés atractivas, mejores niveles de empleo y
salariales asi como de un manejo claro de los recursos de los trabajadores.
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Ademas de que en una de las estrategias encaminadas a incrementar el ahorro
interno esta puesto en el nuevo Sistema de Pensiones, ya que de esta manera los
seguros sufren un cambio cualitativo, pasando de una responsabilidad social a una
responsabilidad individual, donde cada persona sera responsable de la suficiencia
de su propio retiro, rompiéndose con ello el concepto solidario de la seguridad social,
asimismo los nuevos modelos deberan tomar en cuenta el impacto del cambio
demogréafico e institucional en la estructura de ingreso y consumo de las familias y
de la sociedad en su conjunto.

Por la relevancia del tema, el presente trabajo hace una revision de uno de los
principales problemas de financiamiento de la economia nacional que es el ahorro
interno y el sistema de pensiones ahora privatizado, con la relacion que es una
amalgama para los trabajadores de! sistemna privado y la correspondencia de ahorro
inversién para el financiamiento de la economia nacional y que cada dia se
acrecienta la necesidad de atraer flujos de inversion.

Asi la investigacion del presente trabajo se presenta de la siguiente manera:
Analiticamente no ha sido clara la vinculaciéon entre el ahorro y la inversion en el
pais, y esto responde a que en la teoria econémica se encuentran planteamientos
que se contraponen y es por esto, que el Capitulo | de este trabajo se analiza el
ahorro desde los diferentes enfoques tedricos que conducen a comprender su
importancia en el comportamiento de la economia; a partir de ello se entiende que
es el ahorro interno y como este se establece en los diferentes agentes econémicos
receptores de ingreso y de sus actitudes sobre las formas de ahorro, que se dan en
respuesta a variables que junto con el ingreso contribuyen a determinar el ahorro
interno. Uno de los propositos de este capitulo es proporcionar un panorama basico
sobre los términos del debate referidos a las vinculaciones entre ingreso, ahorro,
inversidon y tasas de interés. Presenta los elementos elaborados por diferentes
concepciones sobre dicho tema a las que se caracterizan como el enfoque de la
Teoria Neoclasica, Keynesiana, La Teoria del Consumo, La Hipotesis del Ciclo de
Vida y la Teoria del Ingreso Permanente.

En el Capitulo i, se aborda los problemas concretas por los que ha atravesado el
ahorro en la economia mexicana desde los afos ochenta (1982) hasta el 2001, se
detallan como los diversos programas politicos de los diferentes sexenios han
pasado a la politica neoliberal y como el Gobierno ha sido el encargado del
monitoreo en el correcto manejo de los recursos, asi como generador de ahorro y el
principal creador del marco legal, considerando los patrones historicos de ahorro
interno, que ha representado un problema para la evolucién de la economia
mexicana y cémo la reforma al Sistema de Pensiones se ha constituido como el
objetivo clave para aliviar en gran parte la deficiencia de la economia nacional; al
establecer un vinculo entre el ahorro y el sistema.
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El Capitulo Ill, estd dedicado a las AFORES y SIEFORES, sus alcances en la
Seguridad social, antecedentes histéricos y transformaciones, se hace una revisién
de los sistemas de pensiones, que son, cdmo funcionan, su normatividad, su
evolucion y su repercusion en el ahorro. El caso de la seguridad social en Chile y la
Seguridad Social implantada con la nueva reforma al Sistema de Pensiones.

El objetivo de las AFORES, es maximizar la riqueza esperada por los cotizantes al
momento de la jubilacidn, a partir de la rentabilidad obtenida sobre las inversiones
de las cuotas sujetas a un adecuado nivel de riesgo; ademas se encarga de
individualizar los recursos de los trabajadores y se reconocen como intermediarios
financieros. El objetivo de las SIEFORES (Sociedades de Inversidn Especializada en
Fondos para el Retiro), es identificar que activos comprar y/o vender, en que
momento y como cambiarlos, invertir los recursos provenientes en las cuentas
individuales que reciben en los términos de las leyes de Seguridad Social.

Finalmente en el Capitulo IV, se presenta el analisis de las reformas de la seguridad
social en México, la participacion que tiene en el ambito econdmico como
generadora de ahaorro e inversion y se examinan los beneficios que traeran las
AFORES y SIEFORES a los trabajadores en particular y a la economia en general,
desde la perspectiva de generadores del ahorro interno y mejoras en la calidad de
vida de la poblacién. Este analisis muestra el porqué era necesaria la reforma al
Sistema de Pensiones. Muestra que la Seguridad Social y el empleo son conceptos
permanentemente vinculados y por [o que el crecimiento de los niveles de empleo es
uno de los propésitos de esta iniciativa.
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CAPITULO I_MARCO TEORICO DE REFERENCIA

El crecimiento econdmico de un pals tiene varios determinantes siendo uno de los
principales el nivel de ahorro en la economia, esto se debe a que el ahorro provee
de recursos para la inversion, y por consecuencia, aporta recursos para el desarrollo
de una nacién.

Los efectos que puede causar el hecho de no contar con recursos internos para
financiar los proyectos de inversion de un pals, ya sea como el page de la deuda
externa, caracteristica de los paises en desarrollo (como lo es el caso de México) o
por una inadecuada politica de generacidn de ahorro, crean un clima de
incertidumbre y de perspectivas desfavorables en las tendencias econdémicas. Esto
se refleja en la fuga de capitales, en una baja inversidn y una cierta contraccion en
las posibilidades de expansion econdmica.

Asi debe buscarse que el ahorro sea una importante fuente para financiar el
crecimiento econémico del pais, ya sea a través de ahorro interno: definiéndolo
como el generado por los residentes de un pais ya sea publico o privado, en donde
el primero no responde a los incentivos del mercado sino a la politica econémica que
realiza el gobierno, y el segundo que se refiere a decisiones personales y que
resulta de la diferencia entre el ingreso y el consumo y que responde a incentivos de
la politica econdmica implementados por el gobierno, entre otras causas.

También puede ser financiado usando al ahorro externo como complemento y que
puede ser utilizado como endeudamiento o a través de inversion extranjera directa o
de cartera y que permite efectuar inversiones que el ahorro interno no alcanza a
financiar. Y por Gltimo un ahorro sustitutivo cuya caracteristica principal es el ser
ahorro foraneo y al que la teoria imperante explica el monto de este como el que
sustituye al ahorro interno con lo que cambian las fuentes de financiamiento.

El ahorro interno puede ser tanto voluntario es decir, a consideracion de los
habitantes o forzoso el cual reduce el nivel de ahorro como consecuencia de
impuestos directos o por un impuesto inflacionario'.

Para México contar con un suficiente nivel de ahorro interno ha sido dificil a travées
de su historia fundamentalmente, por las condiciones econdmicas que no lo han
favorecido, y por patrones de conducta que han estado muy alejados de la cultura
del ahorro, ha sido duro este proceso debido a una circunstancia historica conocida
como el “circulo vicioso de la pobreza”, en el que el propio subdesarrollo ha
impuesto ritmos de crecimiento insuficientes para generar los niveles de ahorro
requeridos, dependiendo entonces de los flujos de capital externos.

- Es por eso que el estudio del ahorro en México y la instrumentacion del Nuevo
Sistema de Pensiones puede resolver parte del problema historico de la
-acumulacion de capital en la nacion.

' El ahorro forzoso deberd entenderse como una disminucién del ingreso de los trabajadores como
consecuencia de las aportaciones que realizan a! sistema de seguridad social privada.
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1.1 LA TEORIA NEOCLASICA aborda de manera profunda algunos de los
determinantes en las economias de mercado y la problematica del ahorro.

Esta concepcion parte de la idea de mercados que operan bajo los supuestos de la
competencia perfecta y que esta explicada por los siguientes supuestos:

¢ Todos los participantes pueden entrar y salir libremente del
mercado.

o Los participantes no tienen el control sobre ningtin precio.
¢ Lainformacién es la misma para todos.

¢ No existen demandas ni ofertas insatisfechas ya que el mercado se
encuentra en equilibrio.

Partiendo de lo anterior el ahorro es la parte del ingreso que los individuos deciden
abstenerse de consumir posponiendo dicho consumo al futuro. Tedricamente esto
explica que el consumo en el futuro aumentara, lo que en términos reales esta
medido por la tasa de interés que premia dicho ahorro.

Por lo tanto, el nivel de ingreso que se ahorra y el premio o la tasa de interés que se
obtiene por ello mantienen una relacién directa, ya que el premio aumenta en
relacién directa al aumento de la tasa de interés, y de esto resulta que la curva de
ahorro mantenga una pendiente positiva.

La demanda de inversion para los neoclasicos esta intimamente ligada al nivel de
“ahorro, de ahi el razonamiento que es necesaric acumular un cierto nivel de ahorro
para que pueda darse un nivel de inversion igual.

" Dicha inversién es el resultado del capital de los ahorradores todo con el fin de lograr

-~ cierta productividad con dicho capital por lo que debe pagarse una tasa de interés,

“Este es el caso contrario a la relacion ahorro tasa de interés, puesto que para los
vj.ihyersionistas a mayor tasa de interés menor demanda de fondos prestables y
“.viceversa. Esto significa que dicha relacion da como resultado una funcién de
inversion con pendiente negativa. El mercado de capital es el &mbito econdmico en
““el que se logra la compatibilidad entre oferta de ahorro y demanda de inversion
“mediante la competencia entre tasa de interés solicitada por los oferentes y la que
estan dispuestos a pagar los que realizan la demanda. El equilibrio en la demanda
de mercado de capitales se logra cuando se determina una tasa de interés Unica,
con esto se resuelve al mismo tiempo el pleno empleo:

“En el contexto de un analisis de equilibrio parcial, el punto de
equilibrio en este mercado se logra por la igualacion de la tasa
de interés que perciben los ahorradores y la que pagan guienes
demandan capital. Esto asegura que los primeros obtendran la
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maxima utilidad por abstenerse de consumir los recursos que
requieren las empresas, mientras que los Ulimos logrardn su
maxima utilidad porque aquella tasa de interés se corresponde
con la maximizacién de la productividad del capital para sus
proyectos de inversion.

Dado ese punto de equilibrio, un nivel de demanda de inversion
deseado por las empresas que esté a la derecha del nivel de
ahorro de equilibrioc optimo sélo se podria concretar si se
produce un ajuste en el nivel de ahorro. El equilibrio se vuelve a
restablecer en el siguiente periodo cuando la inversién realizada
se adecua a las condiciones del ahorro. El caso contrario se
plantea cuando, estendo dado un nivel de equilibrio en el
mercado de capitales, los ahorradores deciden incrementar o
disminuir su ahorro. Esto provocara una inversion o desinversion
no deseada mediante el ajuste de inventarios, y el equilibrio se
restablece en el préximo periodo cuando se ajusta la inversidon
para adecuarla al nuevo nivel de ahorro de la economia™.

Es muy importante hacer notar que para este enfoque el dinero se concibe como
neutral aunque dicho dinero tiene un lugar sustantivo en la actividad econdmica
porque es la cantidad que se ofrece, de este dinero lo que define el nivel de precios.
Se presenta pues, una dicotomia entre las variables reales y las monetarias, lo
mismo sucede con la tasa de interés que se determina por la interaccién entre el
ahorro y la inversion, en donde dicha interaccién sera de caracter no monetario (no
monetario porque es independiente de las variables monetarias y s6lo es afectado si
se perturba el equilibrio en el mercado o por un exceso de oferta de dinero). Como
consecuencia de ello el paso de! ahorro a la inversion tampoco tiene caracter
monetario y se cumple exista o no un mercado de dinero.

Esta movilizacion solo puede darse bajo la existencia de un mercado de fondos
prestables en donde se realizardn las operaciones financieras en que los
empresarios o inversionistas toman prestado el capital de los ahorradores y debe
pagarse una tasa de interés, en “este mercado los inversionistas emiten bonos que a
su vez son adquiridos por los ahorradores, con la emisidn de dichos bonos se trata
de movilizar el ahorro hacia la inversion™,

El manejo de la politica econémica es basico ya que influye negativamente en el
caracter real de la tasa de interés y su realizacion por la relacion entre las decisiones
de consumo de los ahorradores y la productividad del capital.

En esta teoria la mejor forma en que la politica monetaria puede influir positivamente
sobre el ahorro y la inversion es manteniendo la estabilidad en el nivel de precios
mediante un control estricto de las variaciones en la oferta monetaria, para que esta
guarde una correspondencia adecuada con la evolucion del ingreso real.

Es pues, que la movilizacidon del ahorro hacia la inversion se resuelve bajo la

2 Garrido, Celso y Pefaloza Webb, Ahorro y Sistema Financiero Mexicanos, Ed. Grijalbo, México,
1996, P.22.
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éorr’i'cv:épcién de un mercado .de fondos prestables de naturaleza no monetaria y
neutra, todo bajo la modalidad de los bonos.

En este enfoque para una economia cerrada y aislada del resto del mundo en cual el
ahorro siempre sera igual a la inversién, y donde el ingreso de las familias debe
dividirse entre consumo y ahorro, y donde se iguala inmediatamente a la inversion
con el ahorro.

En tanto, en una economia abierta la inversién entra como sustituto de la inversién
nacional ¢ como ahorro externo.

Es aqui donde los mercados financieros resuelven el problema de canalizar el
ahorro hacia quienes desean invertir, como resultado de esto se van acumulando
activos financieros, mientras que los inversionistas acumulan pasivos financieros.
Asi, el sistema financiero tiene como funcién y cometido la creacion del intercambio,
la transferencia y la destruccion de activos y pasivos financieros. Es ahi donde se
comercia el riesgo y la liquidez.

Esto opera con un conjunto de instituciones y empresas especializadas, en contacto
con los ahorradores “que ofrecen recursos financieros y los inversionistas y
productores que los demandan. Estos ahorradores son personas individuales o

personas juridicas (empresas e instituciones ), ya sea nacionales o extranjeras™.

1.2 EL AHORRO EN KEYNES.

Keynes desarrollé su teoria sobre el ahorro considerando una economia monetaria
que encuentra su equilibrio por debajo del pleno empleo, en donde el ahorro y la
inversién tienen una conceptualizacion diferente a la presentada por los neoclasicos.

La economia para Keynes funciona en forma intertemporal en donde la
incertidumbre juega un papel predominante ya que es imposible conocer con certeza
los precios de los productos en un futuro.

Ante la incertidumbre y la evolucidn de los precios, el dinero es el nexo entre el
futuro y el presente, porque la gente prefiere la liquidez para conservar su poder
adquisitivo a través del tiempo, esto indica que todas las relaciones econdémicas
tengan un caracter monetario, y no existe una dicotomia entre el campo real y el
campo monetario como en el enfoque neoclasico.

Asi, la gente prefiere la liquidez principalmente por dos motivos uno por precaucion y
para transacciones lo que significa que los agentes optan por la liquidez para
mantener una parte de su poder adquisitivo por lo que se obtiene un nulo o bajo
nivel de interés. .

El segundo motivo se debe al deseo de que los agentes econémicos prefieren tener
su riqueza en forma de dinero, debido principalmente a razones especulativas las

3Lizano, Eduardo. “La Reforma Financiera en América Latina”, serie de estudios CEMLA, México,
1998, Pag. 3.
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QUe estan muy ligadas al mercado secundario de bonos.

Estas razones econdmicas forman una pendiente negativa, ya que con menores
tasas de interés habra mayor demanda de dinero por preferencia a la liquidez y
viceversa.

Para Keynes la relacion entre ahorro e inversion, es contraria a la neoclasica, ya que
para él debe darse primero un cierto nivel de inversidn para que pueda existir un
equivalente en ahorro, dicha relacion se presenta en el mercado de dinero. La
demanda determina el nivel de inversidon en la economia y con ello’ el nivel de
producto y empleo. En donde una propension marginal a consumir define luego el
ingreso y finalmente el ahorro que sélo resulta de una categoria residual del mismo.
Esta relacion confirma que dicho enfoque presenta una teoria monetaria de la
produccién de dinero y actividad econémica y no una relacién dicotomica.

Cabe sefalar que para Keynes, el hecho de que la economia tenga un caracter
monetario, asi como que el dinero represente una deuda de los agentes monetarios
con respecto al resto de los agentes, explica dicha relacion entre el ahorro que
resulta del ciclo de la inversién y la capacidad de financiamiento de la inversién por
parte del sistema monetario y crediticio. El caracter monetario no dicotémico de la
economia hace que el ahorro, como la parte residual del ingreso que resulta del
proceso de la inversidn y que no sera retenida en los inventarios de bienes debe
tener necesariamente una forma monetaria. Por lo tanto los agentes econdmicos
deberén decidir cudl es la parte de su ingreso monetario que no sera consumido y
sera canalizada al sistema monetario y crediticio.

En conclusion, para Keynes, dado que la inversion determina al ahorro implica que
los superavit y los déficit monetario-crediticios en el sistema, y las relaciones entre
ambos tengan un caracter distinto del que se presentaba en la teoria de fondos
prestables (neoclasica), porque en este enfoque los superavit y déficit financieros no
guardan una relacion necesaria con el ahorro y la inversion tanto por acciones de
precaucion como de especulacion®

Las cuatro ideas principales de Keynes se resumen en:

a) La prosperidad depende de la inversion; porque si no se hace uso
del ahorro, entonces se inicia la temible espiral descendente de la
contraccion,

b} La inversion es una rueda motriz de la economia en la que no se
puede confiar; sin que los empresarios tengan de esto culpa
alguna, se encuenltra amenazada constanlemente la sociedad, y
esta equivale a contraccion economica.

c) Una economia en estado de depresion puede muy bien no salir de
ella; no hay nada inherente a esta siluacion que sea capaz de
rescalarla.

4 Garrido, Celso y Pefialoza, Webb, op. cit., Pag. 31.
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d) Cuando vacila el gasto en inversidon, se precisa de una
intervencion estatal con el fin de mantener en la economia el nivel
del gasto.

1.3. LA HIPOTESIS DEL INGRESO ABSOLUTO (KEYNES).

Esta teoria se refiere a que el ahorro depende de la renta corriente absoluta:

Esto significa que dada una propension a consumir, las variables del ingreso

corriente ya sean a la alza o a la baja tendran una respuesta en la misma direccion

entre las variables del ahorro. Ademas keynes afirma que el equilibrio del corto plazo

con expectativas cumplidas de largo plazo dadas por las estructuras de las bienes

de capital, el principal factor o determinante del ahorro es el nivel absoluto del

ingreso corriente. De acuerdo con su teoria, existe una ‘ley psicologica fundamental”,

segln la cual un aumento en el ingreso corriente conduce a un aumento, aunque

menor, en el consumo. Si el ahorro es la parte del ingreso que no se consume y la

propension marginal al ahorro se define como el aumento en el ahorro ante un

incremento en el ingreso, y la propension media al ahorro (o tasa de ahorro), como

la relacion entre ahorro e ingreso dicha ley implicaria que:

a) el valor de la propension marginal a ahorrar se encuentra entre cero y uno,

b) la propensién marginal es mayor que la media, de tal manera que a medida que
el ingreso aumente la propension media también aumenta,

c) el ahorro puede ser negativo (desahorro) a muy bajos niveles de ingreso.

1.3.1 DETERMINANTES DEL AHORRO EN KEYNES.
1.3.1.1 EL INGRESO.

En los estudios referentes a los determinantes del ahorro tiene gran relevancia el
ingreso como factor generador de ahorro en una economia.

Keynes afirma que es el ingreso el determinante principal del ahorro, en el que para
definir el ahorro establece la igualdad siguiente:

S=Y-C

Por lo tanto indicé que la variabilidad en el nivel de ahorro esta especialmente dada
por las variaciones en el consumo ya que éste esta en manos de los individuos y es
mas facil que estos decidan su modificacion, lo que es diferente del ingreso que no
depende directamente de los individuos. Entonces: el ahorro_es el excedente gue
después de consumirse resta al ingreso®. Por lo tanto, Keynes consideré que un
movimiento en el ingreso modifica al ahorro, ya que segun él los individuos estaran
dispuestos a aumentar su consumo a medida que crezca su ingreso.

5 E1 subrayado es nuestro
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1.3.1.2 LA TASA DE INTERES.

La tasa de interés se entiende como "la relacion existente entre la suma de dinero
que hay que pagar por la utilizacion del dinero y el importe del préstamo recibido,
expresado en porcentaje y por unidad de tiempo de la duracion del préstamo”
La tasa de interés desempefia un importante papel en la economia ya que
representa el costo de oportunidad del consumo corriente en relacion al consumo
futuro, representa a su vez un elemento primordial en el costo del capital permite
convertir los precios de los servicios productivos y de los bienes de capital en los
- precios de la demanda de las fuentes de esos servicios, y por ultimo permite
acumular activos financieros.
Estas funciones estan muy ligadas con los sectores reales de la economia consumo,
inversién y produccion, esto es, afecta en gran parte el entorno econémico.

Por tanto la tasa de interés es un instrumento de politica monetaria, ( 0 también
denominadas variables de estabilidad) es por esto que las modificaciones a este
instrumento son el resultado de acciones encaminadas a alcanzar determinados
objetivos de esa politica, como el de incrementar el ahorro a través de tasas lo
suficientemente atractivas tanto para los ahorradores como para los inversionistas.

Para el ahorro por tanto, es necesaria una tasa de interés real positiva ya que la
decision de ahorrar a largo plazo debe contemplar y tratar de eliminar la inflacién.

La incertidumbre contribuye a un clima de inestabilidad, ya que cuando se dan
graves variaciones en las tasas de interés, el publico opta por conservar su riqueza a
través del consumo de bienes duraderos como consecuencia de ello el ahorro se ve
drasticamente disminuido.

Por tanto el mavil principal del ahorro es el rendimiento que el mismo produce y que
lo acrecienta por el transcurso del tiempo, interés que debe neutralizar la posible
disminucion natural del poder de compra de la moneda. De ahi que tenga tanta
importancia el fijar tasas de interés atractivas que no hagan peligrar la estabilidad de
las instituciones de ahorro.

Una tasa de interés demasiado baja, trae como consecuencia natural una
disminucion en el volumen del ahorro. Es decir, el futuro debe presentarse mas
atractivo que el presente para que las personas estén dispuestas a ahorrar. Es
necesario dar a los ahorradores la seguridad de que la parte de la renta no
consumida por ellos en virtud de un sacrificio que los obliga a renunciar a ciertas
satisfacciones presentes, les permita disfrutar en el futuro de otras mayores, y esto
solo puede lograrse mediante tasas de interés atractivas.

6 Keynes, John M., “La teoria General de la Ocupacion el Interés y el Dinero.” Edit. Antoni Bosh,
Mexico, 1981, Pag. 158.
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1.3.1.3 LA INFLACION.

El nivel de ahorro esta estrechamente relacionado con los niveles de inflacion de un
pais, ya que un aumento en el indice inflacionario provocado por un aumento en los
precios o por incrementos salariales, provoca que el plblico prefiera consumir a
canalizar sus recursos a los intermediarios financieros, generando el fenémeno de
desintermediacion financiera.

La tasa elevada de inflacion también puede disminuir los deseos de invertir ya que
los proyectos ya sean a mediano o corto plazo tienen el riesgo de no recuperar sus
costos y mucho menos sus ganancias.

Por otra parte, una tasa de inflacion alta se asocia generalmente con una tasa de
inversion incierta, lo que puede tener como consecuencia un efecto contrario en los
deseos de invertir, ya que en los proyectos tanto de mediano como de corto plazo se
tiene el riesgo de no recuperar la inversidbn y una ganancia, asi como de ver
fuertemente incrementada la tasa de interés que debe pagar el acreedor.

1.4 OTRAS TEORIAS:
1.4.1 LA TEORIA DEL CONSUMO.

El consumo entrafia claramente la obtencidn de satisfactores fisicos o psicolégicos
del uso y propiedad de bienes y servicios para el consumidor.

La teoria referente a la relacidon entre el ingreso y el consumo agregado, se
concentra en la eleccidn que un consumidor debe hacer continuamente entre el
consumo identificado como satisfactores actuales y el ahorro o desahorro. Esta
teoria no es nueva, gran parte es producto de Irving Fisher y después de los 50's por
Franco Modigliani y Milton Friedman principalmente; el enfoque de Modigliani, se
conoce cominmente como la teoria del ciclo de vida, el de Friedman como la teoria
del ingreso permanente. En cada una de las teorias la unidad consumidora se
concibe no solo como poseedora de un ingreso corriente por el trabajo y la riqueza,
sino también de expectativas y planes (tiles acerca de sus futuros ingresos.

Dada esta idea de sus futuras necesidades y deseos, la decision de la unidad
consumidora acerca de todo su consumo y ahorro corriente puede ser descrita como
el reflejo de un esfuerzo mas o menos consciente por lograr un optimo patrén
cronologico de consumo total en lo que al ciclo de su vida resta.

Asi pues se desprende del comportamiento del consumidor individual la teoria del
ciclo de vida.

Ademas de esto el crecimiento de la poblacion y de la elevacion del ingreso, para la
tasa de ahorro, la existencia de incertidumbre individual acerca de la magnitud de los

11
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futuros ingresos y de las posibles emergencias pueden también conducir a un ahorro
positivo muy por encima del planeado para financiar el desahorro posterior.

1.4.2. LA HIPOTESIS DEL CICLO DE VIDA ( FRANCO MODIGLIANI 1954).

En esta teoria es expuesta por Franco Modigliani, en el que se realiza un andlisis del
comportamiento de los ahorradores a lo largo de su vida con aplicaciones
extremadamente importantes en los programas nacionales de pensiones.

Esta hipotesis del ciclo vital supone que los individuos ahorran para uniformar la
cantidad de consumo y ahorro a lo largo de su vida.

Los trabajadores planifican su comportamiento respecto al consumo y ahorro
corriente en funcién de asegurar su jubilacién para un suficiente consumo en la
vejez, ya que esperan que al reducirse su capacidad laboral también sus ingresos
declinaran. Por lo tanto, dichos agentes en su juventud tienen menores niveles de
consumo y mayores niveles de ahorro, es decir que tienden a ahorrar mientras
trabajan con el fin de tener unos ahorrillos acumulados para la jubilacion y gastarlos
en sus Ultimos afios; posponiendo su consumo para cuando dejen de ser personas
activas econdmicamente.

Apunta hacia factores inesperados que afectan a la tasa de ahorro de la economia
por ejemplo la estructura de edades de la poblacion es en principio una determinante
importante con respecto al consumo y al ahorro.

Celso Garrido y Pefialoza Webb (en la obra “ahorro y sistema financiero mexicano”)
mencionan que de esta hipotesis se desprenden que en cada etapa habra ahorro de
los jovenes y desahorro de los ancianos. “Si el ingreso real agregado de una
sociedad crece con el aumento de la poblacion y los jovenes tienen un peso
determinante en la piramide de las edades de la poblacién economicamente activa,
cabria esperar un ahorro ag?;regado creciente porque este sobrepasara el desahorro
de los ancianos y retirados” .
En una sociedad con una tasa de crecimiento poblacional y un nivel de ingreso per
capita creciente, el ahorro personal neto agregado sera positivo y creciente, como
consecuencia de que la poblacidn productiva, generalmente tiende a ser mas
abundante que la poblacion jubilada y cuanto mas grande sea el nivel de ingreso per
capita mayor sera el volumen de ahorro necesario para sostener el monto de ahorro
individual durante el periodo de jubilacion, por lo tanto un incremento en el nivel de
ingreso per capita durante el periodo productivo de un individuo, afectara el nivel de
consumo de ese momento y el nivel de ahorro de toda su vida, puesto que el
individuo tratara de promediar su consumo durante el resto de la misma®.

7 Samuelson, Paul, "Economia”, Ed. Antoni Bosh. México, 1981, p. 72.
- 8 “De acuerdo con la propuesta tedrica del modelo del ciclo de la vida este implica que la existencia
de programas de seguridad social probablemente depriman la tasa agregada de ahorro privado;
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1.4.3. LA TEORIA DEL INGRESO PERMANENTE (MILTON FRIEDMAN 1957).

El ingreso permanente "es el nivel de renta que percibiria una economia doméstica
cuando se eliminan las influencias temporales o transitorias, como la climatologia, un
breve ciclo econdémico o unos beneficios o pérdidas extraordinarios™®.

Explica como se determina el nivel de ahorro, segun la cual las personas adecuan
su comportamiento de consumo y por ende de ahorro, no solo tomando en cuenta el
ingreso corriente, sino el ingreso permanente o de mas largo plazo que prevén para
el futuro, esto da un enfoque muy especial a las expectativas de los agentes sobre el
futuro que explica los niveles de consumo y de ahorro que se consideran para el
presente.

Se atribuyen los cambios en el nivel de ahorro al nivel de ingreso que se espera
recibir, las unidades familiares tienden a llevar sus niveles de consumo a una cierta
proporcidn de su ingreso permanente, es decir, a fijar su consumo con respecto a un
nivel de ingreso esperado a lo largo de su periodo de planeacion.

Dicha hipétesis ha cobrado importancia a través de las expectativas racionales que
explican como a través de contar informacion veraz y oportuna los agentes pueden
realizar sus predicciones de como comportarse; dichas expectativas son pues de
suma importancia para la problematica actual del ahorro.

1.5 AHORRO INDIVIDUAL Y AHORRO NACIONAL

El ahorro nacional es la suma del ahorro personal, el ahorro publico y el ahorro de
las empresas. “Cuando un pais ahorra mucho, su stock de capital aumenta
rapidamente y la produccion potencial crece rapidamente . Pero en caso contrario
cuando es baja, su equipo y sus fabricas se vuelven obsoletos y su infraestructura
comienza a deteriorarse™'°.

El ingreso de un pals como es claro se utiliza para el consumo o se destina al
ahorro, por lo tanto el ahorro financia la inversion fisica, pero a su vez la tasa de
ahorro en un pais depende del nivel de ingreso de la sociedad y de la tasa de interés
de la economia en su conjunto. Por lo anterior tenemos que la tasa de interés

Segin Feldstein (1979), dicha magnitud dependerd de! tamafo del programa social... el
planteamiento: un individuo que sabe que al momento de pensionarse recibira una cantidad de
beneficios tal que le permitan mantener constante su nivel de consumo, no tendrd mayor incentivo
para mantener un nivel de ahorro considerable durante sus afios de trabajo activo, es decir, el efecto
previsidn para el retiro serd muy pequefio o inexistente y viceversa, un trabajador que sabe que al
momento de retirarse recibira una cantidad de beneficios muy pequeha, tendrd un incentivo de
ahorrar durante sus afios de trabajador activo”". Mendoza Alvarado, J. José "La reforma al sistema de
gensiones en México", Economia Informa, México, Junio 1997,

Samuelson, Paul A, Nordhaus, William D, "Economia”, Ed. Mac Graw Hill, 15* edicion, 1981,
México, p. 440-441.
% Ibid, p. 443.
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representa las preferencias de la socledad entre consumo presente y consumo
futuro.

“La inversion fisica puede ser financiada con ahorro interno y con ahorro externo,
pero bien es cierto que en un pais abierto a los flujos de capital tiene mas
oportunidades para crecer''!; pero hay que tomar en consideracion que dicha
inversion es limitada de acuerdo a los tratados comerciales y la normatividad relativa

a la inversion.

Para ejemplificar de forma 6ptica la dependencia del ahorro con el ingreso tenemos .
la grafica 1.1; donde se muestra que el ahorro privado y el del sector publico son las
divisiones del ahorro interno, sefalando el ahorro privado como el principal, mientras
que el ahorro del sector publico es la diferencia entre los ingresos corrientes y los
gastos corrientes del gobierno.

Mientras que el ahorro externo se desea y se requiere que sea complementario
cuando “"a la tasa de interés dada del exterior, la demanda interna de flujos para
inversion fisica supera la oferta doméstica de fondos prestables y sera substituto
cuando ya estando en equilibrio el mercado de fondos prestables, el ahorro externo
financia los proyectos de inversidén y un monto equivalente de ahorro interno se
destina al consumo”'?,

Como es claro el ahorro individual conduce necesariamente al ahorro nacional y esta
vinculado fuertemente a dos elementos de politica econdémica: mantener la
estabilidad de los precios y asegurar un mejoramiento del nivel de vida de los
individuos. Entonces el ahorro individual y publico tienen efectos analogos sobre los
precios y constituyen paralelamente una condicion del desarrollo econémico
nacional.

Grafica 1.1
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Los factores determinantes del ahorro ya sea nacional o individual en eI largo plazo -
pueden analizarse en la teoria del ciclo vital: a través de la tasa de crecimiento del
ingreso personal y disponible y/o a través del ingreso nacional, la magnitud de la-.
riqueza de Ilos consumidores, la distribucibn por edad de la poblacién
econémicamente activa o de manera mas general, el nivel de inflacion y las tasas de .
interés, el periodo de trabajo obligatorio para llegar a la jubilacién, el nivel de las - .
aportaciones a los planes de jubilacién y de seguridad social, la distribucion del
ingreso entre los salarios, las utilidades, los habitos culturales del ahorro Yy Ias
transferencias de capital del extranjero. .

En México con la creacion del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) y de las -

Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) hace muy apto el panorama
para elevar el ahorro de largo plazo de los trabajadores.

Influye el ahorro en el mantenimiento de la estabilidad de los precios, pues en
determinadas ocasiones los precios dependen de la oferta y la demanda que se
presenten en el mercado. El ahorro légicamente produce una disminucién en la
demanda, y en consecuencia un descenso en los precios; este es el efecto
inmediato del ahorro, una abstencion del consumidor, que reduce la demanda de los
bienes de consumo.

Si bien, el progreso del nivel de vida depende entre otras cosas, de la acumulacion
de capital, para producirlo es indispensable, primero consumir bienes de produccion
realizar una serie de inversiones que exige la constitucion de un capital suficiente, el
cual puede obtenerse por medio del ahorro. Un ahorro que estimule el consumo de
bienes de produccion, abra nuevas fuentes de riqueza y eleve el nivel de vida de la
poblacién.

1.6 AHORRO Y PROTECCION PARA LOS TRABAJADORES.

Es necesaria la creacion de un ahorro institucional obligatorio, mediante la
intervencidn de algunos organismos del sector puablico, que tengan por objeto
proteger socialmente a la clase trabajadora en el mejoramiento de la calidad de vida
del trabajador y su familia en general. Esto permite un ahorro con una finalidad
distinta a la de los recursos para la inversion, pero que al mismo tiempo estimule el
ahorro individual.

La funcién del ahorro es de indudable importancia, pues contribuye en un alto grado
y en forma destacada a la formacion de capitales, al mismo tiempo que colabora con
una mayor estabilidad de la moneda, a la creacion de nuevas fuentes de empleo
para la clase trabajadora y por supuesto ayuda a elevar el nivel de vida de los
pueblos.

Con la privatizacion de los sistemas de pensiones en México se pretende impulsar el
ahorro nacional de largo plazo, con el fin de financiar empresas con actividades
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productivas y proyectos- de-desarrollo nacional, para lograr un impulso en la
generacion de empleos y mejores niveles salariales. Para los trabajadores la
alternativa del ahorro forzoso (la AFORE), "da mayor seguridad, liquidez y
rendimiento, y asi el trabajador podra contar con un instrumento de ahorro financiero
mas eficiente para alcanzar un mayor nivel de bienestar"'? al final de su vida laboral.

A partir de mayo de 1992, se reforma la Ley del Seguro Social (IMSS), con la adicion
del articulo 11 y al capitulo V, que consiste en:

La constitucion de un fondo para el retiro mediante aportaciones (SAR ¢ también
denominado Sistema de Ahorro para el Retiro), que realiza el patrén a favor de sus
empleados en cuentas individuales. Esta aportacion era llevada a cabo por el patrén
con una apertura de cuentas individuales del trabajador en instituciones de crédito.
El monto de la aportacion era del 2% mensual del salario diario integrado del
empleado, con un limite de 25 veces el salario minimo mensual vigente.

El SAR surgidé como complemento al sistema de reparto, un sistema de ahorro
individual ejercido mediante cuentas bancarias personales intransferibles y
obligatorias; es decir un ahorro obligatorio que se suma a las pensiones de beneficio
del sistema tradicional del IMSS e ISSSTE. El sistema incluye'* dos subcuentas para
cada trabajador una de retiro y una de vivienda esta ultima en un 5% en relacion del
salario base de cotizacion'® definido.

Dichas contribuciones patronales al SAR se depositan en forma bimestral por el
patrén en instituciones bancarias elegidas por él y los recursos son enviados al
Banco.de México, pero en el caso de la subcuenta de vivienda se entregan al
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT).

El 23 de Julio de 1994 se crea la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR), 6érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), que es e! encargado de llevar a cabo la coordinacion, regulacién,
-supervision 'y vigilancia del SAR y de los participantes en los mismos 8. dicho
_organismo se analizara con precisién en los siguientes capitulos.

3 Mansell Carstens, Catherine, "La Cultura del Ahorro en México ¢cambiara?”, Revista Ejecutivos de
Finanzas, afio 27, no. 5, México, 1998, Pag.9

' Haciendo notar que el SAR actualmente se sigue utilizando Unica y exclusivamente para los
trabajadores al Servicio del Estado y no asi para el sector privado, es por ello que se hace mencion
como existente; pero para el anadlisis que se realiza en esta tesis solo se tomara la evolucién y
desarrollo del sisiema de pensiones en el sector privado.

'S Ei salario base de colizacion se calcula tomando en cuenta todas las prestaciones de ley que tiene
el trabajador; como por ejemplo, la prima vacacional, los dias de aguinaldo, etc. Esto quiere decir que
el porcentaje de dinero que componen las aportaciones y las del patron no solamente se determinan
por el dinero que recibe el trabajador mensualmente, sino de todo lo que este recibe al afo de
acuerdo al articulo 5 fraccion XVl de la ley del IMSS.

'8 Este organismo impone sanciones a los diferentes participantes en el Sistema de Ahorro para el
Retiro cuando se presentan conductas irregulares o fuera de la ley.
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A partir del 1° de julio de 1997, al entrar en vigor la nueva Ley del Seguro Social que -
regula de manera privada el Sistema de Pensiones, ademas de establecer de forma
clara y precisa las instituciones de Seguros autorizados por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico como responsables de pagar las pensiones por Riesgos
de Trabajo y las de Invalidez y Vida, a través de un monto constitutivo que se integra
con dos componentes: una Renta Vitalicia para el Asegurado y un Seguro de
Sobrevivencia para sus beneficiarios, en caso de que el asegurado muera. Los tipos
de pensién son: Incapacidad Permanente Parcial o Total; Invalidez; Retiro; Vejez;
Cesantia en Edad Avanzada y las derivadas de la muerte del asegurado que son:
Viudez, Orfandad y Ascendientes. Que se otorgan con fundamento en el nimero de
semanas cotizadas y en el salario declarado al Instituto.

Las pensiones'’ tiene como objetivo cubrir las necesidades de los trabajadores al
momento de llegar su retiro laboral, o ante la eventualidad de un sinlestro de los que
prevé la Nueva Ley del Seguro Social, siendo el retiro laboral o el siniestro
especificamente, los eventos que son el origen de la pension.

7 Se entiende por pension “la renta vitalicia o el retiro programado®, segiin lo establecido en el
articulo 159, fracciones llI, a la VI, de la Nueva Ley del Seguro Social (NLSS) en vigor, desde el 1°
de julio de 1997, la cual deroga a la antigua Ley del Seguro Social (LSS) publicada en marzo de
1973. :
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CAPITULO 1l
LA INSUFICIENCIA DEL AHORRO INTERNO EN MEXICO

2.1. Comportamiento del ahorro interno en los diferentes periodos
presidenciales.

El Gobierno en México ha sido a lo largo de la historia el encargado del monitoreo en
el correcto manejo de los recursos, generador de ahorro y el principal creador del
marco legal y la estructura de incentivos. No hay que olvidar que el ahorro en si
mismo no genera crecimiento, €s necesario conventirlo en inversion.

Los cambios en el entorno nacional e internacional se manifiestan en una tendencia
hacia la globalizacién. En este proceso de cambio, la economia mexicana ha
buscado transitar por la via de un nuevo modelo econdmico y social donde la
inversion, motor fundamental de la actividad econdmica, debe estar lidereada por los
inversionistas privados, y ya no por la inversién ptblica.

En estudios que realiza la CEPAL sobre los requerimientos del ahorro nacional para
acelerar el incremento seiala que "alcanzar los niveles de inversién requeridos para
lograr un crecimiento rapido y sostenido plantea la necesidad de que el ahorro
nacional eleve drasticamente a mas del 25% del PIB"'®,

La inversion en obras publicas y la inversion en empresas de la administracion
paraestatal que en suma dan la inversién publica total, desde 1982 ha sido en
términos reales, los principales componentes de la inversion.
En México la inversion la realizan:

a) Agentes nacionales privados, de manera individual, familiar o grupal;

b) Agentes extranjeros;

c) Agentes sociales como sindicatos, corporaciones de trabajadores y los

trabajadores mismos;
d) El Gobiernoy;
e) Fusiones de dos o mas de los agentes mencionados.

Particularmente de 1980 a 1996 la inversion tuvo que ser financiada por ahorro
externo, sefialando que es en este periodo cuando comenzaron a aplicarse medidas
de politica llamada neoliberalismo'®.

8Caceres, Rene, "Ahorro de Precaucion en Centroamérica”, Revista de Comercio Exterior, Vol. 50,
no.1, México, enero 2000, Pag. 15

A grandes rasgos, este se caracteriza por mercados ablertos, tanto de bienes como financieros, asi
como una reducida intervencion del Gobierno y gran confianza en el mercado y la propiedad privada.
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2.1.1 Miguel de la Madrid Hurtado 1982 -1988

El desempleo, la inflaciéon y el estancamiento productivo fueron factores que
permanecieron constantes en el sexenio de Miguel de la Madrid, donde se siguen
las instrucciones del neoliberalismo, manifestaba la necesidad de liberar a la
economia de la tutela del Estado y dar impulso a las fuerzas del capital financiero;
las devaluaciones del peso mexicano frente al dolar, la reduccion del gasto publico y
el alza de impuestos trae una elevada inflacion en los precios de bienes y servicios.
En dicho periodo se refuerzan los sindicatos con sus tiendas, para proteger la
economia a los sectores mas vulnerables de la crisis y preservar la paz social
amenazada por el colapso economico.

En 1983 el Plan Nacional de Desarrollo (PND), desarrollo los objetivos:

1) Reordenaciéon econdmica; 2) Abatir la inflacion; 3) Recuperar la capacidad de
crecimientos sobre bases diferentes; 4) Proteger la planta productiva y el empleo y,
5) El cambio estructural orientado a la correccién de los desequilibrios originados por
el proceso de industrializacion seguidos por México.

Esta politica del gobierno se daba sobre la base ortodoxa, es decir, abatir la inflacion
y los desequilibrios de ahorro-inversién y del sector externo, mediante la contraccion
de la demanda interna.

La recesion econdmica y sus repercusiones socio-politicas; se establecieron en el
acto, como el Programa de Reordenamiento Econdmico Emergente. La violencia
social aumentaba, manifestada con los paros y huelgas para tratar de levantar los
topes salariales que imponia el gobierno de acuerdo al pacto firmado con el FMI.

El incremento de grupos monopolicos seguian acumulando poderio econdémico y
disputando el poderio politico. Otro de los planes que se implemento fue el
Programa Inmediato de Recuperacion Econdmica (PIRE), que logro el descenso de
la inflacién, la consolidacion financiera, e indemnizaciéon bancaria.

Las exportaciones fortalecieron un poco a la economia mexicana y fue
recuperandose la actividad econémica interna, con el programa de Fideicomiso de
cobertura de riesgo cambiario (FICORCA)?. Al gobierno le quedo como alternativa
seguir fomentando la inversidn extranjera, con una serie de lineamientos sobre la
misma. El reto era perseverar para detener la inflacion y la recesion de la economia,
cuidando de no profundizar en los aspectos ya salientes de la crisis social y politica.
Se logrd un incremento en las tasas de ganancia y la consolidacion a un mas alto
nivel de los sectores industriales, comerciales y financieros monopdlicos que
pudieron resistir la depresion y que pelearon contra de los mas débiles.

® En 1983 se crea el FICORCA - se ulilizo para salvar de la quiebra a 20 grandes empresas al asumir
sus pasivos en délares mediante garantias del Banco de México y se le conocié como un programa
dirigido especialmente de ayuda a los industriales.
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Cuadro 2.1
AHORRO TOTAL DE LA ECONOMIA, 1982 - 1988
(Porcentajes del PIB,)

Fecha Ahorro Ahorro Interno Ahorro

Total Total Publico | Privado Externo
1982 21.5 18.8 3.7 15.1 2.7
1983 19.7 23.4 6.1 17.3 -3.7
1984 18.8 21.1 55 15.6 -2.2
1985 20.1 20.5 54 15.1 -04
1986 17.4 16.4 4.5 11.9 1.0
1987 18.5 21.3 6.5 14.8 -2.8
1988 22.6 21.3 0.6 20.7 1.3

Fuente: SHCP, "PRONAFIDE, 1997-2000", México, 1997, Pag. 4

Asi entonces el ahorro externo de 1983 a 1987 fue negativo como se muestra en el
cuadro anterior (2.1), ello por la crisis de la deuda de 1982, por lo tanto a partir de
1983 se realizo el esfuerzo de una generacion de ahorro interno principalmente por
el sector privado, por medio de un ajuste en las finanzas publicas.

créfica21 - Ahorro Total de la Economia W

1982 - 1988 (% del PIB) ;
25 §
20 -
15 ;
10 |

Add4

8 1984 1985 1986 ;
lE]F’UBLICO BPRIVADO BEXTERNO :
i

Fuente: SHCP, "PRONAFIDE, 1997-2000", México, 1997, Pag. 4

A pesar del logro del ahorro interno de 1983 a 1987 sdlo sirvid para cubrir pago de
-..- obligaciones derivadas del endeudamiento de afios anteriores, es por ello que el
-+ ahorro externo de la gréfica anterior se muestra con signos negativos, se explica que

el ahorro total no crecid a pesar del incremento del ahorro interno, por lo que no se

da un crecimiento de la actividad econémica esto se observa detalladamente en el
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cuadro del Producto Interno Bruto con tres grandes caidas que se identifican con los
signos negativos.

Cuadro 2.2
Producto Interno Bruto e Indice Nacional
de Precios al Consumidor
Ao PiB INPC*
(% real anual)

1982 -0.60 98.90
1983 -4.20 80.80
1984 3.60 59.20
1985 2.60 63.70
1986 -3.80 105.70
1987 1.70 159.20
1988 1.20 51.70

*Indice Nacional de Precios al Consumidor

Fuente: Banxico y SHCP

Los bancos eran seriamente golpeados por las devaluaciones, la dolarizacién y la
fuga de capitales, de tal manera que fueron nacionalizados en 1982, por encontrarse
en una situacion delicada.

Se busco una consolidacion fiscal con una interrupcién en 1985; la renegociacién de
la deuda externa, un cambio en el financiamiento del déficit del sector publico, el tipo
de cambio real efectivo fue extremadamente volatil, se aplicaron politicas
estructurales (liberalizacién comercial, reforma fiscal, liberalizacion financiera) y
politica global de ingresos acompafada de la politica monetaria y una mayor
restriccion fiscal.

Los precios administrados publicamente se alinearon con los costos de produccién o
los precios internacionales, especialmente los de productos petroleros; y todo eslo
acompafado de las devaluaciones, fueron las variables que el programa PIRE
(préstamos respaldados por el FMI) pretendia corregir (la acelerada inflacion). La
produccion se contrajo y el equilibrio externo registré un impresionante superavit en
vez de la reduccién esperada. Cuando la produccién se recuperé en 1984, la
balanza en cuenta corriente se mantuvo en superavit®! y la inflacién continué en
descenso; pero cuando término el programa de! FMI, los mercados financieros
sufrieron panico y se acelero la fuga de capitales y bajaron las reservas cambiarias y
en 1985 la inflacidn tomo un nuevo auge.

# por el contrario el deterioro de la cuenta corriente en los afios de crisis cambiarias; es el reflejo de
la gran incapacidad que posee México para generar sus propios recursos internos de financiamiento
para sostener su crecimiento, por ello entonces, se deriva de una dependencia excesiva del ahorro
externo que conduce a las crisis en la balanza de pagos.
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-'La‘deuda'externa crecid aparatosamente y México quedo mucho mas dependiente
.del ‘extranjero’y al pago de esta. Los programas encaminados a las exportaciones
hacia Estados Unidos era el inicio de un entendimiento de un comercio bilateral. No
7. hay que olvidar de la baja de las exportaciones petroleras en 1985, asi como el
" proteccionismo de los palses industrializados; y el terremoto de este mismo afio que
causo una destruccion en la infraestructura del D. F., y por lo tanto una caida en la
economia nacional, lo cual se refleja en el PIB, como lo podemos observar en el
cuadro 2.2.

La reestructuracién de la deuda en 1986 con una reduccion de las tasas de interés
contractuales y las bases de la liberalizacién del comercio internacional y el
mantenimiento del control de la inflacién prevalecieron en este afio. En 1987 el
crecimiento se reanudo, pero la balanza corriente tuvo un rebote, al pasar del déficit
por el choque petrolero, a un superavit.

Pero en 1986 el acontecimiento de la entrada al GATT trataba de aprovechar la
apertura comercial en cuanto a exportaciones. Una vez mas el pais se encontraba
sumamente endeudado y se declaro en moratoria de pagos. La sociedad cada vez
peor en su ingreso lo cual gener6é una desnutricion y el bajo nivel de vida de la gran
mayoria de los mexicanos, el desempleo y el subempleo crecieron lo mismo que el
comercio informal, el progreso de la proletarizaciéon e incrementando las capas
marginadas, no solo cuantitativamente sino cualitativamente; se agudizaron las
necesidades de importacién de alimentos y de bienes agropecuarios. Las
paraestatales en proceso de desintegracion, la fuga de capitales y una infiacion
galopante crearon la atmdsfera de desequilibrio de las reservas del Banco de México
con las respectivas presiones en la Balanza de Pagos y las devaluaciones que se
produjeron.

En 1986 la economia se afecto demasiado por la caida de los precios del petroieo y
se le conocid como el “Choque Externo” y esto trajo a otro programa llamado
Programa de Aliento y Crecimiento (PAC), pero en este afo el PIB cae en 4%, el
empleo de igual forma cae y los precios se incrementan, este choque externo
provoco que se redujera el gasto programable.

La crisis bursatil mundial de octubre de 1987 hizo que se desplomaran los precios de
la bolsa, la confianza en la moneda mexicana cayd provocando la fuga masiva de
capitales.

En 1987, la estrategia politica se finco en: 1) la correccién de precios relativos; 2) la
reduccién de la inflacion; y 3) la reactivacion econémica moderada. El ahorro externo
cayd a —2.8 como proporcidn del PIB, pero en contraste el ahorro interno crecidé un
poco en comparacion con 1986.

Los principales sectores de la economia acordaron el pacto para abatir la inflacion
sin provocar recesiéon, denominado “PSE o Pacto”, con medidas como el ajuste de
precios incluyendo al salario minimo y el tipo de cambio, para eliminar las
distorsiones en los costos y los precios relativos; se redujeron los topes en los
créditos de los bancos comerciales; se aceleraron las medidas de liberalizacion
comercial para ejercer la baja sobre los precios internos a través de la competencia

(8]
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externa. La tasa del IVA quedo reducida a cero en productos alimenticlos y .
medicinas, la reduccién en el gasto y el ajuste a la alza de los precios oficiales. Para
marzo de 1988 se renovd: con caracteristicas basicas con un tipo de cambio
controlado, se fijo en 2,257 pesos por ddlar, se convino una tasa de inflacion
proyectada para una canasta basica y el aumento de los salarios seria equivalente a
esa tasa de inflacion. Este pacto tuvo éxito al producir un descenso en la tasa de
inflacién y la produccion aumentd a pesar de las politicas monetaria y fiscal
restrictivas, pero dicho éxito se ensombrecié por la disminucion de las reservas
monetarias oficiales y de las condiciones externas desfavorables. Pero las tasas de
interés nominales sobre la deuda publica externa bajaron con mucho menor rapidez
que la inflacion, lo que se tradujo en un alza en las tasas de interés reales.

A este sexenio se le conoce como el sexenio perdido; porque hubo un nulo
crecimiento, el subempleo y el desarrollo llegaron a niveles sin precedente, y la
dinamica del nivel general de precios aumentaron hasta convertirse en una
hiperinflacion; sélo se necesitaba salir a corto plazo de los problemas que se venian
arrastrando desde tiempo atrds y que con la influencia mundial crecié la crisis,
México quedé ademas de endeudado, fragil, dependiente y deteriorado por tratar de
cubrir a corto plazo sus necesidades y politicas que el FMI le obligé a cumplir por
medio de la carta de intencion, documento que es directamente neoliberalista.

Uno de los costos sociales mds fuertes de esta estrategia fue el deterioro de los
salarios minimos reales con una perdida acumulada del 50%, que arroja como
resultado una baja en el ingreso de la poblacion y por consiguiente un ahorro interno
bajo. A cambio obtuvo un resultado positivo en la balanza de pagos (requisito
fundamentado por el FMI), y la contraccién del mercado interno, con una politica de
subvaluacion del tipo de cambio, favorecid el seguir contando con recursos para el
continuo pago de la deuda externa.

Las exportaciones aumentaron y las finanzas publicas se mantuvieron sobre un
ajuste en el gasto programable. .

Desde el PIRE hasta el PAC, los fundamentos tedricos que mantuvo la politica
economica obedecen a la mas pura ortodoxia de la ciencia econdmica y con ello se
esconde la aceptacion de que los principales factores causales de la inflacion son el
déficit gubernamental, la expansion de ia oferta monetaria y sobre todo los salarios.
Con ello nos lleva a observar que su seguimiento, condené a la economia mexicana
a sumirse en una linea regresiva en el proceso del crecimiento; ya que las variables
macroeconomicas muestran que en este sexenio se da el proceso de
desacumulacién de capital y activos fijos, que son necesarios para continuar con la
reproduccion econémica (de —-0.5% de 1982 a 1988).

La dependencia con el exterior y la disminucion de los niveles de vida de los
mexicanos, son dos factores que prevalecieron en todo el sexenio de Miguel de la
Madrid y que arrastra la politica del neoliberalismo hasta el sexenio siguiente.
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2.1.2. Carlos Salinas de Gortari 1988-1994

El gobierno de Carlos Salinas dio un fuerte impulso a la consolidacion en el pais del
modelo neocliberal de desarrollo capitalista.

En el Plan Nacional de Desarrollo (1989-1994) define como los grandes objetivos de
politica econdmica el alcanzar un crecimiento sostenido; con el proposito para que la
poblacién tuviera un bienestar. Las lineas generales de las estrategias econdmicas
fueron; a) La estabilizacion continda, b) La aplicacion de la disponibilidad de
recursos para la inversion y, c) Modernizacion econdémica. Los cambios estructurales
basados en lineas de accién como la liberacién comercial, la nueva ley de inversion
extranjera y la desincorporacion de empresas publicas.

A mediados de 1989, gracias a la renegociacién de la deuda externa y su
disminucién de la carga del servicio se tomd la decisién de permitir que los bancos
determinaran libremente sus tasas de interés para un mayor acceso a los mercados
internacionales de capital que permitieron revertir la posicion negativa del ahorro
externo.

En diciembre de 19889, fueron aprobadas varias reformas del paquete financiero entre
las que incluian disposiciones para la integracién de grupos financieros. En 1990, se
reformo la Constituciéon para permitir que la banca se privatizara, esto dio origen
potencial de la banca universal®. La nueva Ley de Grupos Financieros permitié
agruparse bajo una de tres opciones: casa de bolsa, banco o controladora.

En 1992, Solidaridad sirvio para demostrar que se ha pasado de ser un Estado
interventor, obeso e ineficiente, a un Estado regulador, fuerte, pequefio, eficiente y
sobre todo solidario. La Ultima caracteristica se apoya en un dato del total del gasto
ptiblico autorizado para ejercer durante 1992, el 50.9% se destina al desarrollo
social, llamado entonces el "Liberalismo Social", este Estado, promueve, propone,
promociona y regula la actividad econédmica con una orientacion liberal. La idea de
organizacion social que expresa anula su pasado “benefactor” y transforma su
facultad de Rectoria Econdmica renunciando a su caracter de propietario de medios
de produccidn sin abandonar el control sobre el destino de la economia nacional, el
propodsito es abrir la economia mexicana sin permitir ningln tipo de integracion
politica, su objetivo es la satisfaccion de las necesidades basicas de la poblacion.

La redefinicion del Gobierno
El Gobierno cumplid la funcién de desmontar el anterior modelo de desarrollo

sustitutivo de importaciones para imponer la via de desarrollo neoliberal que
supedita en forma mas abierta la acumulacion interna de capital a la dinamica de la

2 La banca que puede proveer a su clientela toda la gama de servicios y productos bancarios y no
bancarios en una sola institucion; significa poder operar bajo un mismo techo (sucursal) todos los
productos y servicios bancarios como los que ofrecen casas de bolsa, compaiias de seguros,
fianzas, almacenadoras, factorajes, arrendadoras, casas de cambio, etc,
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acumulacién mundial del capital transnacional, en particular del estadounidense. El
gobierno de Salinas se distinguira por haber dado un impulso decisivo al cambio en
la propiedad de los medios de produccién en el pais con la privatizacion de las
empresas paraestatales. En su ultimo informe, Salinas menciona que se
desincorporaron 415 entidades paraestatales que representaban el 67% del total.

Las reformas al articulo 27 Constitucional, la ley de inversiones extranjeras y la
reglamentacién del sector bancario y financiero dan la apertura a la legislacién para
autorizar la operacion en México de 52 filiales de entidades financieras del exterior.

Los ingresos en este sexenio se caracterizan por la cuantiosa entrada de capital
extranjero al pais, el grueso de esos capitales se colocaron en la bolsa de valores
para aprovechar las altas tasas de interés que ofrece el gobierno (por lo tanto el
ahorro externo crecié en forma continua como se puede observar en la siguiente
grafica). La inversion extranjera en cartera aumentd verticalmente, de representar
16.2% del saldo en cuenta de capitales pasé a 92.3% en 1993; en cambio, la
inversion extranjera directa ha mostrado la tendencia contraria, pues de representar
en la cuenta de capitales el 99.9% en 1989, paso a 15.9% en 1993.

Grafica 2.2 del ahorro externo e interno

Ahorro en México )
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Fuente: Elaboracién con datos de SHCP, "PRONAFIDE 1997- 2000", México, 1997, Pag. 4.

Destacando que este crecimiento en el ahorro externo al ser "canalizados por el
sector financiero hacia una ampliacion de créditos al consumo y proyectos de
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inversion, sin previa y sélida evaluacion de rentabilidad, por o que estos créditos no
generaron los flujos necesarios para su repago"

La estrategia de los pactos de estabilizacién concibe la atraccion de capital
extranjero a base de ofrecer y sostener tasas reales de interés mas elevadas que en
el exterior a fin de financiar los déficit externos; en el siguiente cuadro de ahorro e
inversién se observa como el ahorro externo aumenta paulatinamente y no asi el
ahorro interno teniendo mayor énfasis a partir de 1991.

Cuadro 2.3
Ahorro e Inversion (% del PIB)
Afo Inversion Ahorro Ahorro
Fija Bruta Externo Interno
1988 18.5 1.3 17.2
1989 17.2 2.6 14.6
1990 17.9 2.8 15.0
1991 18.7 4.7 14.0
1992 19.6 6.7 12.9
1993 18.6 5.8 12.8
1994 19.3 7.0 12.3
Fuente: Bancomer con datos del INEGI y BANXICO

Recurrié asimismo al crédito externo como un mecanismo mas de financiamiento,
por dos razones: primero porque la sobrevaluacion que alcanzo el peso abarata el
capital externo, y segundo porque las tasas de interés son mas bajas en el exterior.
En 1994 el mayor peso de la carga tributaria se traslado de las empresas a las
personas fisicas; de 1988 a 1994 éstas aumentaron su participacion en lo recaudado
por el impuesto sobre la renta.

En la venta de empresas paraestatales no existio una estrategia clara y definida que
fomente la coinversién y la democratizacion de la propiedad. Se ha seguido mas un
patron tradicional de adjudicacién de empresas a los grandes inversionistas
individuales o agrupados. La privatizacion de empresas publicas como parte del
proceso de reestructuracion de la administracion publica paraestatal, es un
fendmeno que da luz sobre el comportamiento de quienes realizan la inversiéon y
permite vislumbrar escenarios posibles en las circunstancias venideras.

El cambio en el modelo de desarrollo de la economia nacional y la apertura
comercial de México al ingresar al GATT detond una serie de estrategias y acciones
para la reestructuracion de la actividad empresarial, las que se ven presionadas y
aceleradas ante el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC).

s Programa Naciona! de Financiamiento para el Desarrollo "PRONAFIDE", 1997-2000, elaborado por
la SHCP, durante e} sexenio del Presidente Dr. Ernesto Zedillo Ponce de Ledn (1994-2000), Pag. 10
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Desde que México se convirtio en exportador neto de capital y se interrumpio el
acceso a los mercados voluntarios de capital, la totalidad del esfuerzo para cubrir la
deuda externa provino de la produccidén nacional mediante la generacion de un
superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Salinas establecid como uno de los objetivos la reduccion de la transferencia neta de
recursos al exterior a un nivel aproximado de 2% del PIB en promedio anual de 1989
a 1994, para ello se debia reducir el servicio y el saldo de |la deuda externa. Los
lineamentos de Ia politica de deuda externa conforme a los que se deberia efectuar
la reestructuracion de la deuda externa fueron:

a) abatir la transferencia neta de recursos al exterior;

b) asegurar un arreglo de caracter multianual;

c) disminuir el valor histérico de la deuda externa, y

d) reducir el saldo de la deuda externa como proporcion del

PIB. N
De 1989-1990 México realizé una operacién para intercambiar deuda por nuevos
bonos con valor nominal inferior a la deuda original y pago de pnnCIpaI garanhzado
mediante bonos cupdn cero del Tesoro de Estados Unidos. o

En 1989 la posicién inicial de los gobiernos acreedores consistié -en pedir-un
esfuerzo adicional de ajuste econdémico, con el compromiso de: reducir los
requerimientos de recursos externos. Un avance en “la “solucién - al
sobreendeudamiento ocurrid cuando el secretario del Tesoro de EU, Nicholas Brady
dio a conocer el Plan de su gobierno, en esta propuesta se aceptd la necesidad de
reducir el principal y el servicio de la deuda como Unica solucién viable al
sobreendeudamiento.

La postura mexicana consistid en pedir a los bancos comerciales la reduccion del
saldo de la deuda, de ia tasa de interés y/o la concesidn de nuevos créditos,
mediante un menU que contuviera las tres opciones, con el fin de que cada banco
eligiera la combinacién mas conveniente con su situacién financiera particular, el
marco regulatorio e impositivo vigente en su pals, asi como el grado de exposicién
que considerara adecuado mantener con el gobierno mexicano. A cambio, ofreceria
bonos de deuda externa con pagos de principal y parte de los intereses
garantizados, en el caso del capital con bonos cupén cero del Tesoro de E.E.U.U. y
en el de intereses con la apertura de una cuenta especial.

Las opciones que conformaron el paquete se elaboraron con el fin de obtener los
recursos financieros suficientes y en hacer equivalentes las opciones en términos de
valores presente ajustado por riesgo.

La parte central de las negociaciones se realizé con la banca comercial; fueron de
mucha importancia las que se tuvieron en forma paralela con el FMI, el Banco
Mundial, el Club de Paris y el Gobierno de Japén. El acuerdo con el FMI en 1989 fue
de importancia ya que por primera vez desde que estalld la crisis de la deuda este
organismo avald un programa cuyo objetivo fundamental era el crecimiento; el apoyo
que brindo el FMI a México no estuvo condicionado a alcanzar acuerdo alguno con
el resto de los acreedores; el gobierno de Japon por medio de su Banco de
Exportaciones e Importaciones (Eximbank), ofrecié apoyo financiero en los
siguientes tres anos.
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La Reforma Monetaria

México se encontraba en una etapa delicada de su evolucion econdmica; a los
indicios de una recuperacién pauiatina de algunas variables se agregaban datos de
persistente inestabilidad en el sector externo y en el sector productivo por una
politica econdmica que desalentaba la inversidn productiva y estimulaba la
especulacidn. Ademas, el proyecto gubernamental se encontraba sometido a
presiones de tiempo por la negociacion del Tratado de Libre Comercio con Estados
Unidos y Canada. La globalizacion habia fortalecido algunos sectores, pero
debilitado a otros ubicados en cadenas productivas importantes. Asimismo, el tipo de
cambio vivia una situaciéon de presiones derivadas de su papel en el control de la
inflacién.

La iniciativa de reforma monetaria para quitarle tres ceros a la moneda era una
medida técnica que imponia la realidad econdémica del pais para contribuir a
estabilizar la economia, la inflacién y la paridad cambiaria. La aplicacion de la
reforma monetaria deberia darse bajo supervision para aprovechar su efecto
psicolégico y sus derivaciones técnicas en la consolidacion de medidas que
fortalecieran el ahorro interno, a fin de no seguir financiando la recuperacién por
capitales foréaneos. El pais se encontraba en un proceso de modernizacion
productiva que requeria de medidas integrales que respondieran al fortalecimiento
de esquemas de crecimiento econdmico menos vulnerables que el financiado con
recursos externos. La unidad monetaria puede contribuir a la reconstruccion del
ahorro interno, debilitado en las pasadas etapas inflacionarias.

Integracion de México al interés de EU mediante el TLC

El 12 de agosto de 1992, concluyeron las negociaciones del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLC).

La intencién de las partes en el acuerdo sobre cooperacién laboral es la consecucion
de una serie de objetivos generales que buscan complementar al TLC; mediante el
mejoramiento de las condiciones laborales y de los niveles de vida en los 3 paises.
Las disposiciones iniciales del TLC establecen formalmente una zona de libre
comercio entre México, Canada y Estados Unidos, de conformidad con el acuerdo
general sobre aranceles aduaneros y comercio (GATT), estas disposiciones proveen
las reglas y los principios basicos que regiran el funcionamiento del tratado y los
objetivos en que se fundara la interpretacién de sus disposiciones.

Los objetivos del tratado son:

SEliminar barreras al comercio,

SPromover condiciones para una competencia justa,

Slncrementar las oportunidades de inversion, proporcionar
proteccion adecuada a los derechos de propiedad intelectual,

SEstablecer procedimientos efectivos para la aplicacion del
tratado y la solucion de controversias,

SFomentar la cooperacion trilateral, regional y multilateral.
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Para efectos del tratado, el concepto de inversiéon se define de manera amplla ya
que abarca todas las formas de propiedad y participacion en las empresas ala
propiedad tangible o mtanglble y aquella derivada de un contrato.
El concepto de expropiacién especifica que ningun pais miembro del TLC podr
exproplar de manera directa o indirecta inversiones que realicen los empresarios de
los paises miembros, salvo por causas de utilidad publica con base en el principio de
no discriminacién y de acuerdo con las formalidades que establece la ley; los
inversionistas afectados deberan recibir sin demora una indemnizacién cuyo monto *
sera determinado conforme al valor justo de mercado de las inversiones expropladas
mas cualquier interés correspondiente.

El TLC establece un enfoque integral sustentado en pnnciplos sobre::las:"
disposiciones gubernamentales que regulan la prestacion de servicios ﬁnancueros
Estas se aplican a las medidas que afectan la prestacién de servicios’ /po
instituciones financieras de banca, seguros, valores y otros servicios fnancleros :
adicionalmente cada pais define sus compromisos especificos de liberalizacion, los™ -
periodos de transicion para apegarse a los principios acordados y algunas reservasi

a dichos principios. R

La evaluacion global del neoliberalismo en México resultd ser una de las grandes
polémicas a nivel nacional, ya que el sector beneficiado se encargd por conducto'de
los medios masivos de difusién de presentar triunfalmente los éxitos
macroeconémicos como las bajas tasas de inflacion, tipo de cambio estable,
saneamiento de finanzas publicas, aunado a la afluencia de inversion extranjera que
nivelaba el déficit de la balanza de pagos.

Se observa brevemente en el siguiente cuadro el reflejo las variables econémicas
que consideramos para analizar un periodo en particular.

Cuadro24 __PIB/SALARIOS, INFLACION Y TIPO DE CAMBIO 1988-1994

ANos PIB Inflacién Salarios minimos % de Tipo de cambio
Crecim. Anual % a fin de ano increm./ (pesos X doélar)
Anual % (pesos diario) salarial
1988 1.1 57.7 7,252.00 - 2,300
1989 3.1 19.7 9,138.00 26.0 2.340
1990 2.2 28.9 10,786.00 18.0 2.347
1991 3.6 19.0 12,170.00 12.8 2,380
1992 2.6 11.9 13,300.00 9.2 2,385
1993 0.4 8.9 N$ 14.27 7.0 2,390
1994 4.4 7.1 nd nd nd
| Fuente: Banco de México Informes Anuales. varios afos e INEGI Agenda Estadistica, México 1989-1994. _ |

Caracteristicas globales del sexenio de Salinas:
1. El Tratado de Libre Comercio con América del Norte
2. Privatizacion, concentrador y monopolista




3 Enorme especulacién del gran capital a través de un sistema f'nanciero bajo su j
“control. )

4. Plena disciplina a la politica exterior de los EE.UU.

5. Marcha atras en las conquistas sociales.

6. Atraccién de inversiones extranjeras a como dé lugar.

7. Reduccién de la inflacion.

8. Saneamiento de las finanzas publicas.

9. Control de los medios de difusién.

10. Modificacion en la legislacion del sistema de pensiones.

No obstante, la problematica del modelo:

- Desempleo.

- Subempleo y expansion la economia informal

- Ahorro dependiente del exterior

- Desequilibrio externo riesgoso.

- Contraccién del poder de compra de las mayorlas y del mercado lnterno.
- Afectada la pequefia y mediana industria (quiebra, reduccién de turnos).
- Mayor dependencia de los EE.UU.

- Escaso efecto de la renegociacion de la deuda de 1989.

- Agudizacion de la inseguridad publica

- Incremento de indocumentados

2.1.3. Ernesto Zedillo Ponce de Le6n 1994 - 2000

Debido a la magnitud del desequilibrio que se fue acumulando a lo largo de varios
afios de factores como el financiamiento del déficit en la cuenta corriente mediante
entradas de capital denominado golondrino, un exceso crecimiento en la deuda de
corto plazo en moneda extranjera, la politica monetaria rigida, la sobrevaluacién del
tipo de cambio real y un riesgo cambiario del pals, traen la menor captacién de
recursos externos y el déficit en cuenta corriente ya no pudo ser financiado por
recursos externos, aunado a ello el incremento de la tasa de interés en los mercados
internacionales, provocd un cambio en los flujos de inversién mundiales hacia
economias industrializadas y hacia mercados con mejor rendimiento.

Con la entrada de capitales externos se considera importante completar el ahorro
interno y hacer mas eficiente el aparato productivo, pero sucedié al revés ya que nos
llenamos de productos de exterior con una competencia en precios muy
desventajosa, las consecuencias fueron terribles ya que el aparato productivo no se
modernizd y solo una parte de la industria hizo cambios en la tecnologia y en su
organizacion.

La desincorporacidon de las empresas paraestatales y la apertura a la inversion
privada y social en actividades previamente reservadas para el Gobierno, asi como
el establecimiento de un marco regulatorio que proporciona mayor certidumbre a la
inversion privada y reduce los costos de la intervencion gubernamental en la
actividad productiva. Se forenta una mejor asignacion de los recursos nacionales y
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se allenta la inversién, o por lo menos es el pretexto para la venta de las empresas;
a su vez esto provocé una reduccién en el sector publico, con la privatizacion de 358
entidades paraestatales, tenemos entonces un resultado de dependencia de
ingresos del sector publico a la actividad petrolera en un 30%.

La aprobacion por parte del Congreso del nuevo Instituto para la Proteccion al
Ahorro Bancario (IPAB) y la eliminacion de obstaculos al capital extranjero en los
bancos mexicanos. Se aumenta la viabilidad del sistema bancario al crearse un
marco legal para el manejo de los pasivos del Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro (Fobaproa) y los posibles apoyos futuros para los bancos, se incentiva la
administracion responsable de las instituciones mediante el seguro de depositos y se
facilita la capitalizacién, indispensable para la recuperacion del crédito; pero estas
reformas fiscales que limitan la consolidacién al 60% de la tenencia accionarfa, asi
como la eliminacién de la deduccion inmediata de las inversiones, pueden tener
efectos adversos a la actividad econémica y en la inversion.

La ley de proteccién al ahorro en su articulo 1°, permite proteger a los pequeiios y
medianos ahorradores fomentando la captacion de este grupo en el sistema
bancario mexicano; “limitar la proteccion de los depositos”, “conseguir la maxima
recuperacion de los activos del Fobaproa®, “ la creacidon de nuevas posibilidades de
capitalizacién de la banca nacional” y * que el gobierno federal consolide con su
deuda directa la deuda del Fobaproa, para su mejor manejo y menor costo”.

Con un organismo publico descentralizado llamado Instituto para la Proteccion al
Ahorro Bancario y el Fobaproa “permanecera en operacién, con el objeto de
administrar las operaciones del programa conocido como capitalizacién y de compra
de cartera" (articulo 2).

E! llamado Fondo de garantia de depdsitos y proteccion Cambiario (Fogade)®
limitando la garantia en las llamadas Unidades de Inversion (UDIS). Este instituto
pagarad el saldo de las obligaciones garantizadas (...) "hasta por una cantidad
equivalente a 400 mil unidades de inversidn por persona, fisica o0 moral, cualquiera
que sea el nimero y clase de dichas obligaciones a su favor y a cargo de una misma
institucién” y en moneda nacional.

La recesién cada vez mas profunda de Japon, la confusion del sistema financiero, la
deuda, la crisis del rublo de Rusia y la explosion del déficit presupuestario de Brasil,
determinaron el escenario para la devaluacion real, provocaron flujos acelerados de
salida de capital y ventas precipitadas de valores en México y en otros mercados
emergentes.

Los considerables flujos de salida de inversion en cartera en el primer semestre de
1998 provocaron una devaluacion de 30% del peso, llevandolo a mas de 10 pesos
por ddlar. También la salida de capitales ocasiona la caida del peso, y las tasas de
interés aumentan con esta caida; la combinacién de la devaluacion del peso con el
impacto inflacionario y los incrementos del sector ptblico y del salario minimo.

2 presta auxilio financiero para restablecer la liquidez y solvencia de los Bancos e Instituciones
financieras.
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Dentro de la administracién de Ernesto Zedillo Ponce de Ledn el gasto socia
mas que el gasto total; es decir un 3.2% real; a su vez el gasto en program
combatir la pobreza aumentaran para 1999 en un 12.4% real. e
Un incremento considerable en infraestructura basica impulsada por el.. sector‘ :
publico, en especial en el sector energeuco a pesar de que en este ultlmo se trata
de dar una gran apertura a la inversion privada.

En materia de seguridad publica se Incremento la inseguridad, en. esté
administracién los Indices de violencia tanto familiar como violencia externa son
mucho mas altos que Incluso cualquier otro sexenic. Aunado ‘a la enorme
desintegracién familiar, la drogadiccion'y la falta de educacién que se comparte con
la crisis econdmica que viven las familias.

Los elementos que han dominado ia evolucion del mercado son:

¢ Una menor demanda de Asia, derivada de la recesion de paises de esa region
(con la excepcion de China).

e El incremento de la produccion en Rusia e Irak -no sujetos a los acuerdos de la
OPEP- y en Venezuela e Iran

» Elevados inventarios en los principales paises consumidores.

La perspectiva para el precio del petréleo tampoco fue alentadora; el desarrollo de

fuentes alternativas de energia y el uso mas eficiente de los hidrocarburos

incrementa la elasticidad de la demanda de petroleo.

Las recientes fusiones entre gigantes petroleras reflejan la intencion de adaptarse a

un entorno que progresivamente esta reduciendo el poder oligopdlico de los

productores.

La politica restrictiva del Banco de México que en este periodo se determino fue con
acciones como:

= Finanzas publicas sanas;

= Deuda externa publica de corto plazo baja y no indexada al tipo de cambio.

* Tipo de cambio flexible para reducir la vulnerabilidad respecto a
movimientos especulativos de capital de corto plazo y evitar la acumulacion
de desenquilibrios.

e El déficit en niveles sostenibles financiado por inversion extranjera directa,
por ahorro de largo plazo, que es menos susceptible a cambios en las
percepciones del mercado.

= Las reservas a buen nivel.

= El ahorro interno se ha fortalecido para constituirse como fuente principal
de financiamiento de la inversién.

Los dos dltimos rubros son observados con detenimiento en el cuadro
correspondiente al ahorro donde podemos verificar que el ahorro externo cambio
drasticamente de 1994 a 1999, asi mismo el ahorro interno con la caida en 1995 y
su recuperacion para el afo de 1996.
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.Cuadro 2.5
L Ahorro Total 1995-2000
(% del PIB)
Afos Ahorro Ahorro Ahorro
Total interno Externo

1994 21.7 14.8 6.9
1995 19.8 19.3 0.5
1996 23.1 22.4 0.7
1997 25.9 24.0 1.9
1998 24.3 20.5 3.8
1999 23.2 20.3 2.9
2000 nd Nd nd

Fuente: SHCP, Banco de México e INEGI, Agenda del Economista, Unam,

México, 2001,

En el renglén social el gobierno dedico en este periodo el 60% del gasto
programable al rubro social, la proporcion mas alta en la historia de México; hace
trece afios, esa proporcién era de 36% y hace 18 afios de 28.0%, con esto el
goblerno trata de mejorar la calidad de vida para la poblacién.

La disminucién en el saldo de la deuda externa se explica por la apreciacién del
peso, ademas del intercambio de bonos brandy por deuda nueva, bonos en el
mercado Europeo, emision de bonos Samurai, un bono global por que refinancio
casi la totalidad de las amortizaciones del mercado del gobierno federal para el
2000.

Con todo lo anterior descrito cada vez es mas notorio que la economia mexicana no
puede mantener indices de crecimiento elevados durante periodos prolongados sin
producir inflacion y considerables déficit de cuenta corriente.

Los factores que sostuvieron el impulso de la economia fueron la baja en las tasas
de interés, la apreciacion del peso, la ausencia de nuevos sobresaltos en el mercado
financiero internacional, la mejoria sostenida en el precio internacional del petrleo,
la fortaleza de la economia de los Estados Unidos, la recuperacion de Asia, el
entorno politico interno tranquilo y la prevencién ante posibles problemas
computacionales (Y2K) en la vispera del nuevo afio 2000.

Es probable que la prolongada inestabilidad en Brasil y en otros mercados
internacionales hubiese perjudicado el desempefio econdémico mexicano. Pero salidé
adelante ante la devaluacion brasilefia y los persistentes temores de un retraso en
los Estados Unidos como factores criticos que se consideraron para 1999; prueba de
lo anterior es reflejada en el siguiente cuadro de PIB donde se analiza de manera
visual el desarrollo dentro de este sexenio del PIB de pasar de un saldo negativo a
uno positivo y creciente.
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Cuadro 2.6
PIB e INPC 1995- 2000
Afos PIB % real PIB nominal INPC
anual {millones de pesos) {% var. anual)
1995 -6.2 1°840,431 34.77
1996 5.1 2°'529,909 35.26
1997 6.8 3°179,120 20.82
1998 4.9 3°848,218 15.90
1999 3.8 4°588.466 16.67
2000 6.9 5'432.355 9.61
Fuente: Agenda Econodmica, Facultad de Economia, UNAM, No, 16, enero-febrero del 2001 y BANXICO, y
Revista Mercado de Valores

Dentro de los retos del sistema bancario se encuentran el lograr un incremento del
financiamiento y recuperar el grado de penetracién de las actividades bancarias en
la economia, pero con bases estructurales y regulatorias mas sdlidas. Es decir
operar con certidumbre y dar mayor flexibilidad al régimen legal para permitir la
inversién extranjera, esto ultimo derivado de los modelos neoliberalistas y del FMI.

2.2 Ei ahorro y el sistema de pensiones

El esquema de seguridad social’® tiene efectos en las decisiones de consumo-
ahorrro y participacion en el mercado laboral de los individuos en las variables de
ahorro nacional e inversion y el desempleo.

La disminucién en el ahorro interno en los Ultimos afios en México ha generado
preocupacion entre las autoridades responsables de la politica econdmica debido a
su impacto en los programas de inversiéon y en el crecimiento econémico, esta
reduccion del ahorro es también provocada por la implementacion del proceso de
liberalizacion financiera.

En la siguiente grafica podemos apreciar la forma de como el ahorro interno y la
inversion fija bruta son pardmetros de observancia para determinar el crecimiento
econdmico de México, aunado con el ahorro externo para una generacion de
producciéon que deberia ser ideal como complemento del ahorro interno, mas no
sustituto.

* La seguridad social entendida como proteccién al individuo, la famitia, las empresas y las
instituciones de los estragos fisicos, emocionales y econémicos que son consecuencia de la
enfermedad, la discapacidad y la muerte.
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Grafica 2.3

AHORRO INTERNO E INVERSION FIJA BRUTA 1980-1997

N 3
S AR AR
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O Inversion Fija Bruta EAhorro lnternol

Fuente: SHCP, con base en informacion del INEGI, 1999

Tenemos entonces que si el grado de asociacién entre el ahorro y la inversion es
alto, significa que gran parte de la inversion es financiada mediante ahorro interno.

Una nueva medida acompaia al fomento del ahorro y es que a partir de 1992 se
modifica el sistema de pensiones en el Sistema de Ahorro para el Retiro, mejor
conocido como "SAR " que se divide en 2% y 5% (sobre el salario base del
trabajador) para el fondo de vivienda conocido como INFONAVIT, aunado a lo
anterior se deriva el nuevo sistema de pensiones para los trabajadores de la
iniciativa privada, inscritos en el IMSS como Institucion que se encarga de dar la
Seguridad Social a los trabajadores, he aqui la relacidn que se plantea en la tesis, el
ahorro y la seguridad social para un sector de la poblacion trabajadora catalogado
dentro de la iniciativa privada; analisis que en el siguiente capitulo detallaremos; el
surgimiento y evolucion desde la perspectiva de seguridad social.

No hay que olvidar a los instrumentas de ahorro y financiamiento denominados UDIS
que podran favorecer la creacion de recursos, fomentando la conformacion de
mercados secundarios de crédito y emisidén de valores contra las carteras
hipotecarias y promocidn de adquisicion de valores o créditos por inversionistas
especialmente las SIEFORES, mas enfocados a los enganches de adquisicién de
vivienda; promoviendo instrumentos de ahorro, y el gobierno manteniendo el impulso
de los subsidios como el Programa Especial de Crédito y Subsidios a la Vivienda
(PROSAVI).

El ahorro generado a partir de 1996 ha ido en aumento como se muestra en el

siguiente cuadro debido a las anteriores razones descritas pero con una firme
tendencia de ser el ahorro interno el de mayor captacion.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Cuadro 2.7
Ahorro Total 1995-2000
(% del PIB)

Anos Ahorro Ahorro Ahorro

Total interno Externo
1994 21.7 14.8 6.9
1995 19.8 19.3 0.5
1996 23.1 22.4 0.7
1997 25.9 24.0 1.9
1998 24.3 20.5 3.8
1999 23.2 20.3 2.9
2000 nd nd nd

Fuente:SHCP. Banco de México e INEGI

Hay una evidencia de que el crecimiento motiva niveles ascendentes de ahorro e
implica por lo tanto la existencia de un circulo virtuoso entre ahorro y crecimiento.
Asi como también es entendible porque "El ahorro doméstico tiende a permanecer,
en su mayor parte, en el pais en donde se origind"28,

Para la obtencion de un ahorro permanente es necesario contar con elementos

como:

o Estabilidad Macroeconémica que implica la complicidad de menor volatilidad
entre los mercados financieros y la inflacidon generada.

e Ahorro Publico, es decir que de acuerdo a como se instrumente la politica
tributaria y se de la asignacidon del gasto, el ahorro publico se encarga de
promover o en su defecto de limitar al ahorro privado.

e Las tasas de interés reales son el premio que el ahorrador obtiene ya sea en
términos de consumo futuro, al sacrificar este su consumo actual; por lo tanto a
mayores tasas de interés se fortalece el ahorro.

¢ Profundizacidon financiera o monto de recursos captados dentro del sistema
financiero formal determinado como porcentaje del PIB, donde dichos recursos
son transferidos hacia la inversion.

e Crecimiento econdmico, opcidon que es indudable e innegable por el nivel de
ingresos que puede generar cada individuo para destinarlo al ahorro.

Todo lo anterior se complementa al incrementar la productividad del capital fisico y
del trabajo, por medio de la inversion en infraestructura y en capital humano para asi
fortalecer el circulo virtuoso del ahorro y crecimiento.

Dentro’del'périodo 1994 2000 el objetivo en relacién con la elevacién del ahorro era
cutilizar el ahorro externo-como complemento -del ahorro interno y aumentar la

.. - % Gollas, Manuel, "La movilidad de ahorro y la inversién en México,” Serie de Estudios Econdémicos,
'~ Ed, Colegio de México, Vol. 14, no.2, jul-dic. 1999, México, Pag 192.
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vef‘cnencna de la inversion para ello se establecio un programa’de polltlca para el
desarrollo denominado Programa Nacional de Flnanclamie to:para-el Desarrollo
1997-2000, "PRONAFIDE". TR :

En relacion con los antecedentes histdricos, el PRONAFIDE afirma que la
recurrencia de las crisis se ha caracterizado por un bajo nivel de ahorro interno y una
elevada dependencia del ahorro externo. Se refiere a las crisis de 1982 y 1994, no
obstante no se detiene en la de 1987, momento en el cual el ahorro externo era
negativo y el interno muy alto. El programa hace énfasis en la necesidad de
fortalecer el ahorro interno y sugiere utilizar el ahorro externo tinicamente como
complemento del interno concretamente, el Pronafide sugiere promover el ahorro del
sector privado interno y consolidar el del sector pliblico. En cuanto al ahorro interno,
se enfatiza en el nuevo sistema de pensiones y en una serie de acciones orientadas

a promover el ahorro popular. Plantea que el crecimiento econémico sostenido serd

variable solo a partir de una relacién positiva entre ahorro, inversién y crecimiento.

1.- Fortalecer el ahorro privado. El elemento base de la estrategia global de
crecimiento es el fortalecimiento del ahorro interno y principalmente del ahorro
privado, los medios para alcanzar este objetivo se centran fundamentalmente en
tres aspectos: el nuevo sistema de pensiones, estimulacion del ahorro popular y
la reforma fiscal.

2.- Fortalecer el ahorro publico. fortalecimiento de la recaudacion y con un
importante “esfuerzo fiscal”.

3.- Aprovechar el ahorro externo como complemento del ahorro interno. El Pronafide
plantea que el ahorro externo solo sera viable como complemento del ahorro
interno para financiar el desarrollo nacional; al respecto, el objetivo es “un déficit
de cuenta corriente moderado y sostenible, financiado a través de recursos
externos estables y permanentes principalmente la [nversidén extranjera directa y
financiamientos a largo plazo" 27,

4.- Fortalecer y modernizar el sistema financiero. Para lograr esto, el PRONAFIDE
define los mecanismos de:

e Reforzar la regulacion y supervision prudencial

« Promover el desarrolio e internacionalizacion del mercado financiero.
e Canalizar mas eficientemente los recursos a la inversion.

e Redimensionar y reorientar la banca de desarrollo

Las acciones que se realizaron para mitigar un poco los efectos de los ajustes sobre
la poblacién fueron en su mayoria el aumento al gasto social como las becas para
los trabajadores, la extension de dos a seis meses durante 1995 de ia cobertura del
Seguro de Enfermedades y Maternidad, que ofrecié el IMSS para los trabajadores
temporalmente desempleados, y el fortalecimiento de los recursos para los
programas de desayunos escolares.

El aumento al ahorro en 1995 fue en respuesta a un menor consumo de la
poblacién, mientras que para 1996 el ahorro siguid el curso de aumento en
respuesta a una produccion creciente.

# El subrayado es nuestro
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también una confianza de los ahorradores reflejado en mayores niveles de captacion
y mayor cobertura del sistema.

Se trata entonces de una busqueda de un ahorro externo que ingrese a la economla
por medio de inversién extranjera directa y en menor proporcion por colocacmngs de

empresas mexicanas en mercados internacionales de capital y préstamos de largo
plazo dirigidos a la creacion propiamente de infraestructura y capital humano.

Todo aumento en los ingresos publicos debe basarse en rubros que no
desincentiven al ahorro y a la inversién del sector privado, esto es que la inversion
publica sea complementaria y no sustituta de la privada.

2.3 Dificultades del sistema de pensiones

La seguridad social debe considerarse como el producto de la misma estructura
social, politica y econdmica; en México existia en un marco del Estado benefactor
basado en el analisis de la economia del bienestar, y hacia referencia a su vez a
argumentos de equidad, altruismo y de paternalismo en la participacion
gubernamental. Pero ello pasé de una adecuacion social al llamado igualdad
individual;, esto es que el primero era que los beneficios que otorgaba el sistema
proporcionaban cierta calidad de vida a todos los contribuyentes, mientras que este
ultimo recibe una proteccion directamente relacionada con sus contribuciones (es
decir su ahorro).

El desequilibrio entre las aportaciones al IMSS y los beneficios, asi como los
problemas técnicos y administrativos aunados a las crisis periddicas colocaron a
éste instituto en una situacion muy precaria (un problema politico y social) a punto
del naufragio; ademas cuando se disefio el sistema de reparto para los seguros de
invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte, no consideraron el
incremento de la esperanza de vida de forma constante, lo que lleva a un aumento
en el tiempo de disfrute de pensiones y otorgar mas atencidn medica; por ejemplo al
establecer la modificacion de siete afios en 1973 a 18.6 en 1995, en el disfrute de
esta se genera por lo tanto la necesidad de un sistema con mas fondos y tomando
en consideracion que en este Ultimo periodo es cuando mas costosa resulta. Al
mismo tiempo no se considero que las tasas de natalidad sufririan un decremento,
aunado a ello el déficit en la creacion de empleos, lo que provoco que al cabo de
algunas décadas, el nimero de trabajadores activos (que son los que aportan las
contribuciones para los pensionados) se redujera de manera aparatosa y, por lo
tanto, caer en la insuficiencia de los fondos disponibles para cubrir el valor de las
jubilaciones; agravando el panorama al crecimiento demografico al pasar la
poblacion de mayor edad crece un 5.7% anual, el nimero de jovenes en edad
productiva solo se incrementa en 2.6%, lo cual aumenta la diferencia entre los
trabajadores activos y los jubilados.
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Agregando a lo anterior los remanentes del IMSS generados en afios de bonanza
(que eran pocos), nunca se destinaron a crear una reserva que fuera capaz de cubrir: "~
las obligaciones futuras, en cambio se emplearon para adquirir inmuebles y financiar

los gastos que implicaban los servicios médicos de los afiliados, estos factores se
esquematizan en forma breve a continuacion:

¢ Disminucion de la tasa de natalidad
s Falta de reservas econdmicas

» Aumento de la esperanza de vida

s Mala édministracién de los recursos

Con lo anterior al sistema de pensiones se le agregan inequidades como:

1.- 8i una persona que cotizd al Instituto durante varios afos (independientemente
del nimero de afios que hayan sido), pero por circunstancias no pudo continuar
haciéndolo hasta los 60 o 65 afios (edad establecida para poseer el derecho de
jubilacién), no tiene derecho a una pension y pierde todas sus aportaciones.

2.- Los trabajadores que aportaron al IMSS durante su vida laboral tienen derecho a
-una pension casi idéntica a la que reciben quienes sélo cotizaron durante 10 afios.
Esto es que no existe una relaciéon proporcional entre lo que se entregd al Instituto y
lo que se percibe como jubilacién.

3.- Las pensiones no son el reflejo del monto de los salarios percibidos en la vida
laboral, ya que solo se toma en cuenta los salarios devengados en los ultimos cinco
afos y sufren por lo tanto el impacto inflacionario.

4.- La limitante hacia el trabajador sobre las aportaciones voluntarias lo obstaculiza y
restringe para obtener una mejor pensién, en otras palabras no se puede
incrementar el monto de la pensién mediante aportaciones voluntarias.

Con todos los problemas descritos la Unica opcion era la urgencia de transformar al
IMSS a través de una nueva ley que impidiera el colapso de la seguridad social, se
instauro el denominado SAR (1992) como fomento al ahorro interno; pero se
generaron varias dificultades como:
“ La duplicidad de cuentas por homonimia; esto es porque el nimero del SAR
es exactamente el mismo que el registro federal de contribuyentes.
“ Duplicidad de cuentas por tener varios patrones.
% Imposibilidad de elegir la institucion deseada; ya que esta era designada por
el patron de acuerdo a sus intereses y preferencias;
%+ Dificultades para conocer el saldo aportado derivado de las dos anteriores.

Por ello se implementaron las reformas al sistema de pensiones como uno de los
elementos que dentro del PLANADE 1995-2000, se contempla para fortalecer al
ahorro interno y mejorar la calidad de vida del pensionado al llegar el momento del
retiro.
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Con la nueva ley del Instituto Mexicano del Seguro Social se tendran efectos en la
distribucion del ingreso como en el nivel de ahorro interno que es basicamente
forzado. Pero el principal objetivo es asegurar que su operacion sea autofinanciable;
garantizar un ingreso vitalicio digno al trabajador al momento de su retiro; mejorar
las prestaciones que reciben los trabajadores y ampliar los servicios médicos; con
ello se implementa al régimen obligatorio el Seguro de Gastos Médicos para
Pensionados, el Seguro de Salud Familiar y el Seguro Adicional al Régimen
Voluntario.

Los trabajadores que cotizaban en el sistema anterior seguirdn recibiendo la pensién
que les corresponda, y los que se encuentren activos pero que cotizaron en el
sistema anterior tendran la opcion de elegir al momento del retiro por el antiguo ¢ el
de su cuenta individual.

La transicién al nuevo sistema tendra un costo fiscal, este se volvera autofinanciable
cuando los recursos acumulados por las cuentas individuales sean mayores a las
pensiones del antiguo sistema, como lo muestra el cuadro siguiente donde es una
estimacion de lo planeado en costos fiscales hasta el 2000. Se tiene un impacto en
los ingresos publicos (debido a que se dejaran de cobrar las cuotas), y sobre el
gasto, ya que se seguirdn pagando las pensiones

Cuadro 2.8

COSTO FISCAL DEL PROGRAMA SEGURIDAD
SOCIAL 1997-2000, porcentajes del PIB

Anos Menor ingreso { Mayor gasto Total
1997 04 0.3 0.7
1998 0.7 0.7 1.4
1999 0.7 0.7 1.5
2000 0.7 0.7 15
Fuente: SHCP, "PRONAFIDE 1997-20007, México. 1997, Pag. 101.
Los tolales pueden no coincidir al sumar debido al redondeo de cifras

El costo de transicion del antiguo régimen de reparticiéon al nuevo de capitalizacion
se calculd entre el 0.7 y 1 por ciento del PIB en el curso de los proximos afos
(estimaciones de la OCDE) y disminuira a8 menos de medio punto porcentual a mas
largo plazo®.

Las pensiones vigentes seran financiadas por las reservas que tiene el IMSS y por
recursos del Gobierno Federal. Por lo tanto en la medida que los beneficios recibidos
dependen directamente de los recursos acumulados en las cuentas individuales se
resolvera el problema de insolvencia que se perfilaba en el sistema anterior por los
compromisos de pago de pensiones que no eran acordes a las aportaciones,
provocando un déficit actuarial financieramente a largo plazo.

2 OCDE Etudes économiques de I"OCDE Mexique, Paris, 1997, pag. 83
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Estas reformas al sistema de pensiones son una derivacion de situaciones en las
que el mercado es incapaz de aportar la cantidad adecuada o, incluso, no puede
ofrecer un determinado bien o servicio; y se necesita generar el mecanismo
institucional que garantice la produccion de estos bienes y servicios por la iniciativa
privada. Tenemos la falla comun: la redistribucion, es decir, cuando los recursos se
asignan de manera desigual; la consecuencia suele ser la intervencion del Gobierno
para garantizar una redistribucion del ingreso que permita proteger a los individuos
con bajos ingresos con una pensién minima garantizada y cuota social.

Los motivos que provocan inseguridad econdmica debido a que afectan la corriente
presente y/o futura de su ingreso y que se vinculan a la provisién de pensiones son
la edad avanzada, la cesantia en edad avanzada, la muerte prematura y los
accidentes o enfermedades que conduce a invalidez?.

Al momento de establecer las reformas al sistema de pensiones se prevé un
crecimiento adicional en la generacién de ahorro por parte de patrones y
trabajadores, al decidir incrementar de forma voluntaria las cuotas para asi poder
obtener mayores beneficios en el momento de hacer efectivo el retiro.

Uno de los beneficios que trae el nuevo sistema de pensiones es que da a conocer
periédicamente el monto acumulado del ahorro para los fines del retiro, de ello
deriva el interés del trabajador de saber el ahorro como tal y no visto como un
impuesto, asi también tiende a eliminar los incentivos a la evasién y subdeclaracion
de salarios, aumentar las contribuciones y generar una base mas amplia de ahorro
de largo plazo.

El anterior sistema no generaba ahorro, sino por el contrario lo reducia, ya que el
trabajador sabia que recibiria una pension a cargo de los trabajadores que
realizarian contribuciones en el futuro, lo que desmotivaba su propio esfuerzo de
ahorro; no se generaba ningtin ahorro debido a que utilizaba los recursos cobrados a
la fuerza laboral activa para cubrir las pensiones.

La reforma al sistema de seguridad social obliga al Gobierno a asumir el servicio de
pasivos contingentes derivados del antiguo sistema durante los proximos afos, es
por ello que los criterios de racionalizacion y eficiencia del gasto publico deben
aplicarse con un énfasis mayor que en el pasado.

El paso a un régimen con capitalizaciébn administrado por empresas privadas se
espera‘ que cree una demanda de instrumentos financieros que ejercerd una
.influencia fundamental en la evolucién del sistema financiero mexicano; se alentara
‘el desarrolio de titulos mas activo y mas profundo. Por io tanto se crearan flujos de
.ahorro en, direccion de las cuentas denominadas AFORE, apuntando a objetivos

B Al réfe‘rirnos a los accidentes o enfermedades se incluyen los provenientes de acciones de trabajo y

~los que suceden fuera del centro laboral que a su vez son contemplados en la Ley Federal de!

. - Trabajo.
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CAPITULO Il
ALCANCES DE LAS AFORES

3.1. La seguridad social y sus diferentes concepciones:

De acuerdo con la Organizacion Internacional del Trabajo, la seguridad social
"puede interpretarse como la proteccién que la sociedad proporciona a sus
miembros, mediante una serie de medidas pulblicas, contra las privaciones
econdmicas y sociales que de otra manera derivarian en la desaparicion o en una
fuerte reduccion de sus ingresos como consecuencia de enfermedad, maternidad,
accidente de trabajo o enfermedad profesional, desempleo, invalidez, vejez y
muerte, asi como la proteccion en forma de asistencia médica y de ayuda a las
familias con hijos"®,

Segun la declaracion Universal de los Derechos Humanos de 1948, “"la seguridad
social es un derecho inalienable de la humanidad"; mientras que "la solidaridad es el
principio y razén de ser de la seguridad social".

¢ El seguro social.- son en general programas obligatorios, su creacion vy
administracién y regulacidn esta a cargo del gobierno, aunque puede ser
delegada al sector privado, el financiamiento de este se obtiene total o
parcialmente de contribuciones realizadas por los trabajadores, patrones y el
Gobierno; los beneficios y método para su determinacion se encuentran
establecidos en la ley y se busca redistribuir los recursos de los trabajadores con
altos ingresos hacia los de bajos ingresos.

¢ La asistencia social.- Por lo general se financia a partir de recursos
presupuestarios del gobierno federal y son dirigidos a grupos de bajos ingresos,
otorgados después de comprobar las condiciones econdmicas y financieras del
solicitante, pueden incluir ayudas o suplementos al ingreso por desempleo, o
asociados a la salud o alimentacion o a grupos especiales como discapacitados.

¢ Programas universales.- otorgan beneficios al conjunto de la poblacion de un
pais condicionados a consideraciones demograficas, como edad o residencia de
los receptores. El financiamiento proviene de recursos presupuestarios del
gobierno federal y los beneficios son generalmente pagos fijos independientes
del ingreso, situacion laboral o de salud y dichos beneficios se encuentran
marcados en las leyes.

Dentro de los principales objetivos que planea un programa de seguridad social es el
mantener la calidad de vida, es decir buscar la superacién de la pobreza, evitar que
la calidad de vida de un individuo disminuya por debajo de un estandar minimo;
buscar la redistribucion del ingreso hacia los individuos de mas bajos ingresos o una

% Solis Saberén, Fernando, “La seguridad social en México", El trimestre Econémico, Ed. FCE, CIDE,
no. 88, México, 1ra reimpresion 2001, Pag. 17.
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igualdad vertical, con dignidad y solidaridad social, es decir que reciban un beneficio
entendido como un derecho 'y no como una caridad; que sea eficiente (econémico)
que minimice efectos indeseados, evitar abusos, corrupcién o ineficiencias
administrativas.

La mision de la Seguridad Social es conservar y mejorar el indice de salud de ios
trabajadores y de la poblacion en general que constituye un factor para elevar la
productividad. Asi también a través de sus diversos servicios contribuye a la
formacion y rehabilitacion del trabajador, ya que al pensionar a incapacitados,
anclanos e invalidos da oportunidades a las nuevas generaciones de incorporarse a
las actividades econdmicas lo cual aumenta la productividad del pais al reducir un
poco el indice de desempleo.

3.2, La Seguridad Social en México

"Por caro que parezca el seguro social, resulta menos gravoso que los riesgos de
una revolucion", asi es como definia y valoraba el canciller de hierro Otto Von
Bismark en Alemania fines del siglo XIX, y en 1889 se concibiera el primer cddigo de
seguridad social que protegia obligatoriamente a los trabajadores contra accidentes
de trabajo, vejez e invalidez y que sumados al de enfermedades ya existente
contribuyd a la regulacion de las relaciones obrero-patronales®'. En el Reino Unido a
principios del siglo pasado y en Estados Unidos durante la Gran Depresion en el
decenio de los treinta, con la Ley del Seguro Social en 1935; pero en 1942 en
Inglaterra surge un esquema mas extenso de seguridad social como consecuencia
del informe de Beveridge® y la ampliacién de la cobertura del esquema nacional del
seguro. En América Latina a principios del siglo XX, se iniciaron con las leyes contra
los accidentes de trabajo para dar paso a los programas de pensiones como en
Chile, Cuba, etc.

En México durante los Ultimos aios de la época porfiriana se crearon dlsgosnciones
de rango estatal como los casos de! Estado de México y Nuevo Ledn®, que se
extendieron durante los gobiernos de Madero y Carranza para asi quedar en forma
vaga en la Constitucion de 1917, donde se plantea como proyecto nacional que
recuperara algunas de las demandas de los trabajadores del porfiriato; fue en el
‘artlculo 123 donde se inserta el sigulente contenido®

' Dicho programa fue creado como un elemento de contencién social y no como parte esencial en la
eficiencia de la economia.
32 william Beveridge elabordé un documento a peticion del gobierno britdnico en el cual proponia un
sistema de seguridad social basado en contfribuciones de acuerdo con el ingreso, que proporcionaria
preslaciones mas altas a los desempleados; asignaciones para los nifios, atencion médica y
pensiones para prevenir que el ingreso de cualquier individuo cayera por debajo de su nivel de
subsistencia; dicho documento fue conocido como el informe de Beveridge.
4 Ley de Accidenles de Trabajo del Estado de México del 30 de abril de 1904 y la Ley sobre
acmdentes de Trabajo del Estado de Nuevo Leodn, expedida el 9 de abril de 1906 en Monterrey.

* Trueba, Lara José Luis, "AFORES Bajo la Lupa®, Ed. Times Editores, México, 1997, Pag. 14-15
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"Los empresarios seran responsables de los accidentes
de'trabajo y de las enfermedades profesionales de los
trabajadores, sufridas con motivo o ejercicio de la
profesion, por lo tanto, los patrones deberan pagar la
Indemnizacién correspondiente, segtuin que haya traldo
la muerte o simple incapacidad temporal o permanente
para trabajar de acuerdo con lo que las leyes
determinan”.

A pesar de las buenas intenciones de la carta magna, solo quedaron, en tan solo
eso buenas intenciones, pues no se tenia la fuerza ni el propdsito para cumplirios.
Se trataron de dar ciertos beneficios durante el gobierno de Alvaro Obregon y se
publico el 9 de diciembre de 1921 la Ley del Seguro Obrero creando un impuesto
equivalente al 10% de los salarios®® percibidos por los trabajadores y pagado por los
empresarios, para crear una reserva econémica administrada obviamente por el
Gobierno para cubrir las indemnizaciones por accidentes de trabajo, jubilaciones por
vejez y seguros de vida, e instaurar obras en beneficio de los trabajadores (con el
apoyo de la CROM, pero sin éxito) y en el gobierno de Calles se instauraron planes
para los servidores publicos (Ley General de Pensiones Civiles de Retiro) y para los
militares, pero es hasta el gobierno de Cardenas cuando se plantea un proyecto mas
amplio de seguridad social incorporados en los contratos colectivos de los
trabajadores petroleros y ferrocarrileros, que forman parte de la creacion del Seguro
Social como Institucion denominada "I.M.S.S."%¢ en la administracion del presidente
Avila Camacho en 1943; una ley que extendia beneficios a los trabajadores
asalariados con beneficios de pension por invalidez, vejez y retiro, con una cobertura
pequefia y netamente urbana; en este mismo periodo se instauro en los contratos de
los electricistas disposiciones similares sobre pensiones.

Desde 1943 con la fundacion del IMSS las pensiones no dependen de un fondo
acumulado e individual, sino de las cotizaciones de los trabajadores activos y hasta
ahora las cotizaciones son mayores que las pensiones, pero no se acumula una
reserva con la diferencia, sino se utiliza para gastos en salud. Por lo tanto la pension
del IMSS depende formalmente de la indizacidon a los movimientos del salario
minimo.

El programa de pensiones funcionaba de forma tripartita, el empresario aportaba el
75% de las contribuciones y el trabajador el 25 % restante; el gobierno contribuia
con un 5% adicional; con este esquema el trabajador tenia el derecho a una pension
de vejez cumplidos los 65 afos siempre y cuando hubiese contribuido con un
minimo de 500 semanas al sistema; dicho beneficio consistia en el promedio del
salario base de los ultimos cinco afos dividido entre el salario minimo. El Gobierno a
través del IMSS garantizaba una pension minima equivalente al salario minimo
vigente, y el derecho del trabajador y sus familiares a recibir atencion médica.

En un principio la baja proporcion entre pensionados y afiliados permitid constituir

3 E| Salario: de acuerdo a la Ley Federal del Trabajo, articulo 82, "El valor monetario del valor que
tiene la labor del trabajador; es una cantidad de dinero que el patron paga al trabajador”.
* Nace como drgano publico descentralizado, autonomo financiera y fiscalmente.
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una importante reserva administrada por el IMSS; aunque por ley la reserva serviria
exclusivamente para cubrir los servicios correspondiente en cada rama del seguro,
pero en la practica, la gran parte de los recursos se destind al financiamiento de
infraestructura del IMSS, y al financiamiento de programas de asistencia social.

En 1949 con la reforma se aumenta la prima sobre el volumen de los salarios en la
rama de Enfermedades Generales y de Maternidad, se crea la prestacion del Dote
Matrimonial, pero fue a partir de 1952 cuando se otorgaron estas prestaciones.

En diciembre de 1956 con otra reforma se establecen cambios como:

a) El aumento de 3 grupos de cotizaciones, se declaré como accidente de trabajo el
que ocurra al trabajador al trasladarse directamente de su domicilio al lugar en
que labora y viceversa

b) E! subsidio por incapacidad por riesgos profesionales elevandolo al 100% del
salario, las pensiones por incapacidad total permanente variaron

c) Se elevaron los subsidios por Enfermedades Generales y Maternidad al 50%

d) Se establecid por Ley que pudieran otorgarse las prestaciones de Riesgos
Profesionales y Enfermedades Generales de Maternidad, mediante concesiones
a particulares

e) Se mejord la definiciéon de invalidez general reduciéndose de 66.66% a 50%

f) Se aumentaron las pensiones de invalidez y vejez de 26% a 34%; las pensiones
de viudez se elevaron de 40% a 50%, y se establecid la pension de los
accidentes en casos de Riesgos no Profesionales. También se extendid a
Seguridad Social a 29 Estados de la Reputblica.

En 1959 se creo el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los Trabajadores
del Estado "ISSSTE" que sustituyo a la Direccion General de Pensiones y de Retiro.

Para 1970 se ajusto la Ley del Seguro Social con el objeto de adecuar a la nueva
Ley Federal del Trabajo, precisando el caracter del seguro social como garantia del
derecho humano para la salud, la asistencia médica, la proteccién de los medios de
subsistencia y los servicios sociales necesarios para el bienestar individual y
colectivo.

Ademas en 1972 se crea un sistema de contribucion definida con cuentas
individualizadas denominado “INFONAVIT" que se encarga en la creacion de
infraestructura de vivienda para trabajadores de bajos ingresos®.

% Cabe sefialar que a la fecha la seguridad social se provee por dos grupos principales: EI IMSS y el
INFONAVIT que dan cobertura a los trabajadores del sector privado y a aquellos que por cuenta
propia se inscriben a este. El ISSSTE y el FOVISSSTE protegen a los empleados del sector pablico.
Pero ademas existen diversas instituciones como ISSSFAM para las fuerzas armadas (esta ley es
promulgada en 1926, pero no es hasta 1961 cuando se crea el Instituto; y entra en vigor en 1976), el
sistema de seguridad social de Pemex, la Secrelaria de Salubridad y Asistencia Pablica, este Ultimo
brinda servicios médicos a la poblacion en general; asi también existen diversos planes privados de
pensiones obviamente no comparables con las primeras instituciones por el tamaio y la captacion
que representan.
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- Dentro de las numerosas reformas que ha sufrido esta Ley se encuentran:las de
--+1973 donde se .incorporan las guarderias, la continuacién voluntaria del trabajador, -
- y/o incorporacién voluntaria, los seguros facultativos adicionales, y los servicios
sociales; no sin olvidar la mayor cobertura hacia la poblacién como un proceso
horizontal; agregando las mejoras a nuevas ramas de servicio como guarderias y
maternidad que son mejores condiciones para el trabajador (también incluimos
desde la prevencién hasta la recreacién como lo son las instituciones deportivas y
campafas de vacunacién entre otras).

La reforma de 1984 fue también importante, ya que adiciona los articulos que
definen las facultades y atribuciones de las dependenclias que integran la estructura
operativa y funcional del Instituto, delegaciones, consejos consultivos y oficinas para
cobros del IMSS.

La crisis de los 80's, problemas de administracion, la paulatina presién demografica,
el incremento en los costos de salud y el aumento de los beneficios, son el ajuste
correspondiente en las aportaciones que conducen a problemas de insolvencia, y la
conciencia de impulsar el ahorro interno por lo que se liega a la necesidad de una
reforma que se realiza en 1990.

Como una consecuencia del descenso de los niveles de mortalidad y fecundidad en
los ultimos afios la esperanza de vida al nacer aumentd al pasar de 72.9 a 73.9
afos, 73 afios para los hombres y 77 para las mujeres, y cada dia va en aumento®,

Los progenitores tienen cada vez una menor cantidad de hijos, por lo que las
tradiciones de soporte de generaciones inactivas por vejez, con carga a las
generaciones nuevas, se debilitan con el tiempo, como por ejemplo el siguiente
cuadro nos muestra como la tendencia de la poblacion de edad entre los 0 y 14 afios
disminuye en el afio de 1998 y por el contrario la de 45 afios o mas aumenta en
comparacion al aho anterior.

Cuadro 3.1

Poblacién en México por grupos de edad, 1990-1998 *
Concepto 1990 1997 1998
Total 83'488,312 94'732,320 96'254,388
0-14 afos 32'528,751 32'800,272 32'757,620
15-29 aios 25'129,470 28'418,764 28'761,846
30-44 afos 13'731,624 18'145,163 18'795,053
45 afos 0 mas 12,098,467 15,368,121 15'939,869

*l.as proyecciones corresponden a mitad de afto, por lo que las cifras de 1990 difieren de
las correspondientes al Censo General de Poblacion y Vivienda, y a correcciones por
subcobertura y mala declaracion de la edad

Fuente: Consejo Nacional de Poblacién, pagina de internet, www ¢anzigg goby myg, 2002

3 Datos proporcionados por el IMSS de la pagina de internet www.imss.gob.mx
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El impacto ‘en la reduccion de fecundidad sobre la estructura: de la poblacién por
grupos de edad se observa especialmente en el de menores de 6 afios, con la tasa
de crecimiento negativa, desde 1994; el grupo de nifios y jévenes en edad escolar
de 6 a 14 afos, tiene una tasa de crecimiento anual practicamente constante de
0.08%; el grupo de 15 a 64 afos, registra un dinamismo de crecimiento de 2.4%
anual y el de adultos de 65 o mas es el grupo con mayor crecimiento por 3.9% tan
sélo para 1998. Hoy en dia airededor de 6 millones de personas en el mundo, es
decir casi el 6% de la poblacion en los paises industrializados son personas mayores
de 60 afios. Lo anterior indica que la poblacién marcadamente joven comienza a
presentar una disminucion relativa en la poblacién total, cuya contraparte es el
aumento de personas en edades adultas y avanzadas.

Segun estimaciones del Consejo Nacional de Poblacién (CONAPO), en 10 afos
habréd 10 millones de personas mayores de 65 anos; para 2025 alrededor de 17
millones y para el afio 2050 uno de cuatro mexicanos formara parte de la tercera
edad.

La preocupacion por este sector social, motiva a la aprobacion de las reformas en
los sistemas de pensiones. "El uso inadecuado de la reserva aunado al
envejecimiento paulatino demografico del pais hacia una mayor proporcion de
pensionados sobre afiliados, la reducida base de afiliados como proporcion de la
PEA (Poblacién Econdmicamente Activa) y el insuficiente crecimiento del salario real
(por ello tenemos la gréfica 3.1, donde se observa el salario real a precios de 1988)
fueron factores decisivos en el desequilibrio actuarial del sistema de reparto de
pensiones"®, Agregando a lo anterior tenemos el desmedido crecimiento del sector
informal y el desempleo (ver grafica 3.3 y cuadro de empleo 3.3), otro de los factores
es el incremento de la poblacion usuaria de los servicios de salud tal como se
muestra en el cuadro 3.2, donde apreciamos el aumento de forma global del sistema
tradicional (no olvidemos que la caida en el afio de 1996 en la poblacion
derechohabiente de! IMSS se debe a la situacidon por la que atravesaba el pais
econdmicamente), por lo tanto, resultaba insostenible en un plazo inmediato, aunado
a ello observamos el estancamiento en tres ocasiones del salario minimo general en
la grafica 3.2 correspondiente; dicho estancamiento va en los afos de 1991 a 1992,
de 1996 a 1997 y de 1998 a 1999, en donde notamos que hubo una permanencia
nominal en esos afos, es decir no se realizaron aumentos de salario y en términos
de salario real se observa dicha caida.

¥ Rubalcava Pedafiel y Gutierrez O, "Politicas para Canalizar Mayores Recursos de los Fondos de
. Pensiones", Revista del CIDE, no. 182, México, 2000, Pag.4.
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Gréfica 3.1
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Cuadro 3.2

Concepto 1994 1995 1996 | 1997| 1998
Total** 60.4 62.4 63.5] 64.5|] 669
Poblacién Abierta 28.7 30.6 31.7 31.0] 32.0
SSA 15.8 17.4 18.0 20.1 210
IMSS Solidaridad 10.3 10.5 11.0 10.9 10.9
DDF*™** 2.6 2.7 2.7

Poblacion 31.7 31.8 31.8 33.4| 349
Derechohabiente

IMSS 24.0 24.2 24.1 25.5| 26.7
ISSSTE 6.6 6.6 6.6 6.7 6.9
PEMEX 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6
SDN 0.3 0.3 04 0.5 0.5
SM 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
*Se refiere a la poblacién que utilizé los servicios por lo menos una vez al afio.

**La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo de cifras.
***Con motivo de la descentralizacién de los servicios de salud no se presenta
informacion a partir de 1997.

Fuente: SSA

Cuadro 3.3
Empleo
(Tasa de creclmlento anual)
Aios Asegurados Tasa de :
permanentes desempleo :
en el IMSS ablerto N
1991 6.9 2.7
1992 2.3 2.8
1993 0.4 34
1994 1.4 3.6
1995 -1.6 6.3
1996 4.8 5.5
1997 11.1 3.7
1998 12.2 3.2
1999 6.9 2.5
2000 6.0 22

Fuente: Agenda Econdmica, Facultad de Economia, Enero-

Febrero 2001,

718 CON

FALLA DE ORIGEN
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Gréfica 3.3
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El INFONAVIT también tiene reformas en 1992, pero la mayor reforma es la creacion
el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)'; para algunos sinonimo de esquema
monetario y laboral, que comienza a funcionar en mayo de 1992. Incorpora a los
trabajadores que cotizan al IMSS y al ISSSTE, con una contribucion de 2% del
salario para la subcuenta de retiro y 5% para el INFONAVIT o FOVISSSTE, segun
sea el caso.

Dicho sistema es un porcentaje de pago de salario o sueldo, restado de la nomina
del trabajador que se deposita en una cuenta a nombre del mismo trabajador en los
institutos de seguridad y asistencia social, dependiendo de cuales sean los que el
trabajador pertenezca, como pueden ser el IMSS o ISSSTE y en relacion al 5% que
se estipula para la vivienda también son depositados de similar forma, pero a
instituciones como el INFONAVIT 6 FOVISSSTE, respectivamente del sector donde
labore el trabajador.

Las aportaciones que realizan los trabajadores (de comun acuerdo con el patron
podran ser de forma semanal, quincenal © mensual) son depositadas en la banca de
eleccion de los patrones para proporcionarles niumero de registro y ganancias en
forma de intereses; hasta el momento del retiro del trabajador.

Una de las reformas preponderantes dentro del periodo de 1990 a 1994 fue el
incremento de la pension minima de seguro de IVCM que pasa del 80% al 100% del
Salario Minimo General del D.F. respectivamente, asi como las modificaciones
diversas sobre disposiciones del funcionamiento y operacion del SAR.

Pero la promulgacion de la Ley del Seguro Social, publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 22 de Diciembre de 1995, representa una conversion del sistema .
mexicano de seguridad social de mas de 50 afios de funcionar con un sistema de s
proteccion general, que incluia el riesgo de trabajo, enfermedades y maternidad, R
invalidez y vida, y prestaciones sociales.

Los dos principales objetivos derivados de la ley aprobada en 1995 es la ya
nombrada iniciacion del régimen del sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), con
cuentas individuales capitalizables y el promover un manejo competitivo de los g

% Como un programa obligatorio complementario al IVCM (Invalidez, Vejez, Cesantia y Muerte)

TESIS CON 51
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-~ fondos de pensiones derivados de ese ahorro acumulado. Esta ley no sélo modifica™
la estructura del instituto (agregando-ia seguridad social en el campo, los seguros
... .adicionales, y el seguro de salud para la familia), sino que propuso enfrentar la crisis
" sistémica del Seguro Social, con una revisién completa que fortaleciera al Instituto,
con viabilidad a largo plazo y una mayor capacidad de respuesta con ejes como: "la
formulacién de un nuevo esquema de pensiones, la adecuacion de las prestaciones
y el financiamiento, la modificacion de los criterios de acceso, y la vigencia funcional
del sistema"*'

La nueva Ley del Seguro Social ha permitido a este instituto liberarse del pasivo que
lo amenazaba de forma financiera y que limitaba su capacidad para atender las
necesidades presentes y futuras de los derechohabientes.

A partir del 1° de enero de 1997 (fecha de la Nueva Ley del Seguro Social y del
SAR, la cual entro en vigor hasta el 1° de junio de! mismo afio), el Instituto Mexicano
del Seguro Social comparte el privilegio del manejo de las aportaciones que los
asegurados hagan con sociedades particulares de inversidon pasando asi de un
régimen distributivo de reparto publico por un nuevo sistema de capitalizacion
individualizada privado (e! surgimiento de las AFORES).

A diferencia de lo que sucedi6 en otros paises en los que los trabajadores tuvieron
libertad de elegir, en el caso de México los trabajadores estan obligados a dejar el
antiguo régimen de pensiones por IVCM para comenzar a acumular sus
contribuciones en el nuevo sistema.

Los principales objetivos que plantean las reformas a la Ley del Seguro Social son:

¢ Mayor cobertura y beneficios de seguridad social a través de las prestaciones
econdmicas, médicas y sociales.

¢ Eliminar el problema financiero por el que pasa el Instituto, que es un riesgo para
su propia continuidad,

¢ Reduccidn de costos de operacion en sus servicios

e Establecer un nuevo sistema de pensiones con garantias hacia el trabajador al
momento de su retiro. Garantizar una pensién minima y actualizable de acuerdo
al Indice Nacional de Precios al Consumidor para los trabajadores y familiares

¢ Mejorar las condiciones de calidad y eficiencia en los servicios del Instituto.

Por lo tanto la seguridad econdmica asociada al bienestar de los obreros se vincula
a su vez a la proteccidn del ingreso, un conjunto de politicas o medidas tendientes a
reponer pérdidas en el ingreso o0 a complementar los que se consideran debajo del
minimo de referencia.

El objetivo de garantizar un retiro digno a cada afiliado es en funcién de sus
contribuciones y de los rendimientos devengados, que evite una carga fiscal
importante al Gobierno, con politicas que sigan el fomento a la inversién productiva -
nacional y por ende al crecimiento sostenido de la economia. :

4! Camara de Diputados, “iniciativa de Ley del Seguro Social”, Doc. 089/LVI/95, México, 1995, Pag. 3.
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" Los avances de la nueva ley se pueden plantear de la siguiente for‘ma:*

© Seguro de Retiro, Cesantia y Vejez.- Con este seguro se establecen bases . :
solidas y equitativas; esto por ser solidario y redistribuidor, es decir que S I
mantiene una cuota proporcional al salario donde participa mas el que mas .
gana; patrones Yy gobierno aportan mas que el trabajador;
independientemente del monto cotizado, tienen todos el derecho al mismo
servicio meédico, garantizando el Gobierno una pensidon minima que
beneficia a los de ingresos mas bajos.

© Seguro de enfermedades y maternidad.- Se beneficia al derechohabiente a
través de prestaciones como asistencia médico quirdrgica, farmacéutica y
hospitalaria; ayuda en especie por seis meses para lactancia; y un subsidio
en dinero equivalente al 70% del ultimo salario diario de cotizacién entre
otros.

O Seguro de invalidez y vida.- El incremento del monto de las pensiones por
invalidez, Muerte o Riesgo de Trabajo otorgadas bajo el nuevo régimen,
que han sido superiores a las del sistema anterior. El seguro protege
socialmente a los trabajadores ante las adversidades inesperadas, financia
con una cuota proporcional al salario, donde los que ganan mas aportan
mas. Se garantiza una pension minima actualizada al INPC; los
trabajadores pagan pensiones a las viudas de trabajadores fallecidos.

O Seguro de Riesgos de Trabajo.- Establece la Nueva Ley del Seguro Social
bases mas equitativas de contribucion en el seguro, que incentivan la
proteccién efectiva de los trabajadores, disminuyendo las contribuciones de
aquellas empresas que se modernizan o invierten en la reduccion de
riesgos; ademas se consolida el programa estratégico de salud en el
trabajo para mejorar la calidad y eficiencia de los servicios que se brindan
en atencion a la salud de los trabajadores.

© Seguro de guarderias y prestaciones sociales.- Al ampliar la capacidad de
apoyo a las madres trabajadoras; con ello, los trabajadores contribuyen
para el servicio a favor de los hijos de los asegurados y ahora también de
viudos y divorciados que tengan la custodia de sus hijos; los de mas altos
ingresos contribuyen a los de menor ingreso; ya que el servicio es igual
para todos los beneficiarios, y se garantizan los recursos para la
ampliacion de las guarderias en apoyo a este sector de la poblacion. Con
esto se favorece a la expansion de la incorporacion de la mujer al mercado
de trabajo. .

& Seguro de salud para la familia.- Todas las familias cuyo jefe no es
asalariado, puede celebrar un convenio con el IMSS, para que reciban las B
prestaciones en especie del seguro de enfermedades y maternidad en los
términos del reglamento respectivo,
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3.3.La seguridad social en Chile

En 1924 Chile se convirtid en el primer pais del Hemisferio Occidental en adoptar un
sistema publico de pensiones de reparto cuando establecidé un fondo de jubilacion
para los trabajadores manuales. Ese fondo fue el predecesor del Servicio de Seguro
Social.

En 1925, se crearon dos fondos mas: uno, la Caja de Empleados Particulares, para
los trabajadores no manuales del sector privado y el otro, la Caja de Empleados
Publicos y Periodistas. En breve, estos fondos colectivos de capitalizacion
evolucionaron a sistemas de reparto en los que los beneficios de los jubilados se
pagaban con las cotizaciones de los trabajadores activos.

A principios de los afios 70 el sistema de reparto estaba claramente fuera de control,
las tasas de cotizacién habian aumentado del 16 por ciento al 26 por ciento del
salario; la contribucién del gobierno habia aumentado a cerca de 38 por ciento de los
ingresos totales del sistema, 6 4 por ciento del PIB; y la deuda implicita del sistema
estaba ya por encima del cien por ciento del PIB. Ademads, las tendencias
demograficas estaban en contra del sistema de reparto en Chile. EI monto de
trabajadores a jubilados habia descendido de 10,8 en, 1960 a 4,4 en 1970, a 3.2 en
1975,y a 2,2 en 19802, cuando se aprobo la reforma®?

En 1978 el gobierno adoptd una serie de medidas, como la eliminacion de las cajas
especiales, la normalizacion de las edades de jubilacion en 65 anos para Ios
hombres y 60 para las mujeres.

El 4 de noviembre de 1980, el gobnerno chileno aprobd la ley que establecno un
nuevo sistema privado de pensiones*. El objetivo de la reforma fue, segun José
Piflera, quien era entonces Ministro de Trabajo y Prevision Social y el arquitecto de
la reforma. crear “una prevision libre, pero a la vez solidaria; una prevision justa,
pero a la vez eficiente; una prevision para todos .... En beneficio de todos los
chilenos, y siempre al servicio de la libertad, el progreso y la justicia”.

Chile ha creado un sistema de jubilacién que, al dar a los trabajadores derechos de
propiedad claramente definidos sobre sus cotizaciones, ofrece incentivos adecuados
al trabajo y a la inversion; funciona como un motor para el crecimiento econdémico,
no como un impedimento al mismo; y realza la dignidad y la libertad individuai*®.

El ahorro es el reflejo‘del 42 por ciento del producto interior bruto; y la tasa de
rendimiento real promedio ha sido del 11.3 por ciento anual, lo que le ha permitido a
los trabajadores jubilarse con pensiones mejores y mas seguras.

2 Segun datos estimados por José Pifiera, padre de las Afores y Ex Ministro de Chile.
43 Ademds de las pensiones, la seguridad social chilena cubria los servicios de salud, el seguro de
desempleo y de invalidez, y algunos otros servicios sociales.

4 La financiacion de la transicion de un sistema de reparto a uno de capitalizacion individual es un
tema bien complejo, y han de tomarse en cuenta los recursos fiscales que cada pais tiene a sy
drsposwlon Por lo tanto, no hay una manera Unica de financiar esta transiciéon.

°> En afios recientes, otros paises latinoamericanos como Per( (1993), Colombia (1994), Argentina
(1994), Uruguay (1996), Bolivia (1997), México (1997), y El Salvador (1998) también han privatizado
sus sistemas de jubilacion, siguiendo mas o menos el modelo chileno; y en 1999, Polonia.

54




7; : I Mdnica Martinez Herndndez La AFORE como mecanismo de ahorro interno a largo plozo para México*

*

Cobertura. E! sistema es obligatorio para todos los trabajadores dependientes -
que se unieron a la fuerza laboral después del 1 de enero de 1983, y opcional
para los trabajadores independientes
Cotizaclones. Cada mes el trabajador aporta 10 por ciento de su salario en su
cuenta propia de capitalizacion individual. Ese porcentaje sélo se aplica a los
primeros $22,300 de ingresos. Como ese tope ha permanecido constante en
términos reales durante los primeros 18 anos del sistema, “la porcion obligatoria”
del sistema privado ha disminuido a medida que el crecimiento econémico ha
aumentado los salarios reales. Esas cotizaciones y los rendimientos que generan
son propledad de los trabajadores y son desgravables. Adicionalmente, cualquier
trabajador puede cotizar otro 10 por ciento de su sueldo, que también es
desgravable. Desde 1987, los trabajadores han tenido la opcion de mantener una
Cuenta de Ahorro Voluntario, también administrada por las AFP (Administradora
de Fondos de Pensiones) pero totalmente diferente de la cuenta de capitalizacién
individual, donde pueden depositar ahorros adicionales
Libertad de eleccion. El trabajador puede elegir ia AFP que quiera. También es
libre de cambiarse de AFP dos veces al afio. Hay un requisito minimo de
permanencia de 6 meses, implementado a finales de 1997 a fin de bajar los
costos administrativos y de prevenir la rotacién frecuente de trabajadores entre
las distintas AFPs.
Administracién. Por Compaiiias privadas de actividad Gnica administran las
cuentas de capitalizacion individual. Cada AFP administra un fondo de inversion
de bonos, acciones y otros instrumentos financieros. Las AFPs y los fondos que
administran son dos entidades legales completamente separadas, de tal manera
que si una AFP quiebra, el fondo de pensiones no se ve afectado. Existe libre
entrada y salida en la industria, inclusive para companfias extranjeras, siempre y
cuando se cumpla con ciertos requisitos de capital. Las AFPs han de mantener
una reserva legal, una reserva de encaje, y una reserva de rentabilidad minima.
Ademas, han de proporcionar un balance de cuenta a sus clientes cada cuatro
meses.
Cuotas y Comisiones. Por los servicios que prestan, las AFPs pueden cobrar
mensualmente una comisiéon fija, que actualmente va de $0 a $2.11, y una
comisidn variable expresada como un porcentaje del salario gravable del
trabajador, que actualmente va de 2.49 por ciento a 2.95 por ciento.

En Chile se tienen comisiones fijas que no se tienen en México:

Comisidn fija por manejo de cuenta:

Se cobraria una cantidad fija mensual a cada uno de los afiliados a la AFORE.

Comportamiento:

Depende del nimero de afiliados.

Comisién por tréamite de cobro de aportaciones:

Con esta comision se cobraria una cantidad fija cada bimestre a los afiliados

por concepto de cobro de aportaciones. Cabe sefalar que si al IMSS se le

tendria que pagar por la recaudacion, esta comision seria la fuente mas

apropiada para dicho pago. Esta comision esta relacionada con la comision

pagada por el monto de las aportaciones.
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¢ Beneficios de Jubilacién. El nueve sistema privado de pensiones ofrece al * :

trabajador tres tipos diferentes de beneficios de jubilacion: o

1. Pensiones de Vejez: Los hombres han de tener 65 afios y las mujeres 60
afios para poder obtener esta pension. Sin embargo, no es necesario que los .
hombres y las mujeres se jubilen al alcanzar esas edades, ni tampoco se les
penaliza si desean permanecer en la fuerza laboral. No existe ningun otro
requisito. :

2. Pensiones de Vejez Anticipada: Para poder obtener esta pension, un :
trabajador ha de tener suficiente capital acumulado en su cuenta de -
capitalizacion individual para comprar una renta vitalicia que sea igual a 50 .
por ciento de su salario medio durante los 10 ultimos afios de su vida laboral y
como minimo 110 por ciento de la pension minima garantizada por el
Gobierno.

3. Pensiones de Invalidez y Sobrevivencia: Para obtener una pension de
invalidez plena, un trabajador debe haber perdido un minimo de dos terceras
partes de su habilidad de trabajar; para obtener una pension de invalidez
parcial, un trabajador debe haber perdido entre la mitad y dos terceras partes
de su habilidad de trabajar. Las pensiones de sobrevivencia se otorgan a los
dependientes de un trabajador tras la muerte de éste. Si un trabajador no
tiene dependientes, los fondos acumulados en su cuenta de capitalizacion
individual pertenecen a los herederos de sus bienes.

¢ Modalidades de Pensiones. Existen tres modalidades de pensiones:

1. Renta Vitalicia: Los trabajadores pueden utilizar los fondos acumulados en
sus cuentas de capitalizacion individual para comprar una renta vitalicia de
una aseguradora, Estas rentas vitalicias proporcionan unos ingresos
constantes en términos reales.

2. Retiros Programados: Una segunda opcién es dejar los fondos en la cuenta
de capitalizacion individual y realizar retiros programados, cuya cantidad
depende de la expectativa de vida del trabajador y de la de sus dependientes.
Si un trabajador que elige esta opcion muere antes que se hayan acabado los
fondos en su cuenta, el saldo le pertenece a sus herederos, dado que ahora
los trabajadores tienen derechos de propiedad en sus cotizaciones.

3. Retiros Programados Temporales con una Renta Vitalicia Futura: Esta tercera
opcion es basicamente una combinacién de las dos primeras. Un trabajador
que escoja esta opciodn firma un contrato con una compaiiia de seguros para
obtener una renta vitalicia en el futuro. Durante el comienzo de la jubilacion y
el dia que empieza a recibir la renta vitalicia de la aseguradora, el trabajador
jubilado realiza retiros programados de su cuenta de capitalizacion.

Un trabajador puede contribuir un 10 por ciento adicional de su salario mensual, que
también estd exento de impuestos, a una cuenta de ahorro voluntario, si es que
desea jubilarse prematuramente u obtener una pensidon mas aita

Tanto las cotizaciones del trabajador como las ganancias de las inversiones de la
cuenta de capitalizacién individual estan libres de impuestos. Al jubilarse el
trabajador, paga impuestos a la renta sobre la cantidad que retira como pension.
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La reforma chilena incluyd a los trabajadores del sector privado y del publico (a
diferencia de México, en el que sdlo estan contemplados el sector privado). Los
unicos excluidos fueron los miembros de la policia y de las fuerzas armadas, cuyo
régimen de pensiones esta disefiado como parte de su salario y sistema de
trabajo
Existe una pensiéon minima garantizada por el Gobierno, y financiada con recursos
tributarios generales, para todo trabajador que haya aportado durante un minimo de
20 anos al sistema de cuenta individual (aquellos trabajadores que no han cotizado
durante 20 afios pueden solicitar, si lo requieren, una pension asistencial de menor
nivel).
El sistema también incluye un seguro contra la muerte prematura y la invalidez.
Cada AFP ofrece esta cobertura a sus clientes, obteniendo un seguro de vida y de
invalidez colectivo de una compaiiia de seguros privada. Esta cobertura se paga con
una contribucion adicional del trabajador, actualmente de aproximadamente un 2.9
por ciento de su salario, que incluye la comision para la AFP,
El nivel de ahorro obligatorio del 10 por ciento fue calculado asumiendo un
rendimiento real durante toda la vida faboral del 4 por ciento anual, de tal manera
que el trabajador comun acumule dinero suficiente en su cuenta de AFP como para
obtener una pension de alrededor del 70 por ciento de su salario final.
La denominada edad legal para la jubilacién es 65 afios para los hombres y 60 para
las mujeres, pero los trabajadores pueden continuar trabajando después de la edad
legal de jubilacion. Si lo hacen, pueden retirar mensualmente de su cuenta la
pensidn correspondiente y no tienen la obligacién de seguir ahorrando el 10 por
ciento de su salario. Los trabajadores con ahorros suficientes en sus cuentas como
para disponer de una pension equivalente al 50 por ciento de su salario promedio
durante los diez Gltimos afios (siempre y cuando sea superior a la pensiéon minima)
pueden elegir jubilarse prematuramente. El significado mas amplio por este concepto
se establece de la siguiente manera:

a) Hasta esa edad el trabajador debe continuar ahorrando un 10 por ciento de su
salario a su cuenta de capitalizacidn individual, a no ser que haya elegido la
jubilacién prematura (significando la posibilidad de retirar su dinero mediante una
pension mensual, sin que ello implique necesariamente su retiro de la fuerza
laboral);

b) Para recibir la pension minima garantizada por el Gobierno, sl fuera necesario, el
trabajador debe llegar a esa edad.

Con el sistema de capitalizacidon individual, la poblacion activa no subsidia las
pensiones de los jubilados. Por lo tanto, en contraste con el sistema de reparto, no
existe el conflicto intergeneracional y la eventual bancarrota a medida que envejece
la poblacion.

6 En Chile, las fuerzas armadas y la policia tienen su propio sistema de jubilacién, al igual que en la
mayoria de los paises. Ese sistema esta funcionando bastante mal comparado con el sistema
privado.
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Larcue'hta de cada trabajador es totalmente portatll dado que los fondos deben ser :
_invertidos en instrumentos comerciables, la cuenta de capitalizacion Ind»vidual hene
un valor diario y por lo tanto es facil de transferir de una AFP a otra. :

En Chile definieron tres reglas basicas para la transicién:

1. El gobierno garantizé a los jubilados que sus pensiones no serian afectadas por la
reforma, ya que seria injusto reducirles sus beneficios a esta altura de sus vidas.
: 2. Todo trabajador que estuviese cotizando en el sistema de reparto tuvo la opcién
: de quedarse en ese sistema o de cambiarse al nuevo sistema de capitalizacién
; individual. Aquellos que dejaron el sistema antiguo para entrar al nuevo recibieron un
"bono de reconocimiento” (este bono cero cupon esta indexado y tiene una tasa de
interés real del 4 por ciento) el gobierno lo paga cuando el trabajador liega a la edad
legal de jubilacion. Los bonos se pueden invertir en los mercados de capitales
secundarios, de tal manera que se pueden utilizar para obtener una jubilaciéon
adelantada. Este bono refleja los derechos adquiridos anteriormente bajo el sistema
de reparto, de esta manera, un trabajador que hubiera cotizado durante afios no tuvo
que empezar de cero cuando entro en el nuevo sistema.
3. Las personas que se van incorporando a la fuerza laboral ingresan al nuevo
sistema de capitalizacion individual. La puerta del sistema de reparto se cerré dado
que era insostenible.

El Gobierno tiene dos funciones en el sistema privado: Primero, actia como

regulador del mismo; segundo, actua como garante financiero de ultima instancia. La

reforma previsional estableci6 un organismo independiente y altamente
especializado, la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones

(SAFP), para regular el sistema privado.

El Gobierno provee una red de garantia minima para aquellos trabajadores que la

necesiten. Los beneficios garantizados por el Gobierno son los siguientes:

1. Para los trabajadores que hayan contribuido a sus cuentas de capitalizacion
individual durante menos de 20 afos, el Gobierno concede una pension
asistencial no contributiva financiada con los ingresos generales;

2. Para aquellos trabajadores con 20 afios de contribuciones pero que no han
acumulado suficiente capital en sus cuentas de capitalizacion individual para
obtener una pension superior a la pensidon minima, segun la define la ley, el
Gobierno afnade la cantidad necesaria para que esos trabajadores puedan
obtener esa pension. Similarmente, si los fondos en la cuenta de capitalizacion
individual se agotan antes que el trabajador muera, el Gobierno le dard a ese
trabajador la pension minima.

Para reducir el riesgo moral inherente en la garantia estatal, la SAFP establece

limites porcentuales maximos tanto como para tipos especificos de instrumentos

como para la composicion general de la cartera de inversion que administra cada

AFP. La SAFP también ha impuesto sobre las AFPs una garantia de rentabilidad

minima como por ejemplo:

La rentabilidad real promedio de la industria en los 12 meses anteriores menos 2

puntos porcentuales y 50 por ciento de la rentabilidad real promedio de todas las
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; \AFPs en los 12 meses anteriores. Ademas se retiran fondos del encaje_“'que es’
‘equlvalente al 1 por ciento de los activos administrados. -

Los activos han alcanzado el 40 por ciento de!l PIB en los ultimos afios desde la
-.implementacién del sistema, un porcentaje inusualmente alto para un pais en vias

de desarrolio donde los mercados de capital no estaban desarrollados cuando se
realizé la reforma. Seguln el economista chileno Roberto Fuentes, se prevé que los
activos van a crecer a 134 por ciento del PIB para el afio 2020.

El producto que las administradoras ofrecen (es decir, el rendimiento de las
inversiones) esta sujeto a una garantia de rentabilidad minima impuesta por el
gobierno que hace que todos los fondos estén invertidos de manera muy similar y,
por consiguiente, que tengan una rentabilidad muy similar. Una de las razones por la
que se implementd la banda fue para prevenir la diferenciacion entre los productos
de inversion al comienzo del sistema a fin de reducir la varianza en las tasas de
rendimiento de las distintas AFPs. La existencia de una "banda de rendimiento”
impide que las AFPs puedan diferenciar mucho sus productos de inversion. Como
resultado, la manera que usa una AFP individual para diferenciarse de la
competencia es ofreciendo mejor servicio al cliente. Las AFPs tienen un incentivo en
capturar las cuentas de los traba;adores de altos ingresos y intentan hacerlo
ofreciéndoles un mejor servicio al cliente®’

Una razén por la cual los costos administrativos no son tan bajos como podrian
serlos es que las AFPs tienen un monopolio en la administracion de las cuentas de
capitalizacion individual. Los bancos, las aseguradoras, e inclusive los trabajadores
mismos no pueden administrar dichas cuentas. La existencia de este monopolio (que
es parte de la segmentacion de la industria de servicios financieros en Chile) impide
el establecimiento de supermercados financieros, en los cuales los consumidores
podrian obtener todos los servicios financieros que necesiten si asi lo desearan.

La combinacion que se hace entre el riesgo y el rendimiento se basa en el

establecimiento de maximos de inversion por instrumento y emisor (no hay minimos

obligados); regulando la colocacion de los fondos a partir de cuatro indicadores:

a) que los titulos en los que se invierte se intercambien en mercados secundarios y
cuenten con autorizacién para la oferta publica

b) el riesgo se controla al tener empresas registradas y aprobadas que califican el
riesgo de los diversos instrumentos que influye en la mayor o menor asignacion
de portafolio;

c) se procura evitar que las decisiones de inversion de una administradora
beneficien a ésta, 0 a otra empresa conectada, en vez de los contribuyentes;

d) evitar que los cambios en el portafolio de una administradora determinen el
comportamiento de un sector del mercado o una accion en particular.

“Las AFPs seguiran gastando dinero hasta que el costo marginal de tratar de obtener nuevas
.-cuentas sea igual al ingreso marginal derivado de esas cuentas.
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En el caso de Chile, los costos de transicion se pueden dividir en tres partes:
Primero, estad el costo de pagar las pensiones de aquellos trabajadores que ya
estaban jubilados cuando se implementd la reforma y las pensiones de aquellos
trabajadores que decidieron quedarse en el sistema publico de reparto. El costo de
amortizar los bonos de reconocimiento que recibieron los trabajadores que se
pasaron del sistema antiguo al sistema privado por las cotizaciones que habian
realizado bajo el sistema antiguo. El tercer costo para el gobierno es el costo de
proveer una garantia minima en el sistema, un costo que no es nuevo tampoco; pero
como el sistema privado es mucho mas eficiente que el sistema publico de reparto y
como para poder obtener la pension minima un trabajador tiene que haber cotizado
durante un minimo de 20 afios bajo el sistema privado, este costo ha sido mas o
menos cero. .

Para financiar la transicién, Chile utilizd cinco métodos: Primero, emitid nuevos
bonos del Gobierno para reconocer explicitamente parte de la deuda implicita del
sistema de reparto. Segundo, privatizé empresas publicas. Tercero, se mantuvo una
fraccion de la cotizacion salarial como un impuesto temporal para la transicion. Ese
impuesto tenia una fecha de declive y ya ha desaparecido. Cuarto, Chile redujo el
gasto publico. Y, quinto, la privatizacion de las pensiones y otras reformas de
mercado han contribuido al crecimiento extraordinario de la economia chilena
durante los Ultimos aios, lo que ha aumentado los ingresos publicos, especialmente
aquellos provenientes del impuesto sobre el valor afiadido; a su vez la garantia
gubernamental de una pensién minima a todos los trabajadores con un minimo de
20 afos de cotizaciones genera un elemento de riesgo moral™.

El jubilado promedio de una AFP ya esta recibiendo una pensién igual al 78 por
ciento de sus ingresos anuales promedios durante los ultimos 10 afios de su vida
laboral; asi el nuevo sistema de pensiones ha contribuido significativamente a
reducir la pobreza al incrementar la certeza y el valor de las pensiones de vejez,
viudez, orfandad, e invalidez, también ha contribuido mediante el efecto indirecto
pero muy poderoso de incrementar el crecimiento econémico y el empleo.

Se ha calculado que el activo mas importante del chileno promedio ya no es su auto
usado o su pequeiia casa (probablemente todavia hipotecada), sino el capital en su
cuenta de capitalizacién individual.

Después de Chile varios paises"9 siguieron sus pasos cada uno con sus propias
normas, pero lo que se trata de observar dentro del siguiente cuadro (denominado
cuota y pension), es destacar que existe una estrecha relacién entre el monto de la
cuota con los beneficios alcanzables, en el mismo lapso. Como ejemplo tenemos a

8 Reducir el riesgo moral creado por la pension minima garantizada por el estado al hacer que esa
pension se conceda en funcion a los afios (o meses) que los trabajadores cotizan a sus cuentas. Los
trabajadores chilenos se estan jubilando con pensiones que son mas generosas y mas seguras. Las
pensiones dependen de los esfuerzos propios de los trabajadores.

* Chile 1981, Per(i 1993, Colombia 1994, Argentina, 1994, Uruguay 1996, Bolivia 1997, El Salvador
1997, etc.
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Bolivia y Chile, con tasa de contribucién de 10% sobre el salario del trabajédor,' =

‘pueden ofrecer beneficios de 105, como tasa de retorno; y con esta tasa de retorno
los trabajadores mantendran su mismo nivel de vida después del retiro; para el
maodelo chileno los afios de aportacion al reducirse para las mujeres a 35 afos de
aportacion logran acumular una tasa de retorno del 65%, por ser diferenciada la
edad de jubilacién por cinco afios lo cual afecta de manera directa a dicha tasa; lo
anterior se resuelve con el ejemplo de Bolivia al establecer los afios de contribucion
de forma igualitaria para hombres y para mujeres, entonces permite obtener una
tasa de retorno idéntica. Lo cual indica que a periodos menores de contribucion el
retorno es mas bajo.

Cuadro 3.4
Cuota y Pension
PAIS Cuota | Edad | Esperan- Afos de Tasa de retorno
s/salario| de za de vida contribucion que se obtiene*
retiro | en afios

Hombres | Mujeres | Hombres | Mujeres
Argentina 7.40] 65/60 72.9 40 35 78 48
Bolivia 10.01 65 61.4 40 40 105 105
Chile 10.00| 65/60 75.2 40 35 105 65
Colombia 10.00| 62/57 72.2 37 32 78 50
El Salvador 8.50| 60/55 69.0 35 30 55 36
México 6.30 65 73.6 40 40 68 68
Pera 8.00 65 68.3 40 40 84 84
Uruguay 12.30 60 72.8 35 35 80 80

{supone una edad de afiliacion a los 25 anos, rentabihdad real de 5 por ciento anual. esperanza de vida de 80 anos y una tasa
de cesantia de 10 por ciento)

*Pension alcanzable como porcentaje del salario promedio.
Fuente: Revista Ahorro, octubre 15 de 2001, aio 4 no. 56, pag. 8, 218
vy gicel Orgtipanishantaney | vwy Crstailiis Ut retanniaig ips 4
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El caso chileno ha sido la base para las reformas a los sistemas de pensiones en
Ameérica Latina. Esto es que a partir de la experiencia de Chile, diversos paises han
decidido formar su sistema de pensiones capitalizable.

La reforma chilena dio origen a desequilibrios fiscales cuyo efecto se extendera por
varias décadas. Esto tiene dos fuentes principales: el desequilibrio financiero
derivado del traslado al nuevo sistema de los contribuyentes de las cajas de
prevision y de la retencion de los beneficios pasivos de estas ultimas, y el
surtimiento de compromisos de gasto futuro a favor de los contribuyentes de las
AFP, entre estos compromisos se cuentan con los Bonos de Reconocimiento y
asistenciales para el universo de contribuyentes.

3.4. ;Qué son las AFORES y las SIEFORES?
Juridicamente las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) “son

entidades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a
administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que

TESIS CON o
FALLA DE ORIGEN
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las integran en términos de las leyes de seguridad social, asl como a administrar
sociedades de inversion"®® y sélo pueden registrar a los trabajadores afiliados al
Instituto Mexicano del Seguro Social.

Las administradoras tendran sus propios instrumentos de inversion que seran unos
fondos con esquemas atractivos de interés y operacion para cada trabajador, ahora
convertido en pequefio inversionista®'. Tomado este ahorro, como ahorro interno que
modificara a largo plazo el Sistema Financiero Mexicano.

Las administradoras deberan efectuar todas las gestiones que sean necesarias, para
la obtencion de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las
sociedades de inversion que administren. En cumplimiento de sus funciones,
atenderan exclusivamente al interés de los trabajadores y aseguraran que todas las
operaciones que efectlen para la inversion de los recursos de dichos trabajadores
se realicen con ese objetivo.

De manera sencilla se puede decir, que las AFORES son instituciones que forman
parte del sistema financiero que a cambio de una comisién o pago intervendran en el
manejo del ahorro de los trabajadores, contribuyendo a satisfacer las necesidades
de financiamiento del gobierno y las empresas particulares. Estas se crean
exclusivamente para administrar los fondos de retiro cesantia y vejez, los que no
quedaran estaticos en sus areas, sino que seran movidos hacia operaciones de
inversion, precisamente por conducto de Sociedades de Inversion Especializadas de
Fondos para el Retiro (SIEFORES), también dedicadas de manera unica a operar
con recursos del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).

Las AFORES son intermediarios financieros. Un intermediario financiero es una
empresa que vincula aquellos agentes que tienen necesidades de financiamiento
con aquellos que tienen capital disponible.

Para el trabajador comun una AFORE significa que parte de su ingreso lo debe
destinar a un ahorro forzoso; pero también significa un cambio en la seguridad
social, esto es que a partir de las modificaciones o reformas a la seguridad social el
sistema de pensiones cambia drasticamente al pasar de un régimen distributivo de
reparto publico, a un sistema de capitalizacién individualizado privado como ya se
habia mencionado con anterioridad.

Las AFORES recibiran las contribuciones y las depositaran en las cuentas
individuales de cada trabajador. Cada trabajador registrara tres subcuentas: la de
retiro, la de vivienda y la de las aportaciones voluntarias.

Las AFORES poseen las siguientes caracteristicas:
a) Son sociedades anénimas de capital variable

*" Articulo 18 de la Ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicada en el Diario Oficial de la

Federacion el dia 23 de mayo de 1996.
1 Araujo Aguilar, José, "AFORES Guia Basica", Ed. Mac Graw Hill, México, 1997, Pag. 22
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b) Persiguen un fin de lucro (condicidén por definicidon de las sociedades
anénimas)

¢} Su patrimonio es independiente del Fondo de Pensiones; por lo tanto,
estas sociedades soélo administran el Fondo, y por cumplir esta labor,
cobran una comisidn; comisiones que representan el precio que el afiliado
paga por el servicio que le presta la sociedad.

d) Mantener una reserva especial invertida en las acciones de las sociedades
de inversion que administren. Su monto sera determinado por la
CONSAR, con base en el valor total de las carteras que dichas sociedades
de inversion administren e independiente de la reserva legal que establece
la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Los objetivos de las AFORES:

1. Otorgar una garantia de pension digna a través de un sistema justo y
viable financieramente hablando.

2. El respeto de los derechos adquiridos del trabajador en Ia libre eleccion de
una pension otorgada por el IMSS o las AFORES

3. Libertad de eleccion de la AFORE que administrara los recursos de la
cuenta individual del trabajador.

4, Una aportacién de parte del gobierno por medio de una cuota diaria a las
cuentas individuales para garantizar a futuro una pensién equivalente a un
Salario Minimo General del Distrito Federal (SMGDF) de los trabajadores
que al momento del llegar al retiro no alcancen el monto especificado.

5. Una administracién transparente de los recursos de los trabajadores, con
una canalizacion hacia el fomento de actividades productivas de la
economia en un circulo virtuoso de ahorro, inversion y crecimiento.

Las SIEFORES, para algunos especialistas son: "sociedades de inversion con sus

- propias-caracteristicas, derivadas de una diferencia esencial con otras sociedades
.. de inversidn: no invertiran ahorros voluntarios sino forzados de la masa de

trabajadores, quienes por lo tanto no podran retirar sus fondos en cualquier
momento, sino sélo podran realizar retiros en los tiempos y condiciones que fija la
Ley del Seguro Social"®?, aunque para otros son Sociedades de Inversion
Especializadas e Fondos de Retiro, las cuales deben invertir los recursos en valores
que garanticen el poder adquisitivo de los trabajadores (esto UGltimo segun las
propias aseguradoras).

Habra que sefalar entonces lo que nos dice la ley al respecto: mientras las AFORES
administran las cuentas individuales, las SIEFORES invierten los recursos de esas
cuentas para generar mas recursos. Invertir los recursos de los trabajadores en
instrumentos financieros, con base en el principio de diversificacion del riesgo, por
especialistas en la materia, a fin de lograr la inversién mas segura dentro de lo
posible y el mejor rendimiento. Inversiones que seran a largo plazo (articulos 39y 43
de la nueva Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro).

52 Texto de Amezcua Ornelas, Norahenid, “Las AFORES paso a Paso"; pero extraido de! libro de
Trueba Lara, José Luis, "AFORES bajo la lupa”, Ed. Times editores, México, 1997, Pag. 103.
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Las SIEFORES otorgan la mayor seguridad y la obtencnon de una adecuada
rentabilidad de los recursos de los trabajadores. :

4 Poseen personalidad juridica y patrimonio propio,

# Sus fondos pertenecen exclusivamente a los trabajadores : v

4+ Se sujetan a lo dispuesto en la Ley de los Sistemas de Ahorro’ para el S
Retiro para realizar sus inversiones, .

& Cuentan con la autorizacion de la CONSAR para su consmucu’)n y
funcionamiento

4 Reciben de las AFORES los recursos del seguro de retiro, cesantia y
vejez para su inversidn en valores que los protejan de la inflacion,

4 Invierten los recursos en la promocion de la actividad productiva
nacional, la generacion de empleos, la construccion de vivienda, el
desarrollo de infraestructura y el desarrollo regional.

Poseen rendimientos de tipo real, de gestién y el indicador de rendimiento neto
(IRN); el real se refleja de la ganancia por arriba de la inflacion, el de gestién
representa la ganancia que ha obtenido el dinero invertido en las SIEFORES antes
de que las AFORES cobren sus comisiones, y por ultimo el IRN sefiala la ganancia
actual por arriba de la inflacidon que podria ganar el trabajador si los rendimientos de
gestion obtenidos por cada una de ellas y las comisiones autorizadas de las
AFORES se mantienen iguales durante un periodo de 24 afios.

Las SIEFORES operan como lo que se conoce como fondos de inversion abiertos,
fondos mutuos o fondos de inversion.’

Las diferencias de una comparacion de una sociedad anénima con las SIEFORES
se pueden establecer con la observancia de que los trabajadores no tienen la
posibilidad legal de comprar o vender acciones de las SIEFORES; ademas de que
los trabajadores no buscan realizar un fin comun, sino mas bien la obtencion de
ganancias con la inversion realizada que les permita contar con fondos para su
retiro; casi aseguramos que los trabajadores no poseen la conciencia de ser socios,
que a diferencia de los accionistas en general, es decir, no les interesa la vinculacién
con otros socios, sino los resultados de la inversion. Por lo tanto esta falta de
vinculacion de los accionistas de las SIEFORES, los hace equiparables a los
tenedores de acciones de voto limitado, esto es que para la limitacién en sus
derechos corporativos se estimula con un derecho patrimonial de preferencia.

Las gestiones sociales de las SIEFORES son llevadas a cabo por las AFORES,
quien decide a través del Comité de Inversion (integrado por los consejeros de la
Afore, que mas adelante se detallaran®) en que se van a invertir los recursos de los
trabajadores.

5 Rodriguez y Rodriguez, Jesus, "El régimen juridico de las AFORES y SIEFORES, memoria del
semlnarxo Academia Mexicana del derecho Financiero, A.C., 12 edicion, México, 1998, Pag. 33

% por dlsposnmon de la Ley, los consejeros de las AFORES serén también miembros del Consejo de
Administracion de las SIEFORES que operen, asi como del Comité de Inversién de las SIEFORES,
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En relacion con el manejo de los ahorros del trabajador las AFORES y SIEFORES
no deben de hacer mal uso del dinero que les esta siendo confiado, de igual, forma;
tampoco podran prestar ese dinero, ni ser avales, o permitir que ‘sus recursos
queden hipotecados o sean de garantia de créditos o préstamos. ) S

Las SIEFORES tendran dos series de capital: el fijo, en el que sélo podran invertir .
las AFORES que la hayan constituido y sus accionistas; el variable, en el que solo: -
podran participar los trabajadores y las AFORES mediante su capital minimo ﬁjO ysu
reserva especial, esto se detallara con precision mas adelante.
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3.5. Evolucion de la AFORE

El 1° de julio de 1997 inicia el sistema con 17 AFORES, asi también en el transcurso
del primer afio de operatividad, cada Afore administré sélo una Siefore. Como se
muestra en el siguiente cuadro 3.5, desde el inicio la Afore de Bancomer fue la de
mayor captacion de afiliados y mayor rendimiento; aclarando que durante 1997, los
rendimientos reales, son en varias SIEFORES negativos porque no alcanzaron a
cubrir con el monto de la comisidn cobrada los gastos de operacion.

Cuadro 3.5
No.] AFORES iniciales No de Rendimiento de las
afiliados 1997 SIEFORES 1997
(% total nominal )

1. |Bancomer 1'854,193 17.09
2. |Banamex 1'333.479 16.20
3. Inbursa 279,921 13.35
4. |Bital 900,161 8.03
5. |Garante 1'065,891 6.55
6. ]|Santander 1'490,504 6.41
7. Profuturo 1'292,665 6.11
8. Bancrecer 444,460 4.77
9. |Banorte 550,774 4.23
10. |Previnter 225,597 3.04
11. |Atlantico Promex 142,798 2.60
12. |Siglo XXI 258,619 2.37
13. |Z2urich 19,118 2.32
14. |Confia 57,373 2.05
15. |Génesis 95,326 1.70
16. | Capitaliza 11,188 1.67
17. |Tepeyac 87,135 1.54

Total 10°109,202 100

Fuente: BMV y AMAFORE, 1999

Desde el inicio, la idea de crear estas administradoras de fondos de retiro se erigid
como una opcién de negocio para diferentes empresas y grupos financieros. No
obstante por un proceso natural de depuracion se comenzaron las fusiones y
cambios de nombres.

Los motivos de Ias fusiones de las AFORES son el refiejo de una captacion baja de
afiliados y la mala calidad de la cartera, esto es, menos de tres salarios minimos
como promedio, 0 que la Afore tenga un porcentaje elevado de cuentas inactivas.

A Marzo de 2002. se encuentran en actividad 12 AFORES de las 17 que se iniciaron
(las cuales se muestran en el cuadro siguiente 3.6).
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Cuadro 3.6
EVOLUCION DE LAS AFORES 1997-2002
No. AFORE OBSERVACIONES Y FUSIONES AFORES
ACTUALES
1 AFORE ATLANTICO- PRINCIPAL AFORE FUSIONO A LA
PROMEX, S.A. DE C.V. |AFORE ATLANTICO-PROMEX
2 AFORE BANCOMER, ADMINISTRADORA DE FONDOS PARA [AFORE
S.A.DEC.V. EL RETIRO BANCOMER, SA. DE .C. V. BANCOMER, S.A.
AHORA TAMBIEN DENOMINADA AFORE |DE C.V.
BANCOMER, S A.DEC.V.
3 AFORE BANAMEX, S.A. | AFORE BANAMEX CAMBIO SU AFORE BANAMEX
DEC.V. NOMBRE A AFORE BANAMEX AEGON AEGON, S.A. DE
C.V.
4 AFORE BITAL, S.A. DE AFORE BITAL, S.A.
A'A DE C.V.
BANCRECER BANCRECER DRESDNER, S.A. DEC.V. |ALLIANZ
DRESDNER, S.A. DE AFORE DRESDNER, S.A.
C.V. DE C.V.
CAPITALIZA, S.A. DE AFORE INBURSA FUSIONO A LA AFORE INBURSA,
C.V. AFORE CAPITALIZA S.A.DEC.V.
CONFIA PRINCIPAL, AFORE CONFIA - PRINCIPAL CAMBIO AFORE
S.A.DEC.V. SU NOMBRE A AFORE PRINCIPAL PRINCIPAL, S.A.
DEC.V.
GARANTE, S.A. DE C.V. | AFORE BANAMEX AEGON FUSIONA A
AFORE LA AFORE GARANTE,
9 GENESIS - AFORE SANTANDER-MEXICANO
METROPOLITAN, S.A. FUSIONO A LA AFORE GENESIS
DEC.V. METROPOLITAN
10 |AFORE INBURSA, SA.
DE C.V.
11 |AFORE PREVINTER, AFORE PROFUTURO GNP FUSIONO A
S.A.DEC.V. LA AFORE PREVINTER
12 |PROFUTURO GNP, S.A, PROFUTURO GNP,
DE C.V. AFORE S.A.DEC.V.
AFORE
13 |SANTANDER SANTANDER
MEXICANO, S.A. DE MEXICANO, S.A.
C.V. DEC.V.
14 |SOLIDA BANORTE, S.A. | AFORE SOLIDA BANORTE, S.A. DE C.V. | SOLIDA BANORTE
DEC.V. CAMBIO SU NOMBRE A AFORE SOLIDA {GENERALI, S.A. DE
BANORTE GENERALI, S.A. DE C.V. C.V.
15 JAFORE TEPEYAC, S.A. AFORE TEPEYAC,
DE C.V. S.A.DE C.V.
16 |AFORE XX|, S.A. DE AFORE XXI, S.A.
C.V. DEC.V.
17 {2URICH AFORE, S.A. AFORE PRINCIPAL ADQUIERE A LA ZURICH AFORE,
DE C.V. AFORE ZURICH S.A.DE C.V.

Fuente: CONSAR, 2002
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Desde el inicio del sistema, han ejercido el derecho a traspasar (hasta junio 2001)
sus recursos de una Afore a otra, 181 mil 5345 trabajadores. Actualmente, las
AFORES Principal, Profuturo y Bancrecer son las que presentan mayor desercion de
sus afiliados, en tanto Afore XXl|, Afore Zurich y Afore Banamex son las
administradoras lideres en permanencia de afiliados; como se muestra en el
siguiente cuadro la Afore Bancomer, Banamex y Santander son las que han tenido
mas movimientos en traspasos de cuentas.

Cuadro 3.7
Traspasos por Afore a junio 2001
Afore Recibidos Cedidos Recibido
Cedido
XXI 5,265 1,057 4.98
Zurich 3.573 1,420 2.52
Banamex Aegon 28,064 14,043 2.00
Bancomer 35,126 27,435 1.28
Inbursa 4,720 3.844 1.23
Tepeyac 2,753 2,431 1.13
Santander Mexicano 28,160 27,762 1.01
Banorte Generali 13,494 14,495 0.93
Bital 14,916 18,703 0.80
Garante 18,417 22,947 0.80
Bancrecer Dresdner 5,811 8,993 0.65
Profuturo GNP 19,438 34.029 0.57
Principal 1.797 4,375 0.41
Total 181,534 181,534 -

Cuentas traspasadas desde el inicio de!l sistema hasta junio de 2001
Fuente InfoCONSAR 41/2001.

Para varias AFORES la afiliacion de los trabajadores resultaba menos dificil que
para otras. Los bancos que ya tenian registros del SAR contaban con gran ventaja,
una base de datos, ademas de estar en capacidad de armar paquetes con la
clientela corporativa como gancho para un reclutamiento masivo y barato, contando
también con la maquila de cuentas de los trabajadores que aun no elegian la Afore y
se encontraban en la Cuenta Concentradora y varias AFORES proporcionaban una
administracion de cuentas.

La Cuenta Concentradora era una cuenta abierta a nombre del IMSS que operaba e!
Banco de México en la que se depositaban los recursos correspondientes a las
cuotas obrero patronales, contribuciones del Gobierno y cuota social, del seguro de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, asi como aportaciones voluntarias y los
recursos de retiro (cabe recordar que esto fue solo hasta junio 2001).

En relacién al anterior parrafo observamos el siguiente cuadro y la grafica 3.4 de
trabajadores registrados al 31 de agosto de 2001, fecha en la que ya se contempla

5% Revista "Ahorro y Retiro", Ed. Grupo Impresor Rame, aiio 4, no. 55, septiembre 2001, Pag. 5.
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el traspasd de la cuenta concentradora a las diferentes AFORES para quedar como
sigue:

Cuadro 3.8
TRABAJADORES AFILIADOS A LAS AFORES
{ 31 Agosto, 2001)
AFORE TRABAJADORES | % CAPTADO
AFILIADOS

BANCOMER 3,694,705 14.0
SANTANDER MEXICANO 3,190,231 12.1
PROFUTURO GNP 2,768,474 10.5
BITAL 2,714,766 10.3
BANAMEX AEGON 2,632,838 9.6
BANORTE GENERALI 2,349,185 8.9
GARANTE 2,179,889 8.3
PRINCIPAL ) 1,351,831 51
XXI 1,299,209 4.9
BANCRECER DRESDNER 1,294,952 4.9
INBURSA 1,125,436 4.3
TEPEYAC 957,398 3.6
ZURICH 838,745 3.2
TOTAL 26,297,659 100
FUENTE: Revista Ahorro y retiro, no. 56. ano 4, octubre 15 de 2001, México, Paq. 29

Grafica 3.4

Trabajadores afiliados a las AFORES
(% captado al 31 de agosto,2001)

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN 6
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De'la grafica anterior apreciamos que la mayor captaclén de trabajadores la posee
‘Bancomer, siguiendo Santander, con un porcentaje de 14.0'y 12 1 respectivamente
'y la de menor captacién es Zurich con apenas el 3.2%. : 38 .

Es importante destacar que los trabajadores con ingresos mas altos son el atractivo
principal de las AFORES aun cuando la mayoria busque atender a todos por Igual
Pero también por ello se da una obligacién a las demas AFORES a ser mas =
eficientes en la administracidn de los recursos (es decir se establece  una
competencia); un ejemplo de ello es la Afore Inbursa, la cual posee cuentas de
trabajadores con mas altas veces el salario minimo y trabajadores activos. '

En relacion con los traspasos del SAR 1991 (fecha de instauracion del SAR) cabe
sefalar que la Afore que mas movimientos ha realizado y mantenido se observa en
el siguiente cuadro 3.9 denominado "Traspasos SAR 1991", y se detalla con
atencidén a Bancomer con mayores traspasos tanto en la cuenta de retiro, como en la
de vivienda, siguiendo de cerca otra de las AFORES con mayor fuerza en el

... mercado, la Afore Banamex; con total oposicion a ellas se encuentra la Afore Zurich,
=2 que en total refleja 0.1 millones de pesos como causa de traspasos del SAR, lo que

. se traduce en la Ultima que realiza este tipo de acciones.

Cuadro 3.9
TRASPASOS
SAR 1991
( 31 Agosto, 2001, millones de pesos)

AFORE RETIRO VIVIENDA TOTAL
BANCOMER 6.5 9.91 16.4
BANAMEX AEGON 6.3 9.2 15.5
BITAL 5.6 7.4 13.0
PROFUTURQO GNP 4.6 8.3 12.9
SANTANDER 4.0 6.8 10.8
MEXICANO . : .

XXI1 431 6.5 10.8
PRINCIPAL 3.0] fne 4.8 7.8
BANORTE GENERAL! 1.8] . 5.6 7.3
GARANTE 28] 4.1 6.6
INBURSA ~28| s 3.0 5.8
BANCRECER 1.0 1.4 24
DRESDNER

TEPEYAC 0.1 0.3 04
ZURICH 0.0 0.0 0.1
TOTAL 42.4 67.4 109.8
FUENTE: Revista Ahorro y retiro, no. 56. afio 4. octubre 15 de 2001, México. Pag. 29
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3.6 Normatividad para las AFORES y SIEFORES

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR), establece que la
administracion de los fondos para el retiro debe realizarse a través del
establecimiento de  entidades financieras especializadas denominadas
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE). Con el objetivo de administrar,
abrir y operar la cuentas individuales en funcion de las aportaciones de seguridad
social y de los rendimientos derivados de la inversién en las mismas. Y para el caso
de la subcuenta de vivienda, la ley establece que dichos recursos deben ser
administrados por el INFONAVIT; sin embargo, las AFORES estan obligadas a
individualizar las aportaciones y rendimientos correspondientes establecidos por el
propio Institutc®. En caso de que el trabajador elija la opcion de retiros
programados, la AFORES tiene la obligacion de operar y pagar estos retiros con
cargo a la cuenta individual. Si el trabajador, opta por el esquema de renta vitalicia,
la Afore tiene la obligacion de entregar los recursos a la institucion de seguros para
su administracion®.

Segtn la legislacién actual, pueden establecer una Afore las personas fisicas o
morales mexicanas, cuyo capital ascienda al 51% como minimo. No podran adquirir
una persona fisica o 'moral mas del 10% del capital social de una Afore, salvo que -
autorice la CONSAR y siempre que no implique conflicto de interés (articulo 23 de Ia
nueva ley del Sistema de Ahorro para el Retiro). También pueden crear AFORES las
instituciones filiales del exterior. TR

Cada Afore debe estar constituida por un capital social minimo>® sin derecho a retiro,
permitiéndose la participacion de inversionistas extranjeros hasta un maximo del
49% del capital social. La participacion directa de las instituciones financieras del
exterior puede aumentar hasta un 100 % en el caso de que el participante
pertenezca a un pais con el cual México tenga tratados o acuerdos internacionales.
Ninguna Afore puede ostentar la participacion (en término del niUmero de afiliados al
IMSS*) mayor al 17% de mercado durante los primeros cuatro afios que inicio el
sistema. Y a partir del afio 2002 las AFORES podran incrementar su participacion a
un 20% (articulo 26 y 17° transitorio de la nueva LSAR), reservandose la CONSAR
el derecho de aprobar limites mayores de acuerdo al numero de trabajadores
registrados en el IMSS, y al nimero de AFORES, operando en el mercado.

% La subcuenta de vivienda no es administrada por las AFORES, pero la informacién si es controlada
por ellas, dicha cuenta no esta dando los mismos rendimientos que estan dando las subcuentas de
rgliro y vejez, lo que trae consigo un impacto a largo plazo en las pensiones de los jubilados.

Hay una normatividad especial que rige el manejo de los recursos por parte de las compafias de
seguros seleccionadas para este proposito. La Comision Naciona! de Seguros y Fianzas (CNSF) es el
organismo responsable de la supervisioén y vigilancia de estas instituciones de seguros.

% La exigibilidad de un patrimonio minimo es un requisito aplicable a todos los intermediarios
financieros, cuya finalidad es mantener condiciones razonables de solvencia.

* La Ley no establece si la definicion del tamafio de mercado debera considerarse el nimero de
afiliados totales al IMSS o solamente los activos.
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Segln el articulo; 47, de la nueva LSAR, los grados de riesgo podran ser dlferentes

también podran‘dar diversa composicién a su cartera'de ‘valores segun el riesgo que
opere. ‘La SIEFORE tiene la obligacidn que si no produce un importante rendimiento,

por:lo:menos ‘permitira que los recursos de los trabajadores no pierdan su valor
X adqulslhvo como consecuencia de la inflacion.

; ijas AFORES cobran comisiones sobre el valor de los activos administrados, o sobre

- el flujo de cuotas y aportaciones recibidas, pudiendo ser un porcentaje sobre dichos

- conceptos, una cuota fija o una comisién de ambos; el aspecto esta previsto en los

« 7 Tarticulos 24 al 27 del RLSAR y la Circular CONSAR 04-1 “reglas generales que
establecen el regimen de comisiones al que deberan sujetarse las AFORES" (estas
comisiones no se aplicaron mientras el trabajador conservé su dinero en la cuenta
concentradora, es decir cuando atn no habia elegido alguna Afore). Las comisiones
sobre saldo, sobre flujo y sobre rendimiento real; sobre flujo es la cantidad que cobra
la Afore por concepto de las cuotas y aportaciones depositadas a la subcuenta de
Retiro, Cesantia y Vejez; sobre saldo es la que cobra la Afore sobre el monto
acumulado en las subcuentas de RCV y aportaciones voluntarias; y la de
rendimiento real es la que se aplica una vez que se haya obtenido rendimientos por
arriba de la inflacién. Para explicar con un mejor enfoque tenemos el siguiente
esquema de comisiones:
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‘ Esqhemé 3.1 Comisiones

Porcentale
+~sobre
flujos'y
Saldos

" esquema de
modificacio-
nes

Comilsiones
Administraclién cuenta
Estados de cuenta
adicionales
Consuitas adiclonales
Reposicién de
documentos
# Pago de retiros
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# Depositos o retiros
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" CONSAR tiene DOF;
30 dias publica
naturales 10 dias
aprobar u hablles
objetar
,
‘ Localiza *
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& DOF
& Prospecto inf,
& Estado de
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vigor: 60 dias
naturales
posteriores
DOF

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Fuenie: Amezcua Ornelas, Norahenid “Las Afores Paso a Paso”, Ed. Sicco, México, 1997, 3ed., pag. 103

El trabajador sélo puede ejercer su derecho a transferir sus recursos a otra
administradora una vez al afio, esto en caso de que la Afore incremente sus
comisiones, el trabajador podra ejercer el derecho de traspaso a otra administradora
mas de una vez al ano, si se modifica el régimen de inversion de la Siefore, o
cuando la CONSAR hace una designaciéon de alguna Afore, en el supuesto que no
haya sido elegida por el trabajador, o cuando la Afore se encuentre en estado de
disolucién; cabe sefalar que la experiencia, demuestra un alto costo de operacion
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por parte: de las admlnlstradoras de fondos, debido al alto margen de movilidad
permitida, durante - ese periodo el trabajador podria transferir fondos de una
admlmstradora a‘otra, una vez cada seis meses; es por ello que se restringe la
mowlidad :

La CONSAR es una institucidbn U organo desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda: y Crédito Publico y tiene como fin encargarse de la Coordinacion,
regulacién y supervision y vigilancia de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y de
los participantes en ellos; dentro de sus facultades se encuentran:

¢ Expedir disposiciones generales

¢ Regula la operaciéon de los SAR

¢ Otorga, modifica y revoca autorizaciones para AFORES y SIEFORES

¢ Supervisa a los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.

Para las AFORES directamente se encarga de supervisar y sancionar a aquellas
que hayan violado las leyes o las disposiciones; garantiza el adecuado manejo de
los ahorros de los trabajadores e impide el uso de informacién privilegiada y malos
manejos. Ademas es el que concilia y arbitra las diferencias entre los trabajadores y
las AFORES; atendiendo a las reclamaciones que formulen los trabajadores o sus
patrones en contra de las instituciones de crédito o las AFORES.

La CONSAR desde el punto de vista funcional, es la instancia descentralizada del
gobierno cuyo principal objeto es la regularizacion y la supervision del nuevo sistema
de pensiones por ello le permite convertirse en garante del buen uso de recursos de
los trabajadores y en su caso del ahorro interno. Marca el fin del control y el
monopolio estatal para dar paso a solo la actividad de supervision y regulacion, asi
como la creacion y operacion de dos comités el de Analisis de riesgos, con el objeto
de establecer criterios y lineamientos para la valoracion de peligros que pueden
tener los valores que integraran la cartera de las SIEFORES; por dicho comité no se
podra correr grandes riesgos con los fondos de los trabajadores; el segundo comité:
el dedicado a la Valuacién de los documentos y los valores susceptibles de ser
adquiridos por las SIEFORES. La intervencion de este posibilita que ninguna
sociedad de inversién pueda colocar los recursos de las cuentas individuales en
documentos o valores cuyo rendimiento no haya sido previamente evaluado.
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Por lo tanto la supervision de la CONSAR es de tipo

Registro de los trabajadores enla Afore S
Modificacion de registros:: )
Operativa J Traspasos y umﬁcaclones -
Aportaciones
Administracién de cuentas Indlvlduales
| Retiros

( Capital social minimo exigido
Reserva especial
Aportaciones

Contable < Traspasos y unificaciones
.Saldos de las sub- cuentas

| Retiros

Compra venta de valores

Bursatil y. Régimen de inversion
financiera®: Andlisis de riesgo
Valuacion

Las AFORES y SIEFORES tendran como érganos supremos una asamblea general
y consejo de administracion; este Ultimo debera contar cuando menos, dos de sus
cinco integrantes deberan ser independientes segtn los articulos 16, 29, 49, 50 y 51
de la nueva LSAR; ademas de contar con un contralor normativo que tendra la
obligacion de vigilar que los funcionarios y empleados de las AFORES cumplan con
la normatividad externa e interna que sea aplicable (Art. 16, 30 y 50); de lo anterior
lo podemos observar en el siguiente esquema de la estructura organica de las
AFORES y SIEFORES.

% Tryeba Lara, José Luis, "AFORES bajo la lupa”, Ed. Times editores, México, 1997, Pag. 118.
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Esquema 3.2

Comité de Comité de

analisis de valuacién

riesgos

Afore:
Asamblen General

Conscjo de administracion

{2 consgjeros
independientes)

Director
General

Sicfore:
Asamblea general

ontralor
ormativoe

Comité de
inversion

Fuente: Elaboracién Propia

Conscja de administracién
(2 consgjeros
independienies)
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Asi mismo, la Ley de: los Sistema de Ahorro para el-Retiro establece que la
CONSAR contara con tres érganos de gobierno, los cuales seran:

Esquema. 33La CONSAR

a)

Junta de

Gobierno

Presidente

Comité
Consultivo
y de
Vigilancia
-

Fuente: Amezcua Omelas, Norahenid "Las Afores Paso a Paso”, Ed. Sicco, México, 1997, 3ed., pag. 79

“Junta de. gobierno.- las funciones segin el Art. 8 de la nueva LSAR son el

otorgar, modificar o renovar autorizaciones a AFORES y SIEFORES; ordenar la
intervencidn administrativa o gerencial; las reglas generales sobre régimen de

- inversidon de SIEFORES; régimen de comisiones que podrén cobrar participantes;

b)

c)

disposiciones de caracter general para que la Afore pague al IMSS servicio de
emision, cobranza y control de aportaciones. Representada por 21 Miembros.

La presidencia.- Al presidente de la CONSAR lo designa el Secretario de la
SHCP (articulos 10 al 12) Como maxima autoridad administrativa de la CONSAR
tiene las funciones de representarla legalmente, dirigir administrativamente a la
CONSAR, realizar supervision de los participantes; formular y presentar a la
Junta de Gobierno, formular presupuestos de ingresos y egresos; ejecutar
intervencién administrativa o gerencia.

El Comité Consultivo y de Vigilancia, es un 6rgano tripartito integrado por los
sectores obrero, patronal y gubernamental cuya finalidad consiste en vigilar el
desempeno de las AFORES y en velar por la armonia en equilibrio entre los
intereses de los agentes participantes de los SAR. Esta integrado conforme al
siguiente cuadro:
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Cuadro 3.10

Comité Consultivo y de Vigilancia
Presidente de la CONSAR Representante del INFONAVIT
Representante de la SHCP Representante de BANXICO
Representante de la STPS 6 representantes de trabajadores
Representante del IMSS 6 representantes de patrones
Representante del ISSSTE

Fuente: IMSS, cuaderno informativo, México, 1998

Comité de Valuacion serd el organo facultado por la CONSAR para definir los
documentos y valores susceptibles de ser adquiridos por las SIEFORES y para
establecer los criterios técnicos a que deberan sujetarse las AFORES, en la
valuacién de los valores que integran las carteras de su Sociedad de Inversion; se
encuentra integrado de la siguiente manera:

Cuadro 3.11

Comité de valuacion
3 Representantes de la CNBV |2 Representantes de la CONSAR
2 Representantes de la SHCP (2 Representantes de la CNSF
2 Representantes de BANXICO

Fuente: IMSS cuaderno informativo, México, 1998

Comité de Analisis de Riesgos sera el érgano facultado por la CONSAR para revisar,
y en su caso modificar las politicas y estrategias de inversion en valores de las
AFORES en general y, estara integrado de la siguiente forma:

Cuadro 3.12

Comité de Analisis de Riesgos
2 Representantes de la CNBV |3 representantes de ]a CONSAR
2 Representantes de la SHCP |12 representantes de la CNSF
2 Representantes de BANXICO

Fuente: IMSS cuaderno informativo, Mexico, 1998

El capital social minimo fijo sin derecho a retiro de la Administradora sera de
$25,000,000.00 (veinticinco millones de pesos 00/100 M.N.) importe establecido en
la Circular de la CONSAR 02-1; adicionalmente se contempla una reserva especial
que es la cantidad que resulte mayor entre $25,000,000.00 ¢ el 1.0% del capital
variable suscrito y pagado por los trabajadores registrados en las Sociedades de
Inversion que opere la Administradora conforme a lo dispuesto en la Circular 02-1
expedida por la CONSAR.

La ley establece que las SIEFORES deben constituirse como entidades
independientes con relacién a la AFORE que la administra, a fin de evitar conflictos
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de interés y proteger el ahorro de los trabajadores frente a traspasos voluntarios,
cierres o fusiones de AFORES.

Las principales prohibiciones de las SIEFORES consisten en adquirir valores
extranjeros, recibir depositos de dinero, adquirir inmuebles (s6lo valores en efectivo),
dar en prenda sus valores y documentos, salvo préstamos permitidos, adquirir o
vender las acciones que emitan a precio distinto del Comité de Valuacién; practicar
operaciones activas (préstamos o créditos), excepto préstamos de valores (es un
contrato en virtud del cual la sociedad de inversiéon presta un cierto numero de
valores a un prestatario que obtiene tales valores para venderlos, éste queda
obligado a entregar al prestamista y a devolverle los valores en el plazo convenido)

Las SIEFORES invertiran los recursos de los trabajadores en valores como:

1. Instrumentos emitidos o avalados por el gobierno federal; como pueden ser
los bonos de desarrollo del gobierno federal, ajustabonos, cetes, etc.

2. Instrumentos de renta variable, son titulos que otorgan una retribucién
variable, la cual esta condicionada a las politicas y los resultados financieros
de la empresa que los emitié, y a la oferta y la demanda de sus documentos
en el mercado.

3. Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas,

4. Titulos de deuda de instituciones de banca muiltiple o de desarrollo,

5

6

. Titulos cuyas caracteristicas conserven el poder adquisitivo conforme al
[ndice Nacional de Precios al Consumidor,
Y acciones de sociedades de inversidn siempre y cuando no sean de
SIEFORES

El régimen de inversiéon que regula a las SIEFORES es diferente a aqué! que se
establecid para los fondos depositados en la Cuenta Concentradora, los recursos
que fueron depositados en dicha cuenta, se invertian Unicamente en valores o
créditos a cargo del Gobierno Federal, y otorgaron rendimientos establecidos por la
Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico®. Debido a que el Banco de México no es
capaz de manejar y otorgar servicio a todos los trabajadores afiliados al IMSS, la
CONSAR designo AFORES de Servicio que hacen calculos del monto de ahorro de
cada trabajador, asi como los rendimientos obtenidos. Ademas que dicha Cuenta
Concentradora dio a maquilar las cuentas de los trabajadores que aun no decidian
por alguna Afore; llevando los estados de cuenta y el pago de retiros hasta el mes
de junio de 2001 esta fecha fue el limite para permanecer en la Cuenta
Concentradora®

! Amezcua Ornelas, Norahenid "Las AFORES Paso a Paso", Ed. SICCO, México, 1997, Pag. 46

La cuenta concentradora no fue competencia para las SIEFORES porque: proporciono un
rendimiento tope del 2%, con servicios marginales y de poco valor agregado, pago comisiones del
1.15% y en todo momento los trabajadores tenian el derecho de abandonar esta cuenta para pasar a
algunas de las AFORES.
53°A partir del 30 de junio del 2001, la CONSAR asigno una Afore para aquellas personas que aun no

hablan elegido alguna.
IAISTA TE IS r‘qo &‘h 'A;L-,x
DR LA BIRLIOTEOA 79




I Mdnica Martinez Herndndez La AFORE como mecanismo de ahorro interno a largo plazo paru Méxic

Por lo menos el 51% de los fondos de pensmnes deberan invertirse en valores‘ :
indizados al INPC, y la ventaja es que se preserva el poder adquisitivo del ahorro'en’
términos de la inflacion esperada.

La inversion en titulos de deuda avalados por el sector privado no podran exceder
del 35% de la cartera de los fondos de pensiones y la inversién en papeles
asociados a entidades financieras como la banca mdltiple no podra ser mayor al
10%. Segun informes de la OCDE, México es el Unico miembro que impone minimos
a los limites de inversion sobre fondos de pension.

La CONSAR ha establecido que de acuerdo a criterios de Standard & Poor’s, los
valores deberan contar con una calificacion minima de "mxA-3" para emisiones con
vencimiento hasta de un afo (corto plazo) y un rango de "mxAA" a "mxAAA" para
plazos con vencimientos mayores. Sefalando que actualmente, el 60% de las
emisiones privadas calificadas que cotizan en el mercado, cumplen con el riesgo
crediticio permitido por la CONSAR, pero el 100% de dichas emisiones pertenece a
empresas de gran tamano (como VITRO, Grupo CARSO, FORD, Telecom, etc.), con
un amplio acceso a crédito interno y externo. Ello nos lleva a pensar en la
necesidad, si no cambian las condiciones de mercado, los recursos del sistema de
pensiones dejaran al lado el financiamiento a la pequeia y mediana empresa.

La autorizacion para que las AFORES operen una segunda SIEFORE (se logro en
Mayo 2000), exclusivamente para aportaciones voluntarias. Asi, una SIEFORE se
encargara de los fondos de la subcuenta de Retiro por cesantia y vejez, y de los de
vivienda. La otra SIEFORE tendra los recursos de las aportaciones voluntarias. Los
resultados son buenos si consideramos que es el ahorro de largo plazo en donde la
renta variable ha probado ser la opcion mas rentable.

Las nuevas reglas de inversion para las sociedades de SIEFORES, dan un pequefio
paso a la nueva inversion en el mercado, en las que se autoriza mantener un plazo
promedio ponderado de vencimiento o revision de tasa, en el total de su cartera
hasta por 900 dias. Se mantiene en 51 % el monto minimo de la cartera invertida en
instrumentos que preserven el valor del dinero que se encuentren denominadas en
Udis o que garanticen un rendimiento igual o mayor a éste.

Se tendra la posibilidad de adquirir instrumentos emitidos por entidades diferentes
del gobierno federal y del Banco de México tiene un limite de 35%. Los titulos que se
encuentren denominados en moneda extranjera (ddlares, yenes y euros) podran ser
de hasta 10% siempre y cuando tales instrumentos se encuentren inscritos en el
Registro Nacional de Valores. La escala minima requerida para los instrumentos que
pueden adquirir las AFORES son mx2Z-3, para emisiones en moneda nacional de
corto plazo; mxAA-, para emisiones en moneda nacional de mediano y largo plazo;
(esto es tomado como base de la escala de calificaciones de Standard &Poor’s). Las
calificaciones minimas exigidas para emisiones en moneda extranjera son B de corto
plazo, y BBB, para mediano y largo plazo. Las administradoras estan obligadas a
llevar y ejercer controles que permitan identificar operaciones de su clientela por un
monto de 10 mil ddlares, sin una causa economica o licita aparente. Esto Ultimo
surge de |a preocupacion del lavado de dinero.
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Se prevé que las Afore inviertan en papeles denomlnados en dolares euros y. yenes,
emitidos por empresas mexicanas, para lo cual se requiere una calificacion minima

de grado de inversidn internacional (BBB-)

Por lo tanto el régimen de inversién se mantiene de la siguiente forma:

Cuadro 3.13

ayor a 92 dias

eportos

ipo de emisor
obierno / Banco de México*

bor Bancos)

mpresas Privadas

itulos en udis emitidos

ublica federal

de udis o mayor

epositos bancarios a la vista

Fondos de los trabajadores en las AFORES
Caracteristicas del régimen de inversion vigente

Plazo o liquidez

Minimo
Porcentaje de la cartera

65%

itulos del gobierno federal no A determinar por cada siefore

A determinar por cada siefore
A determinar por cada siefore

Emisor minimo

Minimo
Porcentaje de la cartera

100%

rivados (emitidos, avalados o aceptades 35%

35%
por

ntidades de la administracion

itulos emitidos o avalados o 10%
ceptados por instituciones de

crédito
Depdsitos bancarios de dinero a la 250 mil pesos 0 25 mil US dls.
ista
Tipo de Valor
Maximo
Valor Porcentaje de ta cartera

lUdis o que garanticen rendimiento 51%

Moneda Extranjera

Maximo
Emisor Porcentaje de la cartera
Gobierno /Banco de México 10%

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Diversificacién

Maximo
Emisor o emision Porcentaje de la cartera
Un mismo emisor 10%
Emisor vinculado al inversionista 5% - 10%
Relacionados entre si 15%

lUna misma emision (excepto emitidos, 20%
pvalados o aceptados por un banco)

Calidad crediticia
Minimo
Dos calificaciones (Duff & Phelps,
Standard &Poor’s, Fitch IBCA,
Bankwatch)

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Fuente: Revista ahorro y retiro. nov. 15. 2001, no. 57, afio 5. Pag. 6

Nueva Propuesta de inversion para las AFORES y SIEFORES

Las reformas a la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, aprobada por la
Camara de Diputados el pasado 24 de Abril del 2002, permite la inscripcion
voluntaria a los trabajadores del Estado en las AFORES (aunque solo en
aportaciones voluntarias) y autorizan con restricciones la inversion en el extranjero
de hasta 20 por ciento de los recursos manejados por las AFORES, con ello se
estipula una serie de cambios en los articulos 3, 18 y 74 bis, para la autorizacion de
los afiliados al ISSSTE en las AFORES. Se destaca la reforma al articulo 48, que
permite a las AFORES a adquirir valores o titulos extranjeros, los cuales no podran
exceder del 20 por ciento del activo total de la sociedad de inversion; sefalando que
iniciaran con un 10% del total de sus activos hasta el tope del 20% y 5% en acciones
bursatiles en mercados del exterior; asi como la posibilidad de que los trabajadores
no asalariados (que segun estimaciones son alrededor de 17 millones de
trabajadores no asalariados) y los que prestan servicios por honorarios en
dependencias paraestatales se adhieran al nuevo sistema de retiro. Se propuso la
creacion de una subcuenta de aportaciones complementarias y un Consejo Nacional
del Sistema de Pensiones; también se propuso el enviar estados de cuenta dos
veces al ano, en vez de una como sucede actualmente. Ademas en abril del 2003, la
CONSAR presentara al Congreso de la Unidén un informe de los resultados de la
inversion realizadas por las SIEFORES. Con esto los legisladores evaluaran si
continua o no la reforma, en caso de que los fondos de los trabajadores fueran
afectados por la inversidn en el extranjero. Cabe sefalar que estas reformas les falta
la aprobacion por parte de los Senadores, por lo tanto alin no entran en vigor, pero
era necesario el sefialamiento de esta, por tratarse de recientes acontecimientos que
pueden generar en un cambio en el nivel de inversion en México y el riesgo que se
trata de cubrir con ganancias de inversiones en el exterior , asi como el tratar de
captar mayor ahorro al ampliar la cobertura de los trabajadores que ain no
pertenecen a este sistema.
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3.7 La Seguridad Social y las AFORES

Objetivos de los sistemas de pensiones:

Funcién de Seguro.- Cubrir a los trabajadores y a sus familias contra diversos
riesgos, especialmente contra aquellos a los que las personas de edad avanzada
son mas vulnerables

Funcién de ahorro.- Permitir a los trabajadores transferir recursos de su etapa
productiva a la época de retiro.

Funcion redistributiva.- Transferir recursos de los individuos con niveles de ingreso
mas altos a otros con niveles de ingreso mas bajo. Abatir la pobreza extrema entre
la poblacion de edad avanzada.

L.as prestaciones de la seguridad social implican un medio de redistribucién del
ingreso nacional, que originan transferencias de fondos entre diversos factores
econdémicos y sociales, atenuando las desigualdades por el reparto o beneficio de
los estratos mas desfavorecidos de la poblacién.

El problema se deriva en que los individuos saben que es dificil que los gobiernos no
hagan nada para apoyar a las personas que estan en posicién desfavorable o
riesgosa en términos sociales. Por ello los individuos preferirdn racionalmente
gastarse todos sus ingresos ya que saben que si mafana no cuentan con los
recursos necesarios para subsistir, las autoridades les tendrian que otorgar algtn
tipo de asistencia. Si el gobierno deja que todos los individuos actuen de esta
manera, el que terminara pagando todas las pensiones seria el erario publico, con
cargo a la sociedad a través de mayores impuestos y a un costo mas alto del que
hubiera implicado la primera alternativa.

La seguridad social al ser obligatoria permite a los gobiernos realizar redistribuciones
del ingreso entre los individuos que cotizan al sistema (si el sistema no fuera
obligatorio, los individuos que pierden relativamente no formarian parte de él). Esto
provoca en algunos individuos (normalmente los de mayores ingresos) reciban
menores beneficios de los que recibiran si el sistema de seguridad social les pagara
el equivalente de sus cuotas mas intereses, y otros individuos (los de bajos ingresos)
reciben beneficios relativamente mayores a sus aportaciones capitalizadas.

L.a seguridad social es uno de los mejores medios para llevar a cabo los objetivos de
politica social y econdmica del Gobierno al satisfacer las legitimas demandas y
aspiraciones de la poblacidon. La materializacion en el Instituto Mexicano de Seguro
Social se ha destacado por los grandes beneficios como la promocion de la salud y
el bienestar de la sociedad.

El IMSS propone redefinir el régimen obligatorio y el voluntario del Seguro Social con

el propodsito de ampliar la cobertura al facilitar la incorporacion de grupos, individuos
o familias que no tienen una relacién obrero-patronal.
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_De forma. esquematica observamos el diagrama siguiente donde se explica Ia
-relacién que ‘existe entre el régimen obligatorio y voluntario y las prestaciones y
-seguros que proporciona cada uno.

Esquema 3.4 ‘& Riesgo de trabajo
. » Enfermedades y
A - matornidad
; N A8 ~ & Invalidez y Vida
Oblig . 1t + Retiro, Cesantia en
Oblieatorie edad avanzada y Vejez
. i Lo : 4 Guarderias y
+ SEGURO " prestaciones sociales.
SOCIAL .-~ B
: + Seguro Facultativo
Voluntario

& Seguros adicionales

Fuente: elaboracién propia

El régimen estrictamente obligatorioc se presenta entre trabajadores y patrones, asi
como también con los miembros de sociedades cooperativas de produccion,
administraciones obreras ejidatarios, comuneros, colonos y pequefios propietarios
organizados en grupo solidario, sociedades locales © uniones de crédito
comprendidas en la Ley de Crédito Agricola; todos estos sectores de la poblacién
estan regidos por un sistema forzoso de seguridad social, que deben cumplir en el
momento mismo en que adquieren la calidad que la misma ley les senale.

Permite otorgar prestaciones a las personas que, habiendo sido inscritas en éste,
son dadas de bajas y voluntariamente pretendan seguir gozando de los servicios del !
Seguro Social; este sistema no es tan rigido porque las personas pueden liberarse ;
del mismo con una simple manifestacion por escrito, o dejar de pagar tres bimestres
consecutivos, por lo cual se considera que se trata mas bien de un esquema
voluntario.

Asi tambien el régimen voluntario permite que se contraten seguros que no estan
ubicados en el marco de la ley sino en la voluntad de las partes contratantes, con el
objeto de aprovechar la infraestructura que tiene el referido organismo y poder
ampliar los servicios a personas que no estan expresamente comprendidas en el
ordenamiento respectivo o que pierdan su calidad de derechohabientes.

El seguro facultativo se contrata con el organismo encargado de la seguridad social

para: proporcionar. servicios y. prestaciones a personas que no estan obligadas
forzosamente a esa inscripcion.

Los seguros adicionales se configuran en los casos en que el Instituto acepta otorgar

' prestaciones econdémicas pactadas en contratos de ley o contratos colectivos que

e corresponden: al patrén, siempre y cuando sean de la misma naturaleza a los que

TESIS CON 84
| FALLA DE ORIGEN
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debe otorgar por ley ese organismo. Se trata de ampliaciones a los minimos legales,
‘con objeto de que las empresas puedan aceptar condiciones superiores en los
servicios 'y a las prestaciones a las que normalmente se otorga a todos los
asegurados. La situacion de la clasificacion depende basicamente del tipo de
servicio que ofrecen, el sistema financiero que lo aporta y de responsabilidad para el
organismo en la capitalizacion de reservas.

Para los trabajadores que se incorporen después de la nueva legislacion del sistema
de pensiones a la fuerza laboral, no existira mas opcién que el esquema
capitalizable, dentro del cual pagaran contribuciones y recibiran beneficios. Sin
embargo el IMSS enfrenta un gran problema derivado de los derechos adquiridos
por los pensionados actuales y por los trabajadores que al menos una vez han
cotizado al sistema anterior.

Los trabajadores que han cotizado al sistema anterior, pero que todavia no se retiran
esperan algln pago por las contribuciones que han realizado y el IMSS tiene el
compromiso legal con ellos. Estos casos estan protegidos por la irrenunciabilidad de
los derechos laborales consagrados en la Ley Federal del Trabajo. El problema
principal de la transicién entre sistemas es que el gobierno tenga que elegir entre la
combinacién de impuestos presentes o futuros (deuda) que maximice el bienestar
social dada la restriccidn de las finanzas publicas.

De manera visual y mas sencilla se representa el siguiente esquema del seguro de
retiro en cesantia en edad avanzada y vejez, bajo el nuevo sistema capitalizable. Al
seguir las flechas nos damos cuenta de forma facil como se maneja dicho sistema,
asi como la obtencion de una renta vitalicia, retiros programados, seguro de
sobrevivencia, o en otros casos una pension minima garantizada.
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Esquema 3.5

ESQUEMA DEL SEGURO DE RETIRO

CESANTIA EN EDAD AVANZADA Y VEJEZ

CESANTIA
EN EDAD
AVANZADA

60 ANOS Y 1250 SEMANAS
DE COTIZACION

CESANTIA EN
RENTA EDAD AVANZADA
VITALICIA O VEJEZ
ASEGURADORA
SEGURO DE
SOBREVIVENCIA A FALLECIMIENTO
BENEFICIARIOS
4 NPy
NLS.
RETIROS
PROGRAMADOS

AGOTADOS LOS
RECURSOS DE LA
CUENTA INDIVIDUAL

A
PENSION MINIMA
GARANTIZADA

ART. 170
NLSS
ART. 161

NLSS

65 ANOS Y 1250
SEMANAS DE
COTIZACION

FUENTE: www.imss.gob.mx

En el siguiente cuadro analizamos de manera visual la cantidad tripartita aportada a
la cuenta de los trabajadores con el nuevo sistema de pensiones:

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Cuadro 3.14
Aportaciones | Trabajador Patron Gobierno
para:
Seguro para 0% 2% sobre el salario 0%
el retiro base de cotizacion
Seguro de 1.125% Sobre 4.5% Sobre el 0%
cesantia en | el salario base salario base de
edad de cotizacion cotizacion
avanzada y
vejez
Cuotas al 0% 5.0% Sobre el 0%
Infonavit . salario base de
) cotizacién
Cuota Social | 0% 0% 5.5% Sobre el S.M.
del D.F. por dia
cotizado

Los porcenfa]es son expresados en el salario Minimo del Distrito Federal (SM del DF).
Fuente: etaboracién propia

En la subcuenta de Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez (RCV) se aporta el
equivalente a 1.125% del salario base de cotizacion (no olvidar que el SBC se
compone de sueldos mas prestaciones que el patrén paga al trabajador)

El patrén aporta el 2% como se muestra en el cuadro anterior por concepto de retiro
y el 4,5% por concepto de Cesantia en edad avanzada y Vejez.

El gobierno mientras tanto, aporta el 5.5% del salario minimo general del D.F. como
cuota social; la cual se modifica trimestralmente de acuerdo al indice Nacional de
Precios al Consumidor.

A partir de la entrada en vigor de la Ley el limite del salario base de cotizacién en
veces el salario minimo para el seguro de Invalidez, asi como para los ramos de
Cesantia en Edad Avanzada y Vejez, inicid en el afio de 1997 con 15 veces el
Salario Minimo General vigente en el Distrito Federal, en el que se aumenta un
salario minimo por cada ano subsecuente hasta llegar a 25 en el afio 2007, siendo el
limite determinado como se muestra en el siguiente cuadro 3.15 de Topes
Salariales. Cabe destacar que mientras el limite superior esta determinado por veces
el salario vigente en el Distrito Federal, el limite inferior esta determinado con base
en el salario del area geografica donde el trabajador se encuentre afiliado al IMSS.
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Cuadro 3.15

Tope salarial
Ramo Cesantia y Vejez
(SMGDF)
1 julio 1997 15
1 julio 1998 16
1 julio 1999 17
1 julio 2000 18
1 julio 2001 19
1 julio 2002 20
1 julio 2003 21
1 julio 2004 22
1 julio 2005 23
1 julio 2006 24
1 julio 2007 25
Fuenle: "Guia Praclica de la Afore y el nuevo
Sar®, Ed. Sicco, 1997. P4g. 40

La implementacion de las AFORES en México posee ventajas para los trabajadores,
los empresarios y la sociedad en general. Y al igual se han implementado sistemas
de pensiones donde el gobierno crea su propia instancia regulativa y de supervision,
que supervisa y garantiza el buen funcionamiento, con ello trae el cambio de
elementos de la valuacion de seguridad social; que antes de estos cambios en los
sistemas de pensiones correspondia casi por completo al Gobierno las pensiones, y
hoy tan sélo es un interventor como érgano regulador.

La cuenta individual posee varios usos que el trabajador puede utilizar para mejorar
la calidad de vida, por ello se muestra (en el esquema 3.6) de la siguiente forma:

Ayuda para gastos de matrimonio.- esta se otorga al tener como minimo 150
semanas de cotizacion, es decir que cuente con casi tres afios, esta cantidad se

establece para que no se ponga en peligro el monto de la jubilacion, la ayuda es
equivalente a 30 dias de salario minimo; es necesario hacer la aclaracion que no es
un regalo, sino un retiro que se cubre con una porcién del saldo individual del
trabajador, es por ello que su saldo disminuira en razén a la cantidad entregada por
la Afore®.

Avuda_en caso de desempleo.- para poder tener acceso a esta, el trabajador
previamente no debié de haber realizado ningln retiro en los cinco afios anteriores;
se otorga después de 45 dias de cesantia, por el equivalente a 75 dias de salario
base de cotizacidn de las ultimas 250 semanas de cotizacion o el 10% del saldo de
la subcuenta de retiro, cesantia y vejez.

5 No se debe olvidar que cuando se realizan retiros parciales, ademas de disminuir el monto total del
fondo de reliro, se reduce también el nUmero de semanas cotizadas, lo que se foma en cuenta para la
opcion de renta vitalicia y retiros programados cuando se cumple con el requisito de 60 & 65 afnos.
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Ahorro_voluntario.- esta modalidad es una nueva forma de ahorro para el trabajador
que puede llegar a sustituir a las cuentas tradicionales bancarias, tandas u otra
modalidad que comunmente realiza el trabajador por las aportaciones pequefnas que
destina al ahorro, los beneficios son la obtencion de intereses y la disposicién de
este capital cada seis meses si lo requiere, ademas las aportaciones del trabajador
las puede realizar directamente a la Afore. Esta opcién es posible utilizarla para
contar con dinero para adquirir bienes o servicios, imprevistos o, engrosar el monto
de la pension.

Adquisicion de vivienda.- Siempre y cuando el trabajador relna los requisitos
establecidos por el INFONAVIT podra hacer efectivo este derecho; pero en caso que
no utilice este, el monto acumulado se suma a la subcuenta de retiro para el calculo
de la pensidon. Cabe sefalar que el importe de este concepto se entrega
directamente al Infonavit y solo las AFORES registran el saldo; por lo tanto no
pueden realizar ninguna inversion con estos fondos.

Cobertura en caso de invalidez®® y fallecimiento.- Este fondo permite al trabajador
contar con un ingreso similar al que tenia antes de la contingencia. En el caso del
fallecimiento, otorga proteccién a los familiares beneficiarios. Los gastos del funeral
equivalen a un monto de 60 dias de salario minimo general del Distrito Federal, en la
fecha de fallecimiento del asegurado (y lo paga directamente el IMSS).

Esquema 3.6

|L RETIRO DE LA CUENTA INDIVIDUAL Jl

| AHORRO VOLUNTARIO |

| oesempLeo ||

[ wmatrimono |

CUENTA
INDIVIDUAL

l VIVIENDA [ [ INvALIDEZ Y viDA |

RETIRO, CESANTIA EN
EDAD AVANZADA Y VEJEZ

Fuente: Elaboracién propia

% Invalidez.- es el dafio fisico o mentat derivado de una enfermedad o accidente no profesional que
impide al asegurado procurarse, mediante un trabajo igual, una remuneracién superior al 50% de las
percepciones habituales que recibié durante su ultimo afio de trabajo.
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Retiros programados, renta vitalicia o pensién minima

+ Retiros programadgs.- para ella la Afore tiene que calcular el monto total a que
llegd la pensidn, incluyendo las 3 subcuentas de retiro, cesantia en edad
avanzada, vejez y vivienda.

Después dividir el total entre el numero de afios que se calcula la esperanza de
vida, para determinar cuanto se puede retirar al mes durante ese periodo
calculado.

4 La renta vitalicia.-_después de los 65 afios, si no se desea que la Afore
proporcione los retiros programados, se puede transferir el dinero a una
compaiiia aseguradora de pension, donde se calcularéa de manera parecida a la
Afore (monto del ahorro total entre la esperanza de vida) y otorgarad una pensién
mensual por el resto al trabajador®® o a sus beneficiarios por el periodo pactado,
ajustado en forma anual. Dicho de otra forma es el contratar con una compaiiia
aseguradora de pension una podliza en la que se determine la cantidad de dinero
de que se disponia en la cuenta del trabajador (Afore) para el calculo mensual.
Sefalando que la compafia de seguros asume los riesgos demograficos

+ La pensién minima garantizada.- Sélo las personas que hayan cotizado durante
1250 semanas tendran derecho a recibir una pension garantizada; esto es que la
reforma modifica de las 500 a 1250 semanas de cotizacion para ser efectivo el
derecho de la jubilacidon, (haciendo notar que muchos trabajadores tendran
problemas para alcanzar el nimero establecido); por otra parte ia devolucion del
monto de los que hayan cotizado menos de 1250 semanas solo representara un
paliativo. Esta pensién se puede aplicar si se llega a los 60 6 65 afios (con las
restricciones antes sefialadas) y los recursos en la cuenta no son suficientes para
una pension bajo la modalidad de retiros programados, se tendra derecho a la
minima garantizada que es equivalente a un salario minimo general mensual,
vigente en el Distrito Federal y se actualizara anualmente conforme al [ndice
Nacional de Precios al Consumidor.

Si solo se cotizan 1000 semanas se recibird el equivalente de dos o tres salarios

anuales, que es muy lejano para ser una buena pensién.

Si se cotizd al IMSS, antes de la entrada del sistema de pensiones, se podra elegir
“~al momento del retlro entre los beneficios de la ley antenor y los definidos en el
'.nuevo sistema i

= 8i eI trabajadgr opta por una Afore privada para el manejo de su cuenta individual no
.. pierde el derecho a las prestaciones que otorga el IMSS, ya que Unicamente es el

““’traslado y el manejo de su pensién a una institucion diferente, y si se mantienen los

demas derechos como la asistencia médica, consulta externa, guarderias, y aquellos
que no involucren los beneficios de una pension.

5 Se ha demostrado que las personas de mayores ingresos tienden a vivir mas afios que los de bajos
ingresos
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Para poder llevar a cabo lo anteriormente descrito es necesario tener las semanas
preestablecidas o el tiempo de cotizacion que un trabajador normal requiere, esto se
explica mas facilmente en la siguiente tabla donde tenemos que la reforma al
sistema actual trae como consecuencia una ampliacién en el nimero de semanas
cotizadas para el trabajador y nos lleva a la pregunta forzosa, 4el trabajador podra
acaso tener las suficientes semanas de cotizacion a lo largo de su vida laboral?, o
en caso contrario optara por el sistema anterior y de esa forma asegurar su pension,
todo dependera entonces de el tiempo y edad del trabajador.

Cuadro 3.16
Tiempo de cotizacién que requieren los trabajadores

Pensiones de vejez y retiro 1250 semanas
Pensiones de invalidez 250 semanas
Pensiones en caso de muerte 150 semanas
Pensiones por el seguro de riesgos de 250 semanas 6 150 con
trabajo mas de 75% de invalidez
Pensiones por cesantia en edad 1250 semanas
avanzada
La pensién por Cesantia se requiere ademas que el trabajador tenga al menos 60 afos de edad.
Fuente: elaboracion propia

Derivado del anterior cuadro podemos establecer como primera cuestion un
incremento en el nimero de semanas que se requieren en la cotizacion, incluso
para recibir una pension minima garantizada se requiere haber cotizado como
minimo 1250 semanas, esto uUltimo -afectando directamente al trabajador como
perdida de un derecho anteriormente ganado que era de solo 500 semanas
requeridas para poder ejercer la resolucion de jubilacion.
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CAPITULO IV
LOS EFECTOS DE LA AFORE SOBRE EL AHORRO

4.1 Efecto sobre el ahorro interno a Largo Plazo para México

Con la privatizacion del sistema de pensiones se aspira a incrementar el nivel de
ahorro interno, pero esto solo sera posible en el largo plazo, por tanto tal reforma
puede ser una condicién necesaria pero no suficiente para que pueda lograrse un
crecimiento sostenido. La reforma al sistema de pensiones fue hecha para generar
un ahorro nacional suficiente para reactivar a la economia; esta reforma al sistema
de pensiones es un eslabon en la estrategia gubernamental para incrementar el nivel
de ahorro de la economia.

El ahorro en México depende fundamentalmente de un crecimiento sostenido de la
economia durante largos plazos, ya que esto permitird incrementar el ingreso
disponible de los agentes econdémicos y en consecuencia el aumento a la
propensién marginal a ahorrar que acompafia a una situacién de mayores ingresos.
Este impacto progresivo del crecimiento econdmico sobre el ahorro se veria con una
mejoria marcada en la distribucion del ingreso, elevando los ingresos minimos de la
poblacidn a niveles que permitieran iniciar practicas de ahorro de largo plazo.

El ahorro interno esta considerado como un instrumento importante de la politica
econdmica ya que para alcanzar metas de crecimiento favorable es necesario contar
con recursos econdmicos que coadyuven a elevar la inversion productiva. Ei objetivo
de la politica economica actual es incrementar el ahorro nacional para poder reducir
la dependencia del capital externo, esto es por medio de un ahorro forzoso.

Las teorias economicas que han explicado la funcidn del ahorro coinciden con la
percepcion de sacrificar consumo presente por consumo futuro. Ademas si existiera
una buena distribucidon del ingreso provocaria una tasa de ahorro mucho mejor en la
economia y los habitos de consumo de una sociedad estaran acordes con la
posibilidad que el propio pais tiene. En nuestro pais como en todos, los
determinantes de la inversion se relacionan con la viabilidad de las politicas
econdmicas, los lineamientos de la inversién extranjera directa, el nivel impositivo, la
estructura de la produccion y el mercado; el poder adquisitivo real, el nivel salarial, el
grado de calificacion de la mano de obra, las expectativas de ganancias, la situacion
financiera de las empresas, asi como los niveles crediticios y tasas impositivas; el
nivel de ingreso del sector publico, la capacidad de endeudamiento externo e interno
y por la situacion de la industria de bienes de capital.

La seguridad social como politica econémica del pais tiene como objeto garantizar
una calidad de vida favorable a los trabajadores al momento de retirarse,
incapacitarse temporalmente o parcialmente, o con la muerte hacia sus
beneficiarios. Este sistema se ve factible para lograr beneficios macroeconémicos ya
que se pretende generar ahorro interno.
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El nuevo sistema de pensiones parti6 de una situacioén deteriorada, esto es que
México cuenta con altos niveles de desempleo (este punto se observa con mas
detalle en la grafica siguiente denominada asegurados en el IMSS y desempleo,
donde se aprecia una calda considerable en 1995) y el declive severo y/o lenta
recuperacion de los salarios reales, la baja tasa de interés, la desigualdad de
ingresos, la inflacion y devaluacion de la moneda son entre otros los puntos mas
importantes que influyen en el desahorro de la poblacién.

En otras palabras la proporcion de asegurados al IMSS y el desempleo van con los
movimientos macroeconomicos que se realiza en el pais, es por ello, el reflejo de la
siguiente grafica es tan sélo un sostenimiento de los acontecimientos que han
pasado a lo largo del periodo 1991 al 2000 en relacion el desempleo abierto y los

asegurados al IMSS.

Gréfica 4.1
Asegurados y desempleo %
. ..{1991-2000) . =
&
= =
SO
%a =]
. & \%g'» < & \%qh < &P < P \@1 \&% \qqca m@o =
B Asegurados permanentes en el IMSS OTasa de desempleo abierto
Fuente: Agenda ica, Facultad de £ Enero-Febrero 2001. México

Hay que senalar que para el 2002, se proyecta una tasa de desempleo del 2.7% y la
expectativa en estos momentos para el 2003 es de 2.5%; mientras que para marzo
del 2002, se cuenta con 13°426,88 trabajadores asegurados al IMSS; asi también
que para.el primer trimestre del 2002, se tiene aproximadamente 11 millones 310 mil

- personas que no_cuentan con trabajo o se encuentran en el empleo informal, o dicho
de otra forma son personas que no reciben prestacion alguna que como porcentaje
de la PEA se representa en un 47.6%.

-.En un'pais como México, no basta con esperar que el crecimiento y la generacién de
~empleos: por: si solos mejoren la distribucion del ingreso, sino que, necesita
“ perfeccionar-la politica econdmica y sus herramientas, la estabilidad econdmica,

politica y ‘social, mediante la cual se puede mejorar el reparto de los recursos; al
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mismo tiempo, es la opcién de erradicar la fuga de capitales hacla el
permitiendo que los recursos se queden en el pais.
Incrementar el ahorro interno es dificil, sin embargo, es significativo que eI grueso

del ahorro que capta la economia es de la poblacién mexicana con aitos ingresos, lo -

que pone en evidencia el proceso de concentracion de la riqueza que por sexenios
se ha venido dando en México.

El ahorro nacional tiene muchos problemas para elevarse en nuestro pais, porque, el
salario real ha disminuido, de tal forma que la clase trabajadora no tiene recursos
para ahorrar y deja a un reducido sector esa privilegiada actividad. Una de las
opciones mas importantes que tiene México para fomentar el ahorro es crecer.

En los analisis comparativo entre paises se ha encontrado una relacién significativa
entre las tasas de crecimiento del PIB y del ahorro. Pero no es tan clara que la
relacion de causalidad vaya al ahorro hacia el crecimiento. Con esta afirmacion
acepta Keynes que debe darse primero la inversion para que se pueda generar
ahorro en cualquier economia.

Para que el ahorro en México aumente debe registrarse una disminucién del
consumo, y generar un ahorro forzoso como se ha implementado el sistema privado
de pensiones. En este sentido se puede afirmar que al sacrificar el consumo las
AFORES contarian con un escenario macroecondémico propicio para contribuir con
mayores tasas de ahorro y robustecer al mercado de capitales en México. Para ello
también es necesario que la inversidon no aumente en términos de cantidad sino de
calidad.

Por otra parte el ahorro voluntario dependera de la capacidad de los trabajadores
para incrementar el ahorro personal, la sensibilidad de los mismos a invertir en
instrumentos financieros a los que anteriormente no tenian acceso.

Los aspectos principales de la reforma se refieren a las aportaciones y al manejo de
los recursos provenientes de las cuotas para pensiones; su canalizaciéon dependera
ahora de las bondades y desaciertos del mercado y de la actividad del sistema
financiero; por ello sus repercusiones también son el reflejo del grado de
transnacionalizacion del sistema financiero mexicano. Una de las caracteristicas y
objetivos de las politicas de ajuste y estabilizacién ha sido el alcanzar y mantener el
equilibrio macroeconémico.

El impacto que se espera que las SIEFORES tendran en el ahorro interno® se

resume en:

o Fortalecimiento a la intermediacién con el ingreso de nuevos recursos al mercado
financiero.

e Incremento de la oferta de fondos y la capacidad de estos para canalizar
inversion productiva a mediano y largo plazo (pero sobre todo a este Gitimo).

¢ Dar una mayor profundidad en el sistema financiero

s Se mejoraran los mecanismos de fijacién de los precios de los instrumentos
financieros.

* Creacion de nuevos instrumentos financieros

7 Trueba, Lara José Luis, Op. Cit., Pag. 110.
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o Disminuir los costos de intermediacion del capital en tanto ‘se’‘reduce- la‘
necesidad de financiamiento externo. :
« Aumentar la competencia en el sistema financiero.

Se disminuirdn los costos de intermediacién de capital en tanto se reduce la
necesidad de financiamiento externo.

Se crea entonces un circulo virtuoso del ahorro interno que finalice con la
reactivacion de la economia a través de la generacion de empleos y de nuevos
ingresos tal como lo muestra el esquema siguiente:

Esquema 4.1

Ahorro Obligatorio y
Voluntario del
Trabajador

Incremento
de Salarios

Impulso al
Empleo

SIEFORE

Inversion

Mercado

Financiero Productiva
A
Empresas y
Gobierno
Fuente: Gamboa Ortiz, G do, "I el financiero del nuevo sistema de pensiones en México®,
Revista Ejeculivos de Finanzas, aﬂo 27, no 8 Ménxico, agosto 1998, Pag. 14

A largo plazo se da una expectativa que las Afore y las aseguradoras podrian
disponder de fondos financieros equivalentes a 25% del PIB en nueve afios, a 45%
en 19 afios y a 60% en 29 anos segun estimaciones del IMSS, actualmente a marzo
2002, el ahorro para el retiro equivale a un 9.4% del PIB (segun estimaciones de la
CONSAR), cabe sefalar que por ejemplo en la composicion de los activos
financieros los fondos de pensiones representan en México al 2000, el 8% quedando
por arriba de los Bancos de Inversion que poseen el 7% del total (mientras que los
Bancos poseen el 77%, las Companias de Seguros el 4% y otros el 4%); lo que se
traduce en gque las Afore y las Companias de Seguros dispondran de un poder
econdmico exorbitante, solo limitado parcialmente por la legislacion; se cae en el
temor que pase del ser una politica de bienestar social de la poblaciéon y se
subordine a los intereses de los grupos financieros.
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Los elementos que determinan los montos deI ahor y de Ia Jubil on,'s n el salano‘
percibido, el tiempo de cotizacion, la comislén perciblda por la afore y. la tasa de
rentabilidad. g
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Para el Gobierno, "las adecuaciones de los esquemas de financiamiento significan el
aumento de las cargas fiscales del sistema en forma directa a través del subsidio
para la adquisicién de rentas vitalicias para los pensionados; e indirectamente por el
aumento del subsidio necesario por el IMSS para la provision de los servicios
médicos y las prestaciones en especie"®. Los recursos que antes se canalizaban
para pagar los beneficios de los pensionados se acumularan en las cuentas
individuales de los trabajadores.

Los obstaculos que se pueden presentar y/o se presentan hacia una mayor
participacion de fondos de pensiones es debido al escaso desarrollo del mercado
financiero, caracterizado por altos costos de transaccion e incertidumbre
macroecondmica, que dificultan el financiamiento de proyectos de inversién a largo
plazo. Por ello la falta de fondos de pensién (en monto y maduracion) es un activo
en la procuracidn de politicas financieras por parte de la autoridad, que junto con las
politicas sanas permitan crear paulatinamente, mercados financieros fuertes.

Por contraparte se puede traer una disminucion del ahorro privado; esto se explica
por razones como el forzar al trabajador a ahorrar a través de un sistema de
pensiones puede inducir a la disminucion del ahorro voluntario, y el sistema puede
provocar en los trabajadores la expectativa de un mayor ingreso por pensiones,
debido al ingreso esperado en el futuro al momento del retiro del mercado laboral.

4.2 Efectos para la sociedad activa

La mayoria de los trabajadores activos de la poblaciéon del pais no tienen acceso a
instrumentos de ahorro adecuados que les permitan acumular recursos suficientes
para el retiro. Por ello introducir alternativas atractivas de ahorro para toda la
poblacion puede ser uno de los objetivos paralelos de una reforma al sistema de
pensiones. Los modelos de seguridad social que se instrumentan tienen una relacién
directa con el empleo formal. La relacion entre cotizantes/asegurados y
derechohabientes fue sosteniendo el crecimiento de las instituciones. La crisis
economica y el estancamiento productivo ha agudizado la precariedad laboral y el
escaso crecimiento del empleo formal. La debilidad financiera de los seguros
sociales tiene una relacién directa con lo que esta sucediendo con el empleo y por
los impactos macroeconomicos derivados de las crisis y las politicas para superaria.

El crecimiento de los sistemas de ahorro forzoso puede afectar la composicion de la
cartera de ahorro, pero pueden no modificar su monto. Los cambios en la oferta de
productos financieros puede no materializarse en cambios en el ahorro nacional,

% 'Orozco, Olea Vicente, "Elementos para una andlisis crilico de la Reforma del Seguro Social®,

e Revisl]a‘Vérlice‘; Ed.»ITAM. afio 2, numero 3, primer semestre 2001, México, Pag. 156.
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pues, los nuevos activos financieros pueden ser sustitutos de formas tradicionales al”
ahorro financiero y con ello se destinan mayores recursos a la inversién y menos al
consumo de bienes duraderos; no sin antes olvidar que el principal determinante del
ahorro en México es el nivel de ingreso disponible; por ello es necesario observar el
comportamiento del ingreso y el nivel de inflacién que prevalece en el pais; no sin
dejar pasar la necesidad de un crecimiento del PIB, esto ultimo al parecer para
varios afios se espera no cubrir las expectativas propuestas, como se ilustra en la
grafica del PiB que se ha venido teniendo a lo largo de varios ahos y que refleja a
corto plazo una necesidad de estabilidad con crecimiento. Con ello se refuerza la
urgencia de promocién del ahorro forzoso para el mejoramiento de la calidad de
vida.

Grafica 4.2
PIB MEXICO
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Es necesario no perder de vista factores como el envejecimiento de la poblacién en
los grandes paises desarrollados que debe acelerarse en el siglo XX| debido a un
"efecto tendencial de aumento de esperanza de vida (debido a la baja mortalidad y
de un efecto de acordedn vinculado al elevado nimero de nacimientos entre 1945 y
1975 el denominado baby boom)" %. En particular sera la salida masiva a la
jubilacién a partir de 2005 de estas generaciones.

Segun el Banco Mundial en 1990 el nimero de personas de mas de 60 afos en el
mundo era de 500 miliones y en 2030 sera de 1,400 millones’. Segun la CEPAL la
proporcion de la poblacion mayor de 60 afios es todavia reducida en comparacion

¥ Guillermo, Romo 'Héctor, “Hacia la Homogeneidad de los Sistemas de Jubilacién", Revista
Comercio Exterior, Vol. 50, no, 1, México, enero 2000, Pag. 8 N
™ 1pid., Pag. 11., Estudios denominado Averting the Old Agre Crisis, publicado por el Banco Mundial
en 1994 .
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ma desarrollados EI promedlo e
a'marca de los 70 afios;. Lo cual prc
‘proximas décadas, pero 1eces
entro de los grupos socioeconé liC

esperanza de vida al
acta un envejecimiento

“:nacer ya ha'alcanza
~significativo ‘durante
: envejecimlento varla

Se prevé’ que Ia vida medla de Ios mexicanos aI final, del ho 0 de Ia proyeccuon
serd mayor a'la observada en fechas recientes; 10 que determlna que pase a ser de
_ los paises con el nivel de mortalidad mas bajo del mundo: Lo antenor lo ‘podemos
corroborar con Informacnén proporcionada’ por la CONAPO en’ ‘los siguientes

cuadros.
Cuadro 4.1
Esperanza de vida
Afos hombres Mujeres Promedio
1995 71.3 75.9 73.6
2000 73.1 77.6 75.3
2010 76.0 80.2 78.1
2020 78.4 82.3 80.4
2050 82.0 85.5 83.7
Fuente: www.conapo.gob.mx, estimaciones del aiio 2002

El descenso en la tasa de mortalidad infantil por cada mil nacimientos:

Cuadro 4.2
Anos Nacimientos
1995 31
2000 25
2010 18
2020 13
2050 7
Fuente: www.conapo.gob.mx,
estimaciones del afio 2002

Asi también el descenso de la poblacién por el propio declive de la fecundidad tal y
como se muestra en la siguiente grafica 4.3 de Tasa de Fecundidad, donde notamos
que en el largo plazo el indicador de hijos por mujer se mantendra constante a 1.68
hijos en 2030 hasta 2050. También se advierte una concentracion paulatina de la
fecundidad en los grupos de 20 a 24 afios observada en afios recientes. En el
mediano plazo la fecundidad proyectada va de 2.4 hijos en 2000 a 2.11 en el ano
2005.
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Gréfica 4.3 -

Tasa de Fecundidad %
(1994-2050)
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Fuente: www.conapo.gob.mx, estimaciones del afio 2002

Y por primera vez la poblacién del pais se proyecta que decreceria a partir de 2044,
como el crecimiento natural negativo a partir de 2049. En el corto plazo de 1996 -
2000; el incremento neto medio anual de 1.5 millones de personas se concentrara
en, alrededor del 85%, en las edades laborales (15-64 afios) y en la poblacion de

adultos mayores.

Gréfica 4.4
Poblaciéon 1995-2010
(en mill.)
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Fuente: datos del conapo y banamex.com, 2002

Por lo tanto se puede observar que la poblacidon en edad de trabajar y de adultos
mayores abarcaran cada vez mas proporciones de la poblacion total como se puede
apreciar en las siguiente grafica.

99




l Mdnica Martinez Herndndez La AFORE como mecanismo de ahorro interno a largo plaze para México I

Gréfica 4.5
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Consecuencia directa de ese paulatino envejecimiento de la poblacion es el gradual
aumento en la edad media de la poblacién. La poblaciéon de adultos mayores, es
decir de 65 afios 0 mas aumentara su volumen rapidamente, implica que entre 1996
y 2014 duplicara su tamaiio y quintuplicado en 2035 y se habra multiplicado hasta
casl ocho veces al! final de la proyeccién (2050), cuando el monto supere 32 millones
de personas.”

Otro de los factores que influyen en forma significativa es el efecto de los hijos sobre
el ahorro de los hogares mexicanos, como un estudio para determinar la cantidad de
ahorro que se puede generar de acuerdo a variables como la cantidad de hijos, la
edad de los hijos, la estructura de edad, de acuerdo a los miembros familiares o si
alguna otra persona influye o aporta en el ingreso familiar para lograr un ahorro, etc.
Por ejemplo con hijos mayores, el ingreso de los hogares aumenta, esto por el
regreso de las madres al mercado laboral, con el refiejo del ahorro; por caso
contrario la presencia de los hijos pequerios (edad de 0 a 6 afios aproximadamente)
afecta la participacion laboral de la mujer, ya que la mujer tiene que cuidarlos
durante cierto tiempo, por lo que deja de trabajar y reduce el ingreso familiar y por
consiguiente el ahorro, pero esta demanda de tiempo de los hijos hace mayor el
costo marginal de tener otro hijo, por lo que disminuye el deseo de los padres por
tener mas. Cabe senalar que "un sistema de seguridad social reduce las tasas de
fertilidad en la zona rural dado que elimina el incentivo de las familias de tener hijos
como una forma de ahorro"’?, la natalidad cambia en relaciéon notoria para la zona
rural que para la urbana. Segun encuestas realizadas proporcionan como andlisis
que la poblacién joven y la de edad avanzada dependen econdmicamente de la
poblacion econdmicamente activa, lo cual afecta el ahorro de la poblacién en forma
global.

" Segun estimaciones y datos del Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO) en su direccion de
internet www .conapir.pobanx, 2002

2 Montes y Villagomez, "El efecto de los hijos sobre el ahorro de los hogares mexicanos ", Ed. CIDE,
No. 181, México, 2000, Pag. 1
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Cuando en una sociedad existen mayor cantidad de individuos jévenes, los niveles
de ingreso y ahorro seran bajos, al igual sucede si la cantidad de personas de edad
avanzada o en edad de retiro existieran en proporcién mayor que la PEA.

El estado civil de cada individuo, el nimero de hijos (en promedio mas de la mitad
de los miembros de la familia mexicana son hijos, llegando aproximadamente a 3
hijos por familia) ademas diversos estudios reflejan que los padres con hijos buscan
heredar parte de su riqueza a sus hijos, mientras que los hogares sin hijos
desahorran en la etapa final de la vida laboral y/o de retiro (desahorran a partir de
los 60 afios, pero antes de esa edad ahorran mas en proporcion a las familias con
hijos), lo anterior tiene efectos importantes en la tasa de ahorro familiar y por
consiguiente nacional.

Otro factor el cual no debemos pasar por alto, es que en el rango de edad
aproximadamente entre los 20 a los 34 la poblacion que se encuentra laborando es
mayor que la ocupada después de esta categoria, lo que nos lleva a decir que son
mas las personas ocupadas por juventud que en la tendencia a la edad de retiro,
como se demuestra en la grafica de asegurados permanentes por grupos de edad
de 1991 al 2000, la preferencia entonces mas alta es ocupada por los jovenes entre
los 20 y los 34 afios para ir disminuyendo paulatinamente hasta observar que
después de los 40 aifos son cada vez menos las personas que participan en el
trabajo del total de la poblacién econémicamente activa.

Grafica 4.6
Asegurados permanentes por grupos de
edad
" (1991-2000, % de la PEA ocupada)

€ ]

; 5262
]

i

14322 4318 4313 4305 4317 a3 a2 4285 4213
L AR —

40 4

{ 3504 310
[ 338 305 ago @ g213 32 g 2 0 3166 R
! , —&— 1524 -
2486
2141 2118 2166 2149 ong5 5y 4
x x X x 39

i
12082 20385

50

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

; X x x . —a&—-25-39
0| X x x 2fo3 2035 ¢ ‘
i .
' ¢ X 40-64°
10 ¢ ' ;
i 227 23 N A ! .
P18 18s 227 P 242 204 _?AVG\)‘ 13 ——O—6575
0 - (<, © € SR y mas‘
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: www.imss.gob.mx, 2001

Otro dato interesante en materia de asegurados que refleja la importancia del IMSS
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en captacion de trabajadores y asi mismo la relevancia en datos econdémicos es por
ejemplo a octubre de 2001, la poblacién derechohabiente al IMSS ascendié a 36
millones 553 mil personas; el total de los asegurados permanentes llegé a 10
millones 729 mil y el total de pensionados a diciembre de 2000, es de un millén 782
mil 602, segtin datos aportados por el propio Instituto, bajo el esquema de reparto,
es decir el 2.1% mas que el mismo periodo del afio anterior.

En total los pensionados amparados por el IMSS, bajo la estricta observancia de las
disposiciones de ambas Ieyes son 1 millén 861 mil 568 con un costo de ndmina de
38,121 millones 827 mil pesos’®

Las pensiones en curso de pago tuvieron un incremento a partir del 1° de enero de
2000, del 10%. Las rentas vitalicias fueron aumentadas conforme al INPC con el
12.32% a partir de febrero del mismo afio.

A marzo del 2001 el IMSS proporciona servicios médicos al 59% de la poblacion

- __total del pais, contra el 57% en 1999.

. 12 millones 732 mil trabajadores asegurados {marzo 2001) vs 12 millones
339 mil trabajadores asegurados (Septiembre 2001) ROETEE
. 46 millones 534 mil derechohabientes en total (marzo 20017‘) vs'36 millones

553 mil personas aseguradas (octubre 2001)
Pensiones:

4 1 milléon 861 mil pensionados
+ 28 mil 865 millones de pesos se pagaron por concepto de pensiones
+ 51 mil 869 millones de pesos se erogaron por prestaciones econdémicas

+ mas de 10 millones de pesos de sus afiliados administré la AFORE XXI que
ofrecié uno de los niveles mas alto rendimiento del mercado.

& Pero hay que recordar que mas de 10 millones de trabajadoras y
trabajadores mayores de 35 afos carecen de seguridad social.

4.3 Las SIEFORES mas rentables

El establecimiento del control del desempefio de los_fondos de pensiones es
determinado directamente con la regulacion de los instrumentos y los porcentajes de
la cartera en los que se pueden invertir, con ello se permite el control del riesgo
asociado a los portafolios ademas de! impulso hacia el desarrollo de un mercado o
de un sector en particular; pero puede interferir en el mercado al decidir la forma
mas eficiente de combinar el riesgo y el rendimiento.

El rendimiento de la SIEFORE se calcula con la variacién observada en los precios
de las acciones de las SIEFORES en un periodo de referencia y se presenta en los
términos anuales. Con este indicador se evalta la rentabilidad obtenida, despueés del

3 Extraido de la pagina del IMSS en internet wivw imss pob ms estoesimss‘esblistoricohiny, aho 2001
4 1MSS, Ibid.
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cobro de la comision sobre saldo, por los recursos invertidos en las SIEFORES.
- El rendimiento generado por las inversiones en las SIEFORES durante el afio' 2000
fue, en promedio, de 16.69% nominal, lo que significd un rendimiento de 7.21% al
descontarle la inflacién’, El rendimiento de los fondos de pensién en el afio 2001
registraron su minimo histérico e incluso por debajo del obtenido en los inicios de
1998; esta calda tiene que ver con la baja en el rendimiento de los titulos
gubernamentales, donde se concentran 90 por ciento de las inversiones de las
sociedades de inversion de las AFORES; esta tendencia comenzé desde julio del
2001.

El desempefio financiero entre las administradoras se compara a través de su
rendimiento de gestidn, el cual muestra el rendimiento obtenido por las SIEFORES
antes del cobro de comisiones.

El indicador del rendimiento neto anual seglin datos de la CONSAR a Octubre del
2001, de Banamex con 11.38%, mientras que el mas bajo fue el de Inbursa con
7.20%, dichas cifras son porcentajes de rendimiento en términos anualizados,
aclarando que las comisiones y los rendimientos pueden variar en el tiempo. Los
datos representados en la siguiente grafica 4.7, son un rendimiento anual acumulado
que podra ganar un trabajador si los rendimientos de gestion obtenidos por cada
Siefore en los ultimos 12 meses y las comisiones autorizadas se mantienen
constantes por un periodo de 25 afos, por lo que Ginicamente expresa la rentabilidad
actual proyectada en el tiempo. Dicho indicador variara dependiendo de los
rendimiento de las SIEFORES o por una modificacion de las comisiones de las
AFORES. También no hay que olvidar que estos rendimientos estan sujetos a
cambios diarios, dependiendo de la estructura de la cartera de valores de las
SIEFORES.
Grafica 4.7

"Indicador de rendimiento neto real

a octubre 2001
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® Datos proporcionados por la CONSAR del Boletin “Rentabilidad de las SIEFORES", 25 de enero
de! 2001; pagina de internet waw consarpchany
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~.Los"afillados a la Afore Bancomer son' (saldo a diciembre del 20001) los mas
. ahorradores, es decir los trabajadores que mas aportaciones voluntarias realizan

- como lo muestra el cuadro siguiente, con el 23.31% del mercado como porcentaje” :
captado promedio, le siguen Inbursa y el menor es de la Afore Zurich con tan sélo
2.1 millones de pesos.

Cuadro 4.4
Aportaciones voluntarias al cierre de
diciembre del 2001
Afore Porcentaje | Millones;
captado de
j promedio | pesos |
Bancomer 23.31 197.2
Inbursa 21.71 183.7
Banamex 16.70 158.2
XXI 8.68 73.4
Profuturo GNP 7.54 63.8
Santander Mexicano 6.57 55.6
Garante 3.98 33.7
Bital 3.92 33.2
Banorte Generalli 3.82 32.3
Bancreser Dresdner 0.65 5.5
Principal 0.46 3.9
Tepeyac 0.48 3.4
Zurich 0.25 2.1
Fuente: www invertiza.com, 2001

Las comisiones

La comision que cobran las AFORES es uno de los factores que mas influyen en el
monto de la pensidon que puede alcanzar un trabajador al término de su carrera
laboral activa.

Se observa que la formacién de los fondos de pension es desigual, a tal grado que la
pension de una misma persona puede ser muy diferente, sélo por la Afore que eligid.
Los costos y beneficios que ofrece la administracion de fondos para el retiro puede
ser tan dispares que no reflejen una relacion equilibrada ni mucho menos la
trayectoria laboral del trabajador. Por lo anterior se maneja el costo de oportunidad,
es decir la proporcion que se hubiera perdido por no estar en la mejor opcién. Como
podemos observar en forma detallada en el cuadro de indicador de costo de
oportunidad en porcentaje (cuadro 4.5), donde los valores negativos indica que la
mejor oportunidad es cero, como se detalla en el siguiente cuadro.
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Cuadro 4.5
Indicador de costo de oportunidad
| (% septiembre 2001)
Afore Costo .
Ibursa 0
Zurci -9.82
Principal -10.49
Banorte -11.06
Allianz -11.28
Banamex -11.87
XXI -12.37
Tepeyac -13.10
Bancomer -14.59
Bital -14.65
Garante -14.66
Profuturo -14.94
Santander -16.60
Promedio -11.74
Refleja el costo pagado por no estar en la afore que ofrece el mayor
saldo. Afore Inbursa es la referencia, dado que para los supuestos
utilizados ofrece el saldo mas elevado.
Fuente: Revista ahorro y retiro, nov. 15, 2001, no. 57, aio 5. México,
Pag. 12
Por ejemplo la Afore Inbursa tiene una estrategia al decir que "es la Gnica Afore que $

le capitaliza la totalidad de su aportacion, sin cobro alguno" segun su politica es la
de cobrar comisién Unicamente por la tercera parte de los rendimientos reales que
obtenga su cuenta individual, es decir por arriba de la inflacién, y de hecho dicen
tener el compromiso de "no cobrar comisiones si no obtenemos rendimientos
reales"; para ellos el objetivo es que el dinero crezca por arriba de la inflacion; dicho
objetivo es compartido por las demas AFORES aunque sea en forma de
mercadotecnia o politica para atraer clientes. Si la ganancia es igual o menor al
indice inflacionario, entonces no cobran nada. Esta situacion contrasta con las
demads administradoras, que cobran sus comisiones aunque no tengan rendimientos
menores a la inflacién. Ello convierte a inbursa en la Unica administradora que aplica ;
un esquema de comisiones diferente a la mezcla chilena - mexicana. Aunque hay :
que sefialar que el cobro de esta comision del 33% resultd polémico entre
autoridades de la CONSAR, pues se argumenta que en el largo plazo esto iba a ser
muy costosos para el trabajador y efectivamente en el corto plazo Inbursa es lo mas
ventajoso para el afiliado, aunque no siempre sera asi, a medida en que aumenten
los afios y el importe de los rendimiento reales que deja la Afore también se
) incrementara el importe de sus comisiones, debido a que se aplicaran sobre montos
+:-~cada vez mas grandes.

- - Péra las AFORES las comisiones a Octubre de 2001, estuvieron representadas de la
siguiente forma:
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Cuadro 4.6
Comisiones Octubre 2001
Afore Sobre flujo | Sobre Saldo | Sobre rend.
del SBC * Real **
Santander 1.70 1.00 -
Banamex 1.70 - -
Bancomer 1.68 - -
Bital 1.68 - -
Profuturo 1.67 0.70 -
Zurich 1.65 0.50 -
Garante 1.63 0.50 -
Allianz 1.60 0.50 -
Principal 1.60 0.45 -
Tepeyac 1.60 0.15 -
Banorte 1.45 1.00 -
XXI 1.45 0.20
|Inbursa - - 33.00
* SBC Salario Base de Caiculo. Monto que se obtiene de dividir entre 6.5% la aportacion
obrero patronat y estatal de RCV (sin cuota social}
* * Porcentaje anual
Fuente: Revista Ahorro y Reliro, dic. 15, 2001, aflo 4, no. 58, Meéxico, pag. 33
« No cobra comision

Observamos del cuadro anterior que tambien hay AFORES que cobran no sélo una,
sino dos comisiones como Santander que es‘la‘mas alta en ellas (sobre flujo y sobre
saldo), sin perder de vista que también cobran comisiones por servicios adicionales
como por ejemplo estado de cuenta ad_icuonal reposicion de documentos, etc.

Las AFORES manifiestan, que necesitan que el mercado se desarrolle con emisoras
fuertes; a su vez puede convenir que estén en pesos, otras en udis y otras en
ddlares para tener un portafolio mas balanceado. Mas que la moneda, lo importante
especifican, es a que se destina el papel. Interesa mas la seguridad del papel, que la
moneda. “Si una emisién de CFE o PEMEX tienen buena calificacién porgue tienen
flujos asegurados, eso no interesa mas que papeles de deuda simple que no tiene
comprometido un flujo claro de pago”, asi es como explica Francisco Gonzalez
Almaraz de Afore Bancomer.

Dentro del campo de las compafias aseguradoras se puede observar que
Pensiones Bancomer es la que mas resoluciones por rentas vitalicias ha tenido a la
fecha de! 30 de septiembre del afio pasado, con un monto constitutivo de mas de 10
millones de pesos, lo que refleja los grandes beneficios que a largo plazo obtendran
estas aseguradoras por las rentas vitalicias. Como se muestra en la siguiente tabla
4.7 al corte del 30 de septiembre han existido en total 102,459 resoluciones, y
Aseguradora Hidalgo es la que menos resoluciones ha tenido.
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Cuadro 4.7
Rentas vitalicias por aseguradora hasta el 30 de septiembre 2001
Aseguradora Resoluciones Monto
constitutivo
(mill. de pesos)
Pensiones Bancomer 24,724 10.749.36
Aseguradora Porvenir GNP 15,757 7,395.62
Seguros Banamex Aegon 12,107 5,096.10
Pensiones Banorte Generali 7,745 3,223.17
Pensiones Bital 6,927 2,815.61
Pensiones Comercial América 6,157 3.148.41
Seguros Inbursa 5,997 8.428.00
Seguros Génesis 5,963 2,768.83
Allianz Rentas Vitalicias 2,618 1.575.27
Principal Pensiones S 1,517 743.60
Seguros Serfin Lincoln 1,495 604.62
AIG - 1,225 529.60
Aseguradora Hidalgo 497 228.78
Total 102,459 447,306.97
Fuente: Comisién Naclonal de Seguros y Fianzas (CNSF), 2001

No hay que olvidar que también existen sanciones y las principales razones por las
que la CONSAR sanciono a las AFORES, SIEFORES y Bancos en los uitimos
bimestres fueron:

A las AFORES por:

Realizar registros contables de manera incorrecta.

Transmitir informacion de mala calidad en traspasos

Enviar informacién errénea de la baja de agentes promotores
Enviar estados de cuenta de manera extemporanea

Tramitar estados de cuenta para traspasos fuera de normatividad.

© 0o 0o o

A las SIEFORES por:

° Presentar cartera de valores de manera incorrecta o sin las caracteristicas
establecidas

° Registrar operaciones concertadas fuera del plazo establecido

Y alos Bancos por:
° Realizar registros contables de manera incorrecta
° Entregar informacion a CONSAR de cuentas inactivas en forma extemporanea

Dichas sanciones son pagadas en su totalidad a la Tesoreria de la Federacidon con
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recursos propios de la Afore o Institucién de Crédito. e )
Por ejemplo dentro de las AFORES que mas multas reCIbleron en el perfodo 2000
fue Banorte con un monto aproxumado de $299 mil 750 pesos con un total de 8
multas en dicho periodo, seguiin datos de la CONSAR y por el lado de las SIEFORES
Bancomer fue sancionado con dos multas por un total de $75 mil 800 pesos en el
mismo periodo; mientras que en el lado de los Bancos Inbursa fue acreedor de tres
multas por un valor de $106, mil 800 pesos.

4.4 E| ahorro en el sistema de pensiones del IMSS

A corto plazo los fines mas observables de las AFORES, es que las inversiones de
las SIEFORES se deban dirigir a la construccion de la vivienda, desarrollo de
infraestructura, desarrollo regional, generacién de empleos y en general la
promocion de la actividad productiva nacional.

El problema moral que se puede presentar es que las AFORES no tienen
responsabilidad sobre la pension futura del trabajador, es responsabilidad del
goblerno. Por lo tanto es favorable para el sector financiero desligarse de esta
responsabilidad.

E! motivo de la nueva Ley del Seguro Social la cual entro en vigor en 1997, sefialo
que el IMSS tendra mas proteccidn a los trabajadores actuales y de apoyo a las
empresas establecidas, para promover activamente la generacién de empleos y el
crecimiento econdmico, contribuyendo al incremento del ahorro interno y
promoviendo con decisidn la creacién de nuevas fuentes de trabajo, siendo el
crecimiento del empleo el propdsito central de la Reforma a la Seguridad Social
Mexicana.

El nuevo esquema prelende garantizar al trabajador la obtencién de beneficios
esperados, con la interrelacidon con el entorno econdmico - social, que permita
satisfacer paralelamente diversas expectativas de caracter macroecondémico con
importantes efectos en sectores canalizando el ahorro interno hacia la inversion
productiva.

Los beneficios del sistema de capitalizacion individual han sido destacados por
multiples publicaciones en esta materia, pero los fines pueden resumirse de la
siguiente manera:

o Eleva las pensiones. En efecto, la rentabilidad de una cartera de inversiones de
un sistema de capitalizaciéon privado se espera que sea mayor que la tasa de
crecimiento de los salarios en un periodo de 40 afios (como es bien sabido, la
tasa de crecimiento de los salarios constituye el techo de un posible aumento de
las pensiones en un sistema de reparto maduro) que a su vez genere una espiral.

2 Incrementa el empleo. Un sistema de capitalizacién se financia con el ahorro
obligatorio de los trabajadores, el cual en tanto es percibido como propiedad
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Individual no constituye un impuesto a la contratacion de mano de obra. Ademas,
el sistema puede funcionar con una tasa de ahorro obligatorio muy inferior a la
tasa de contribuciones que exige el sistema de reparto. Por lo tanto, se elimina
una distorsion en el mercado de trabajo que obstaculiza la creacion de empleos
(el subsidio estatal a la pensiéon minima se financia con impuestos generales).

o Aumenta el ahorro. Al imponerse una tasa minima de ahorro y al crearse

- incentivos para el ahorro adicional, es altamente probable que el resultado neto
sea un incremento del ahorro nacional, especialmente si el Gobierno coopera
reduciendo gastos superfluos como aporte al financiamiento de la transicion.

S Mejora la productividad del capital. Al asignarse este ahorro a través de
mercados de capitales competitivos y transparentes, sin ninguna obligacién de
dedicarlos a financiar el gasto publico o los déficits de empresas estatales,
mejora la eficiencia del proceso de ahorro-inversion de la economia.

Potencia la tasa de crecimiento del PIB, debido al aumento del ahorro y del
empleo, asi como el incremento en la productividad del trabajo y del capital.
Reduce el poder del Gobierno en la economia. Al traspasar al sector privado el
control de los recursos asociados a la provision de pensiones, la reforma implica
una gigantesca descentralizacion de poder desde el Gobierno hacia la sociedad
civil.

> Despolitiza el sistema de pensiones. Como el nivel de los beneficios del sistema
de pensiones ya no depende de decisiones legislativas, esta materia deja de ser
un tema permanente de discusion politica, eliminando las incertidumbres de los
actuales y futuros pensionistas.

9 Estimula una cultura laboral de ahorro y disciplina la gestion econdémica nacional.
Como los trabajadores pueden disefiar su vida de retiro como la prefieran, esto
estimula el ahorro y el esfuerzo personal como factores decisivos para lograr las
metas personales para la vejez.

Las sociedades de inversion.- tienen como rasgos principales la combinacién de
aportaciones de efectivo, procedentes de sus accionistas; la adquisicidn de valores
con fines de inversion, evitando asumir el control- de empresas, y la distribucidén de
los riesgos provenientes de sus inversiones, asi como la administracion profesional y
especializada de los valores que componen sus activos.

En sintesis los beneficios que se pueden obtener para la sociedad:

¢ Se fortalece el ahorro interno que trae consigo la generacion de fuentes de
empleo, gracias a las nuevas inversiones productivas

¢ Se establece una garantia para el IMSS en contradiccion del antiguo sistema de
reparto que era una via al fracaso

¢ El establecimiento de un respaldo por parte del gobierno para garantizar el pago
de pensiones actuales del IMSS

¢ Se proporciona un cambio a un nuevo sistemas de pensiones mas justo y
equitativo

¢ -La mejora en la calidad y eficiencia de servicios de salud

« La creacion de un circulo virtuoso de ahorro interno:
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Esquema 4.2 Ahorro de los
trabaiadores
Incremento de Depositado
los salarios en una
reales Siefore

Canalizado a fa

Generacion actividad productiva
de empleos

Fuente: Elaboracién Propia

Las dificultades que se encuentran a lo largo de este recorrido de ingreso, consumo
y ahorro forzoso son problemas para incentivar la inversién e impulsar el desarrollo
del pais elevando a su vez el bienestar de la sociedad:

& Salarios reales bajos

& Desempleo alto

#» Incremento de trabajo informal y subempleo que lo acompaiia

& Los nuevos empleos tienden a ser de baja productividad y bajos salarios

El costo fiscal de la reforma tiene componentes: los costos de la transicion y el costo
permanente, durante y después de la transicion. Esto es que los primeros se
presuponen de gastos extraordinarios cuando el gobierno asume el pago de
pensiones en curso y las que se otorguen rezagadas en el modelo anterior y la carga
fiscal permanente por las aportaciones, las pensiones minimas garantizadas y las
contribuciones sociales.

Por otra parte al 30 de octubre 2001, el total de registros por afore ha llegado a
26°417,113 y la afore con mayor captacion de registros ha sido Bancomer con
3,715,051 con un porcentaje del 14.1% de! total de la poblacion de registros para
detallar con mayor precision observemos la siguiente tabla:
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Cuadro 4.8
Trabajadores registrados por Afore a
Octubre 2001
Afore Numero %
Bancomer 3,715,051 14.1
Santander 3,203,430 12.1
Profuturo 2,774,190 10.5
ING 2,721,266 1.1
Banamex 2,554,972 9.7
Banorte 2,371,108 9.0
Garante 2,181,085 8.3
Principal 1,363,114 5.2
XXI 1,310,060 5.0
Allianz 1,297,936 4.9
Inbursa 1,125,615 4.3
Tepeyac 960,039 3.6
Zurich 839,247 3.2
Total 26,417,113 100
| Fuente: CONSAR, 2001

Durante el 2000 las aportaciones voluntarias ascendieron a 806 millones de pesos ,
que en relacion con el monto acumulado en 1999 representan un crecimiento de
240% seguin datos de la CONSAR, pero mas aun a octubre del 2001 se registraron
un monto de 1,372.10 mp y los principales bancos que captaron dicho ahorro fueron
Bancomer, Banamex e inbursa en ese orden siguiendo de cerca Afore XX! con un
monto de 343.2, 284.6, 204.1 y 147.5 en el mismo orden.

EL ahorro voluntario representa ventajas tanto para el empresario como para la
economia del pais, principalmente, porque permite que el trabajador las utilice como
un instrumento de ahorro de mediano plazo, con excelentes rendimientos, en
comparacion con los que ofrecen otras formas de ahorro a las que tienen acceso los
pequefios ahorradores. Ademas no exigen el depdsito de un monto minimo o
maximo y el trabajador puede disponer de ellas, total o parcialmente, seis meses
después del primer depdsito como estipulan los documentos que rigen a las
“AFORES, el cual se detallo en el capitulo anterior.

v Para ampliar mas los datos de fondos acumulados por los trabajadores en las

diferentes AFORES mostramos la siguiente tabla con datos a octubre 2001.
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Cuadro 4.9
Fondos de los trabajadores acumulados por Afore
(octubre 2001, millones de pesos )

Afore RCV Voluntarias Vivienda Total
Bancomer 50,010.40 343.2 31,966.10 82,319.70
Banamex 34,239.60 284.6 21,408.30 55,933.50
Profuturo 21,922.70 102.6 14,012.60 36,038.00
Santander 20,679.20 96.2 13,147.10 33,922.50
Garante 20,082.20 52.7 12,608.10 32,743.00
ING 19,619.80 46.7 12,088.80 31.755.30
Inbursa 17.004.90 204.1 10,716.20 27,925.30
XXI 13,944.00 147.5 8,878.90 22,970.50
Banorte 12,829.90 66.0 7,392.30 20,288.20
Allianz 8.318.10 11.5 5,021.70 13,351.30
Principal 5,483.10 6.4 3,414.80 8.904.30
Tepeyac 2,549.80 4.4 1,446.60 4.000.80
Zurich 2,127.40 6.1 1,193.00 3.326.40
Total 228,811.00 1,372.10| 143,295.70| 373,478.80
| Fuente: CONSAR, 2001

Hasta agosto del 2001, las SIEFORES basicas administraban recursos por 211 mil
millones de pesos, los cuales 92 por ciento se encontraban invertidos en
instrumentos gubernamentales, mientras que 5.6% en valores privados y 2.7 por
ciento en valores bancarios.

A octubre del 2001, alrededor del 89.6 % de la cartera de las SIEFORES se
encuentra invertida en valores gubernamentales, que si bien ofrecen un rendimiento
seguro, limitan la posibilidad de atraer mas capitales a este tipo de fondos (veamos
el cuadro de carteras de las SIEFORES basicas a octubre de 2001); también hay
que senalar que hubo un incremento en la inversién de valores privados, que en
. agosto fue de 5.6% contra la de octubre de 6.9% y 2.6 en valores bancarios.
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Cuadro 4.10
Carteras de las SIEFORES basicas a octubre de 2001
Afore Valor % del Instrumentos Valores Valores [Reporto
(millones de total gubernamentales | privados | bancarios %
pesos) % % %

Bancomer 51,052.40 21.8 92.7 5.9 1.2 0.2
Banamex 36,151.00 15.4 90.1 6.7 1.5 1.7
Profuturo 22,196.90 9.5 81.2 7.7 10.7 0.4
Santander 21,021.30 9 86.4 7.5 5.7 0.4
Garante 20,477.90 8.7 91.3 6.1 - 2.5
Bital 19,582.60 8.3 85.7 12.6 1.6 0.2
Inbursa 17,670.50 7.5 89.3 9.5 1.2 0.1
XXI 14,377.50 6.1 88.0 7.8 0.9 3.4
Banorte 13,159.70 5.6 97.1 0.3 2.3 0.3
Allianz 8,407.50 3.6 94.9 3.7 1.3 0.1
Principal 5.549.10 2.4 90.3 5.1 2.5 2.1
Tepeyac 2,621.20 1.1 88.0 6.8 2.9 2.2
2Zurich 2,223.00 0.9 95.3 4.7 - -
Total 234,690.70 100 89.6 6.9 2.6 0.9
Fuente: Informacion de la CONSAR, 2001

La Consar detallé que a diciembre del afio pasado el 88.9 por ciento de los fondos
de las Siefores se habla invertido en titulos gubernamentaies, el 7.8 por ciento en
valores privados, 2.4 por ciento en valores bancarios y el restante 2.0 en reportos.
La Consar dijo que los Bondes-91, Bondes-182, Bonos y Udibonos representaron el
88.90 por ciento de la inversién en titulos gubernamentales.

La inversion en los valores bancarios registrd un incremento nominal de 83.4 por
ciento, al ascender al cierre del 2001 a 5,980.3 millones de pesos desde 3,260
millones de pesos en 2000.

Las Siefores canalizaron recursos principalimente a Certificados de Participacion
Ordinarios (CPOs) cuyos fideicomitentes son entidades diferentes a instituciones de
financieras.

El 48.1 por ciento de la inversion en CPOs se canalizd a proyectos de construccion
de vivienda y desarrollo de infraestructura en el pais, detallo el reporte de la Consar.
En relaciéon a los valores privados, el 72.1 por ciento se concentré en solo cinco
] corporativos: la automotriz Ford, la gigante Teléfonos de México (Telmex), y en la
cementera Cemex, los titulos de la firma de telefonia movil en México, América Movil
y la cadena de medios Televisa y el reparto de ellos queda de la siguiente forma:
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Cuadro 4.1

Inversion en valores privados
de las SIEFORES

Corporativos %
Automotriz Ford 16.8
Teléfonos de México 15.8
Cemex 15.6
Ameérica Mavil 13.1
Televisa 10.8
Otros 27.9
Total 100
Dalos a octubre del 2003

Fuente- Ejeculivos de Finanzas, México, febrero 2002

Siefores para aportaciones voluntarias

A través del ahorro voluntario, el trabajador puede acceder a formas de inversion
que generan rendimientos por arriba de lo ofrecido para las personas fisicas por las
instituciones financieras en el mercado, y con la misma transparencia de las
aportaciones obligatorias. Asi mismo el trabajador tiene derecho de elegir si sus
aportaciones son invertidas en la SIEFORE Basica o en la SIEFORE de Aportacion
Voluntaria o, incluso, en ambas, y podra disponer de este ahorro, total o
parcialmente una vez transcurridos los seis meses y tiene la caracteristica el ahorro
voluntario que se puede retirar en cualquier momento.

La Subcuenta de Aportaciones Voluntarias de las cuentas individuales que manejan
las AFORES, acumulo 1,417.4 millones de pesos al cierre de noviembre (en la
SIEFORE Basica), lo que significd un incremento de 77.3% respecto de lo registrado
en noviembre del 2000.

En el mes de agosto de 2000 se autoriz6 a las AFORES la facultad para operar con
Sociedades de Inversion especializadas en fondos para el retiro que tengan por
objeto la inversién de aportaciones voluntarias tanto de los trabajadores como de los
patrones, la intencién de esta nueva modalidad (que en la siguiente tabla aparece
denominada como Siefore 2) es fomentar mas el ahorro.

La autorizacion de esta segunda Siefore tiene como objetivo, ampliar la
diversificacion [1] de instrumentos que estimulen el ahorro, al tiempo de establecer
para cada uno de ellos los limites [2] de inversidn con los que podria participar cada
Sociedad de Inversion. La ventaja que se otorgo para estas nuevas Sociedades es
que ellas establecen el régimen de inversion con el que operaran dentro de los
limites establecidos. La ventaja para los trabajadores al invertir en estas nuevas
Siefores es que pueden disponer de su ahorro total o parcialmente cada seis meses
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y no existen depositos minimos ni maximos. A continuacién se muestra como se
encuentra la cartera en las SIEFORES de ahorro voluntario o SIEFORE 2.

Cuadro 4.12
CARTERA DE LAS SIEFORES DE AHORRO VOLUNTARIO O SIEFORE 2
Rlore | Stefore® | Valer | et |qubernamentales | privados | Bancarios | o
__@____

Dresdner |- - - - - - -
Banamex Banzamex 21.5 22.7 100.0 - - -

no.
Bancomer Sancomer 66.1 69.8 98.0 - - 2.0

e

aportaciones

voluntarias
Banorte - - - - - - -
Garante - - - - - - -
Inbursa - - - - - ESFRRNEE BRI
ING - - - - - : e -
Principal |- - - - IR B -
Profuturo | Fondo 7.1 -
GNP Profuturo 2
Santander |- - -
Tepeyac - - -
XXi - T -
Zurich - - soattend | OR[N : -
Total 94.6 °|:-100.0 ]-v98.6 - - - 1.4
Fuente: Consar, cifras en millones de pesos al cuerre de noviembre de 2001.
- No tiene Siefore 2 :

Como se puede observar existe ‘una permanencia alta en la inversién de los
instrumentos gubernamentales al igual que en las SIEFORES Basicas (con el 98.6 y
el 89.1 respectivamente), pero a diferencia en estas SIEFORES no existen muchas
(tan sélo tres), lo que refleja la falta de estimulo y a su vez una falta de promocion
hacia los afiliados.

Algunas de las caracteristicas de las SIEFORES 2 es que los instrumentos en los
que invierten son CETES (al 100% invierte Banamex), Udibonos, Bondes (invierte
Profuturo al 100%), Pagares a mediano plazo, Papel comercial y Bonos de renta fija,
y la combinacién de todos es la inversién de Bancomer. Un requisito para tener
acceso a este tipo de inversiones es que se necesita estar afiliado a la AFORE
correspondiente y la ventaja es que no existen comisiones y se proporcionan
mayores rendimientos que en la SIEFORE Basica o SIEFORE 1. Hay que hacer
notar que es necesario para la SIEFORE 2 y exclusivo de la AFORE Banamex
Aegon un minimo de $50.00 para empezar a invertir en esta segunda opcién de
ahorro.
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Conclusiones

Al establecer al ahorro como un tema de importancia para nuestro pais que aspira a
obtener mayores tasas de crecimiento y bienestar para la poblacion (ya que nuestra
economia se ha visto afectada por el reducido crecimiento econémico), se establece
al ahorro como una variable a la cual se le busca para el financiamiento, este provee
de recursos para la inversién y por consecuencia aporta recursos para el desarrollo
de una nacién; si bien es cierto que el crecimiento motiva a niveles ascendentes de
ahorro e implica por lo tanto un circulo virtuoso entre ahorro y crecimiento, es
necesario entonces establecer las consideraciones sobre las necesidades del ahorro
interno y de seguridad social.

e EI ahorro interno en el pais continia siendo un problema del sistema
financiero; la debilidad del sistema bancario y la falta de solucién al problema
de sobreendeudamiento de familias y empresas han profundizado la brecha
entre ahorro e inversién, y el gobierno se ha convertido via colocacién de
valores en el principal receptor del ahorro nacional, disminuyendo las
posibilidades de uso rentable de los recursos nacionales, como principal
receptor del ahorro interno por la emisién de valores en el mercado de dinero
primario (Cetes principalmente).

* Uno de los principales problemas que enfrenta la seguridad social son la
tendencia demografica hacia una caida en la tasa de natalidad y, segundo,
los avances médicos que alargan la vida de las personas, por lo tanto, cada
vez seran menos los trabajadores activos en relacién al nimero de personas
jubiladas; tanto el alza de la edad de jubilacién como aquella de las
cotizaciones tienen un limite, y tarde o temprano el sistema de pensiones
tiene que reducir los beneficios prometidos, sefal inequivoca de un sistema
en bancarrota si se continuaba con el modelo anterior,

e Por lo tanto, la seguridad social no es una empresa econdmica, ni pertenece
al &mbito de la valorizacién y acumulacion economica. El seguro social es un
derecho y un bien social, un mecanismo de ajuste redistributivo entre salarios
y asalariados, ganancias que permiten en cieto grado moderar la
desigualdad, y con tendencia a el mejoramiento de los niveles de
productividad y como elemento constitutivo de la inversion en capital humano.

e Las reformas que ha sufrido el sistema de pensiones desde su creacién, no
como una casualidad, sino que el gobierno reconoce como una de las
estrategias para incrementar el ahorro interno; al tratar de fortalecer el ahorro
interno para constituirse como fuente principal de financiamiento de la
inversion y dejar al ahorro externo como complemento del interno y no como
base Unica o por motivos de especulacién. Ademas se hace necesario el
establecimiento de adecuaciones de legislativas de forma permanente ya que
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al :ir.cambiando varlables como la produccion, eI salarlo esperanza de“ vuda
se: ace’obllgado un replanteamiento como ‘el que ‘sufre - en estos .
»fmomentos aI ser ‘aprobada las nuevas reformas por la Cémara de Diputados.

‘Las reformas que se deben establecer de forma integral y de forma permanente que
‘tomen en cuenta todos los factores nacionales e internacionales, e ir encaminadas a
‘un’mayor logro de empresas que coticen en la bolsa con capital diversificado para
evitar riesgos innecesarios y en relacion a lo anterior el gobierno debera establecer
las condiciones que permitan emitir instrumentos a tasa fija, flotante e indizados a la
inflacién y emitir titulos en variedad de plazos, privilegiando los de mayor duracion.
No sin antes establecer claramente los derechos de los inversionistas minoritarios
para que sean respetados, aun si la inversién es pequefa. Con ello lograr que se
tenga acceso a una mayor variedad de instrumentos financieros para obtener
mejores rendimientos disponibles en el mercado y fomentar el crecimiento de
intermediarios financieros no bancarios. En la actualidad las Administradoras
encargadas de manejar los fondos de pension han optado por canalizar el ahorro en
papel gubernamental, y han marginado significativamente la canalizacién de
recursos hacia instrumentos privados.

Se requiere la estimulacién del publico ahorrador en forma generalizada; para los
fondos de pensiones se hace necesario el uso de instrumentos a largo plazo y
facilitar la inversién, en pocas porciones, en instrumentos de un riesgo mayor, para
poder incrementar los fondos disponibles, para ello se requiere hacer una serie de
adecuaciones de caracter normativo como las propuestas al incrementar de forma
paulatina la incursion en la inversion extranjera . Por lo anterior, la fortaleza del
sistema financiero es una condicion fundamental de la estrategia de desarrollo, por
el papel que desempefia en la promocion y captacion del ahorro interno y en la
movilizacion de los recursos destinados a financiar la inversion productiva.

Es necesario no olvidar que los objetivos prioritarios de las AFORES son la
rentabilidad sustentable y el desarrollo productivo ambos complementarios para el
buen funcionamiento del sistema de pensiones en un horizonte de largo plazo.

Se pasa de una gestion publica a una gestion privada y de un régimen de reparto
solidario a uno de capitalizacién individual. La diferencia entre ambos radica que en
el primero no sélo se cubren obligaciones con las cotizaciones de los trabajadores
en activo, sino que se busca una redistribucion de los recursos desde los
trabajadores de ingresos altos y medios hacia los de bajos ingresos; los segundos
en contraste, al basarse plenamente en los aportes definidos que se distribuyen en
cuentas de ahorro de capitalizacion individual, fomenta una estructura de
desigualdad respecto a los beneficios recibidos y entre los propios trabajadores.
Mediante el régimen de reparto los beneficios se otorgan en igualdad de
condiciones, con independencia del aporte real del trabajador, en funcion de la
necesidad y fuera de la incertidumbre del mercado; en cambio en el sistema privado
y de capitalizacidén individual el beneficio se obtiene mediante una transicion
mercantil individual y en funcién de su costo.
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La inclusién del Gobierno en esta actividad se puede justificar por aspectos como el
paternalismo, redistribucién del ingreso y fallas de mercado; el primero basicamente
se refiere a que los individuos en algunas ocasiones no son capaces por si solos de
tomar decisiones adecuadas para asegurar su futuro, por ello el Gobierno puede
obligarlos a que realicen cierta acumulacién de riqueza o adquirir los seguros
necesarios para cubrir los riesgos que enfrentan en los mercados privados o de ofra
forma no le gueda mas opcion que cubrirfos con una previsién directa; pero a pesar
de esta obligacién que el Gobierno puede manejar siempre existe la posibilidad de
que sea insuficiente, he aqui donde el Gobierno puede intervenir proporcionando el
mecanismo que garantice un ingreso minimo a los individuos mediante una
redistribucién de ingresos entre la poblacién; y la otra forma por los mercados
imperfectos derivado de las fallas en los mercados privados caracterizados por
coberturas bajas o la falta de oferta de los servicios y la imperfeccion en la
informacion y la existencia de mercados incompletos; con todo lo anterior descrito
fue imprescindible entonces la realizacion de la reforma al sistema de pensiones,
para dar paso al sistema capitalizable de pensiones.

Al tratarse de demasiadas variables para asegurar en el presente lo que determine
el monto del ahorro y de la jubilacidn como son el salario percibido, el tiempo de
cotizacion, la comisién pagada a la AFORE y la rentabilidad obtenida. Basta con que
el salario del trabajador sea minimo, sufra de largos periodos de desempleo, que
pague altas comisiones administrativas a las AFORE y que su inversién financiera
tenga una rentabilidad baja, para que este trabajador se encuentre en condiciones
de precariedad. El nuevo sistema de pensiones capitalizable no es inmune a un -’
insuficiente crecimiento del salario real que impida garantizar una pension digna a
pesar de tener la defensa ante un desequilibrio actuarial por su sola caracterlstica de
ser un sistema capitalizable. RIS

En relacion a la pensidn minima garantizada puede comentarse que es un elemento
principal que mantiene el caracter solidario y redistributivo del nuevo esquema, al
garantizar un piso minimo al ingreso por pensnon de los asegurados.

Un problema que hay que solventar aiin es que en el pais, ocho de cada 10
personas adultas mayores mexicanas no perciben ningun tipo de pensién y quienes
disfrutan de este beneficio reciben pensiones pequefias, que los obliga a continuar
trabajando en la llamada economia informal; y esto no sera tan facil o rapido
eliminarlo, ya que es necesario que pasen varias generaciones para que el nivel de
pensiones manifieste un incremento o elevacion de la jubilacion.

Lo anterior nos lleva a la suposicién que no es posible para la mayor parte de los
trabajadores hombres y menos para las mujeres una vida laboral activa o periodos
de cotizacion de 40 afios ininterrumpidos o de 20 afos para alcanzar el beneficio
minimo de pensién; tomando en consideracién que la poblacion con empleo formal
mayor de 55 afos se ha reducido; como se aprecié en el capitulo IV, al no contratar
a personas denominadas de la tercera edad o mayores de 50 afos a pesar que ellos
poseen una gran experiencia y conocimiento que pueden aportar a las empresas.
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: ‘, Por todo Io anterior se necesitan elementos basicos como los que a contmuacnén se’
enlistan que garanticen la viabilidad de los sistemas:
+ ‘Un -ambiente macroecondmico estable garantizado por finanzas publlcas sanas

‘inflacién baja y estable, habra que recordar que cuando se inicia el concepto'de ..

-AFORES en nuestro pais, se esperaba un crecimiento sostenido o constante es

.- declr que se pensaba que se iba a ir consolidando el PIB.

« Un mercado financiero bien regulado que disponga de los mstrumentos °
alternativas de inversién necesarias para los fondos de pensiones, :

+ La construccidon de entidades reguladoras eficientes que garanticen el adecuado
funcionamiento de las nuevas instituciones de seguridad social. : :

# La creacion de empleos y la recuperacmn salarial son el reto 1mportante de la
economia mexicana, estos serdn el factor clave para el crecimiento ‘de las
AFOREs y su contribucidn al incremento del ahorro interno con grandes frutos a
largo plazo.

Como todo Sistema también tiene sus riesgos inherentes al mismo y ellos se
presentan en mi punto de vista bajo la forma de:

** Los riesgos sociales.- este surge con una contingencia (como guerras, sismos,
inundaciones, accidentes catastroficos, etc.) y una empresa privada no podria cubrir
un riesgo social porque tendria que pagar a una gran cantidad de asegurados al
mismo tiempo e iria a la quiebra. Pero el sector publico si puede cubrir riesgos
sociales porque dispone de recursos adicionales (impuestos o deuda publica). Y un
descenso en los tipos reales de interés afecta a todos los trabajadores en un riesgo
que las empresas privadas no pueden eliminar, por ello es dificil que se
comprometan a rentabilidades minimas en pagos a tan largo plazo.

** Los riesgos de quiebra.- en algunas partes se ha propuesto que el Gobierno se
ponga como garante en el caso de insolvencia de las empresas privadas en
proteccion del trabajador, pero esto llevaria a las empresas a realizar operaciones
arriesgadas en la confianza de que si fracasan entraria el sector publico. Cosa que
por el momento no se tiene establecido en las AFOREs mexicanas.

** La Seleccién adversa.- al existir la competencia entre diferentes empresas
privadas, se rompe el principio de equidad, ya que trabajadores con igual salario e
igual tiempo de cotizacion, recibiran diferentes primas dependiendo de la
administradora que haya elegido, generando una presién a la sociedad por el
aumento de la pobreza en sectores ancianos no incorporables al sistema productivo
y que aumentarian los costos de la asistencia social.

** Los riesgos de inversion, incluyendo el riesgo accionario y el de reinversion
(riesgos de bajas tasas de interés en el futuro) en renta fija, es decir cuando el
jubilado que cuenta con una suma para financiar sus gastos durante la vejez
necesita un "depodsito de valor" para transferir su poder de compra a lo largo del
tiempo; dicho depdsito puede variar de valor en términos de su canasta de consumo,
origina el riesgo de inversion, el de longevidad individual, es decir, el riesgo de
requerir mas recursos econoémicos por el hecho de vivir mas afios que el promedio
del grupo, y el demogréfico, que consiste en el riesgo de que la longevidad promedio
del grupo cubierto aumente mas rapido que lo esperado cuantitativamente.

** El riesgo del cambio de cartera para el trabajador, es cada vez que un trabajador
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: ,o jublla o camb|e la cartera de inversion que habia elegldo se expondra - a
o equivocarse este riesgo no depende de haberse jubilado, sino de hacer el:‘cambio™
de’ella; tampoco depende de que la persona pase de un esquema de cotlzaclon'

“defnida en su vida activa a otro de beneficio definido en su vida pasiva. -

,Otros riesgos como el riesgo de gastos médicos catastroficos la mvahdez,
despido y la reduccion de ingresos laborales.
- Asi también, al existir restricciones en los valores extranjeros en la artera de;

inversién de los fondos, el ahorrador pierde la posibilidad de cubrirse contra Tiesgos -
Lo sistémicos o riesgos pals, para los cuales este tipo de lnverslénipermlte ‘lograr; una; S
S diversificacion adecuada de la cartera. ;

Los anteriores riesgos se derivan de los determinantes de Ia pensién como son'
Ingreso declarado al sistema i :
Rentabilidad de la inversion

Periodo de vida laboral

Periodo de cotizacion

Comision de administracion

Expectativa de vida y

Modalidad escogida para recibir la pensién

[ X-3 X -X-X X

En resumen las AFOREs se han constituido como un mecanismo favorable para
desarrollar la cultura de fondos de pensiones en el pais, asi como una alternativa
viable para incrementar e! ahorro interno ofreciendo rentabilidad atractiva tanto para
el ahorro forzoso como para el ahorro voluntario. Otro aspecto positivo del sistema
es que a través del ahorro forzoso, el numero de trabajadores registrados en las
distintas AFORESs se ha incrementado, esto en relacidén del avance que han tenido a
lo largo del tiempo desde la creacion de los Fondos de Pensiones en México.
Cuando comenzd el proceso de creacion, se difundid con la idea de que sélo el
establecimiento de ellas se tendria un incremento importante y casi inmediato de la
tasa de ahorro interno, cuando la realidad es que para obtener todo su potencial se
. requiere un largo periodo, ademas de lograr una serie de condiciones que estimulen
el ahorro. Algo que efectivamente es positivo es que a largo plazo el circulo virtuoso
‘del ahorro inversién crecera en forma admirable.

Los:costos que se derivan de la fase de transicion al nuevo Sistema de Pensiones
‘capitalizable dependerd de como se financie esté; al establecer que el nuevo
sistema es obligatorio, nadie podra seguir cotizando al antiguo régimen, por lo que
se dejara de percibir aportaciones para el pago de estos beneficios. En principio,
estas obligaciones se cubriran con la reserva existente del programa IVCM, pero una :
vez agotada, se requeriran recursos fiscales. Y la obligacion esta constituida por el :
pago a los pensionados actuales. En el caso de los trabajadores en transicion y
cuando al momento de su retiro opten por el anterior sistema, el Gobierno debera
complementar los recursos acumulados en sus cuentas individuales para alcanzar el
nivel de beneficios a los que tendrian derecho. Adicionando a estos costos existe el
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costo que se deriva por el pago de pensiones minimas, del pago ‘de seguro ‘de
invalidez y vida,: asi- como de la parte de la contribucién al sistema que le
corresponde al Gobierno. Pero todos estos costos dependerdn de la evolucién de
varlables como la tasa de crecimiento de la economia, la tasa de crecimiento del
salario real y la tasa real de interés, asi como de variables demograficas
principalmente. Por ejemplo al tener altas tasas de interés permitirdn reducir el
numero de trabajadores que tengan que recurrir a la pension minima que garantiza
el Gobierno.

Ademas de las recomendaciones antes establecidas es necesario hacer
observaciones como el reconsiderar la decision de incorporar a los trabajadores del
Estado a las AFORESs, pues ello permitirda un cambio de mentalidad en las pensiones
en ese gremio. Ademas de contribuir con reformas que permitan tener un Gobierno
que ya no sea proveedor de bienes y servicios, sino que garantice un Estado de
Derecho, la libertad personal, la igualdad de oportunidades, la educacion, la
democracia. Al ampliar el sistema de las AFOREs a la burocracia, seria magnifico
que el trabajador pueda cambiar de trabajo sin perder sus contribuciones, pero esto
sélo aplica si ambos empleos estan cotizando al IMSS. En caso de que el segundo
trabajo conlleve a un cambio de Institucién de Seguridad Social, por ejemplo al
ISSSTE, el trabajador no pierde sus recursos en la cuenta individual, los cuales
puede recuperar cuando se jubile, pero las cotizaciones nuevas a partir de ese
momento se integran al plan del ISSSTE. Pero en caso de un cambio de trabajo del
ISSSTE al IMSS las cotizaciones quedan congeladas, es decir no permite seguir
cotizando hacia el mismo fin o régimen de pensidén. Dicho problema no va a ser
solucionado en.la medida que no se extienda la reforma al resto de los programas
" de pensiones ofrecidos por otras instituciones u organismos.

Asi mismo es necesario establecer mecanismos para que las personas que se

~..encuentran laborando dentro de la economia informal puedan incorporarse a este

sistema de pensiones para recibir los beneficios y asi contribuir al incremento del
ahorro interno.

Desarrollar nuevos instrumentos de ahorro a largo plazo y agilizar la creacién de
nuevas SIEFORESs con instrumentos de renta variable a fin de promover el ahorro de
largo plazo en diferentes instrumentos de mayor rendimiento dando preferencia a los
nacionales.

Promover nuevas campanas de publicidad y comunicacion a la sociedad para dar a
conocer las SIEFORESs y sus ventajas sobre las rentabilidades que se ofrece sobre
el ahorro voluntario, con ello se fomentaria a desarrollar en la sociedad una cultura
de ahorro con vision de largo plazo.

A pesar de haber establecido con caracter legal el piso minimo de una pension con
salario minimo general del distrito federal habra que recomendar que el gobierno
garantice una rentabilidad minima por arriba de la inflacion.

~Al no existir una politica integral demogréfica que incida positivamente en el
comportamiento de la poblacién, se crea un vacié en relacion a la edad de trabajo,
edad del termino de educacion, etc., por lo tanto es necesaria el establecimiento de
una politica que vaya acorde con las necesidades de la edad laboral.
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