: NACIONAL AUTONOM 75
%
U it

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXICO

FACULTAD DE CIENCIAS

DIAGNOSTICO ACTUAL Y PERSPECTIVAS FUTURAS
PARA LA INVERSION EN LOS FONDOS DE
PENSIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL

T E S | S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE

A CTUAR I A

P R E S E N T A

ZAIRA CARINA RETANA ALARCON

Tutor:
ACT. JOSE FABIAN GONZALEZ FLORES
2008




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



1. Datos de la alumna

Retana Alarcén

Zaira Carina

56555091

Universidad Nacional Autonoma de México
Facultad de Ciencias

Actuaria

30110368-4

2. Datos del tutor
Actuario

José Fabian
Gonzalez

Flores

3. Datos del sinodal 1
Actuario

José Guadalupe
Véazquez

Vazquez

4. Datos del sinodal 2
Actuario

Fernando Alonso
Pérez-Tejada

Lopez

5. Datos del sinodal 3
Actuario

Silvia Leticia

Malpica

Flores

6. Datos del sinodal 4
Maestro en Ingenieria
Jorge Luis

Silva

Haro

7. Datos del trabajo escrito

Diagnéstico actual y perspectivas futuras para la inversion en los fondos de
pensiones de la seguridad social

102 paginas

2008



AGRADECIMIENTOS

Gracias a mis padres,

Alberto Retana y Esther Alarcén,
por todo el amory comprensiéon
gue he recibido de su parte,
porque ustedes me han permitido
llegar hasta donde estoy

y porque siempre han creido en mi.

Gracias al Act. José Fabian Gonzalez,
por el interés y tiempo dedicado
al desarrollo de este trabajo.

Gracias a mi Universidad,

por el caudal de conocimientos
brindados por mis profesores

y gue han contribuido en mi
formacion profesional.



Dedicatoria

Este trabajo lo dedico especiaimente a:

Mi mama.

Quien ha sabido entenderme y aconsejarme.
Porque siempre encuentra las palabras correctas
para levantarme.

Por todo su carifio y paciencia.

Mi papa.
Porque es mi ejemplo de fortaleza.
Porque gracias a él he aprendido
gue un acto dice mas que mil palabras.

Mi hermana Wendy.
Porque ha sido una gran amiga para mi,
por ser el mejor respaldo que
se pueda pedir a una hermana mayor.
Porque sé que cuento con su apoyo incondicional

Mi hermana Ini.

Por ser esa personita gue me hace sonreir,
por la nobleza que caracteriza a su corazén
y por hacer de las situaciones mas simples,
momentos increibles.

Mis abuelitos Buty y Fino.
Porque también en sus brazos me crié.
Por estar siempre al pendiente de mi
y ser tan complacientes conmigo.

Mis tios, primos y amigos.

Por el apoyo y confianza que me han dado,
por compartir conmigo momentos maravillosos.
Porque sé que cuento con ellos y
son parte importante en mi vida.



INDICE GENERAL

INDICE DE CUADROS .......coootitiitiitiiete ettt sttt sttt ettt sttt st et ss et ss e ene e 7
INDICE DE GRAFICAS .....oouiiiiieieeeeeeeteieesesteiene st ssseetesene e seesese e aeesesene s sseseneneens 8
ABREVIATURAS oottt t sttt sttt sttt essssssnnnnnnnnnnn 9
INTRODUGCCION ..ottt ettt sttt sttt re sttt st se et s eneea s 10
CAPITULO I. LA REFORMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO IMSS-ISSSTE . 12
1.1 Antecedentes de las reformas en seguridad social .................cc.......... 12
1.1.1 Causasy factores @CONOMICOS...........cccvveeeeiiiieeeeeiiiieeee e 12
1.1.2 Causasy factores socio-demograficos ...........ccccveeeevieennne. 16
1.1.3 Causasy factores epidemioldgiCos...........cccceveveeeeeeviiicnnnnnen, 18
1.2 La transicion del régimen contributivo al esquema de
capitalizacion iNdividual ... 20
1.3 Implicaciones de la reforma a la Ley del Seguro Social...................... 21
1.3.1 Reformas a los seguros de pensiones delIMSS..................... 21
1.3.1.1La cuenta individual..............cooocuiiiiiiiieie e 26
1.3.1.2Las rentas VItaliCIas .........ccccoccueeieiiiiiiiie e 28
1.3.1.3La administracion: AFORES Y SIEFORES..........cccccceviiiieneennnnee 30
1.4 Implicaciones de la reforma a la nueva Ley del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado .......... 31
1.4.1 Reformas a los seguros de pensiones del ISSSTE.................... 32
1l.4.1.1La cuenta individual...........cccoooiiiiiiiiiiiiiieee e 36
1.4.1.2Las rentas VItaliCIas .........ccoeevieiiiiiiiiiiiee e 38
1.4.1.3La administracion: PENSIONISSSTE.........cccccceiiiiiiieiniiiiee e 40
CAPITULO II. LAS FORTALEZAS DE LA INVERSION EN LOS FONDOS DE
PENSIONES IMSS-ISSSTE ... 41
2.1 EIREQIMEN A€ INVEISION ....ccooiiiiiieiieee ettt e e e 41
2.2 Los fondos de pensionesy el esquema financiero.................cccccuvnnee. 44
2.2.1 Fortalecimiento del mercado financiero mexicano ........... 46
2.2.2 Disponibilidad de ahorro a largo plazo ........cccccceeeeeeviennnnee. 48
2.2.3 Fomento al crédito al sector privado...........cccccceeveeeeeiiinnnnnee. 51
2.2.4 Alternativas de ahormO ... 54
2.2.5 Mejores practicas en la administracion de fondos.............. 57
2.2.6 Funcionamiento del mercado ...........ccccccveveeiiiiiieeeiiiieee e, 60
2.2.7 Nuevo Régimen de iNVErSION.........cccceeiiiiiieeeiiiieee e 63
2.2.8 Disefo de nuevos fondos de inversion...........ccccceeeevvveeeeeenee, 64
2.2.9 Financiamiento al sector pUbliCO ...........cccccvvviieeeeee e, 68
CAPITULO 1II. DIAGNOSTICO ACTUAL Y ESTRATEGIAS FUTURAS PARA LA
INVERSION EN LOS FONDOS DE PENSIONES IMSS-ISSSTE............ 70



3.1 Metodologia FODA ... ... a e e e e 70

3.1 1 ODJEUVO ... 73
3.1.2 Diagnostico vigente del nuevo régimen de inversion......... 74
3. 1. 2. 1 FOIAIEZAS .....eevviieeeeee ettt e 74
3.1.2.2 OPOrtUNIAAAES.....cccoo it 75
3.1.2.3 DEbilidades.....ccccceeiiiiiieiiiee e 77
B.L.2. 4 AMENAZAS ...ttt 79
3.1.3 Estrategias, oportunidades y retos futuros...........ccccceeeeeeeenne 81
3.1.3.1Incrementos de las cuentas individuales..............cccccceerennne 82
3.1.3.2Fomento al ahorro voluntario...........ccccccceeeeee e 82
3.1.3.3 Diversificacion de la cartera...........ccccceeeveeeeiiiiicciiiieeee e, 83
3.1.3.4 DisminuCiON d€ COMISIONES........cceeiiiiiiieeeiiiiieeeesiieeeeesniieeee e 84
3.1.3.5Transparencia en el manejo de las cuentas individuales... 85
3.1.3.6 Sistema universal de cuentas individuales ............ccccccceeeuneee 86
3.1.3.7 Portabilidad de derechos pensionarios............ccccccceeeeeerennne 86
3.1.3.8Carrerasalarial.........cccccuuiiiiieeiiiii 87
3.1.3.9Rentabilidad .........cccoooiiiiiiiiiii e 87
3.1.3.10 Pensiones mas equitativas...........ccccccevveeeeiiiiiiiiieieiee e 89
3.1.3.11 Educacion financiera al trabajador.............cccccoceeeieenne 91
CONCLUSIONES ... 93
BIBLIOGRAFIA oottt ettt ettt et a et e eae e 96



INDICE DE CUADROS

Cuadro 1.1 Contribuciones al IMSS, 1992 ........uiiiiiiieeeeee e 22
Cuadro 1.2 Cambios en el sistema de pensiones del IMSS ............cccoovveveeeeenne 25
Cuadro 1.3 Aportaciones a la cuenta individual...............ccccccvviviiiiiiiiieiiiieeeeee, 27
Cuadro 1.4 Esquema comparativo de pensiones por los regimenes 1973 y

1997 dEITA LSS ..ot 28
Cuadro 1.5 Monto de pensidn de retiro por edad y tiempo de servicios en

funcion de 10s af0Ss COtIZAAOS.........covciiiiieiiiiiiie e 34
Cuadro 1.6 Monto de la cuantia de pension por Cesantia en Edad Avanzada

enfuncion delaedad..........cccoveeiieii i 35
Cuadro 1.7 Edad minima de jubilacién en funcion del afio de retiro............... 35

Cuadro 1.8 Edad minima para obtener pensibn por edad y tiempo de
servicios y Cesantia en Edad Avanzada en funcion del afio de

(= 1] @ TP RP RS UPRUPPRRTR 36
Cuadro 1.9 Incremento gradual de la cuota a cargo del trabajador en el

seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzaday Vejez............... 37
Cuadro 2.1 Cambios al régimen de inversion 2001-2003.............cccccvvvvveeeeeeeeeennne 42
Cuadro 2.2 Cambios al régimen de inversion e€n 2004...........ccccceeeeecvieeeeeiineeeens 43
Cuadro 2.3 Comparativo entre regulacion de riesgos y de inversiones........... 59
Cuadro 2.4 Limites contenidos en el Régimen de Inversion............ccccceeeveeeeenn. 64
Cuadro 2.5 Fondos de inversion segun edad del trabajador...............cccccvveen. 66
CUAdro 3.1 MALZ FODA ...ttt e e e e e s e st e e e e e e e e e nnnnnneeeeeaee s 73
Cuadro 3.2 Matriz FODA de la inversion en los fondos de pensiones de la

seguIdad SOCIAL............euiiiiiiiii e 81



INDICE DE GRAFICAS

Grafica 2.1 Evolucion de la Estructura de las Carteras de Inversion, 1997-2008

................................................................................................................. 43
Grafica 2.2 Segmentacion de los recursos registrados en las AFORES, 1998-
2008 ... b e e e e e e e e te e e atee e e arreeeareee s 45
Grafica 2.3 Recursos administrados por las AFORES en funciéon del PIB............ 46
Grafica 2.4 Evolucion del numero de AFORES en el mercado a mayo de 2008
................................................................................................................. 47
Grafica 2.5 Participacion de las AFORES en el mercado financiero mexicano,
2007 e — e — e s e e e e e e e areeeaaree s 47
Grafica 2.6 Incremento en el ahorro financiero, 1998-2008.............cccccceevvvveeens 48
Grafica 2.7 Emision de deuda corporativa a mediano y largo plazo como
porcentaje del PIB ... 49
Gréfica 2.8 Comparativo entre Plazo Promedio de deuda publica y SIEFORES
................................................................................................................. 50
Grafica 2.9 Porcentaje de bonos gubernamentales segun su plazo en poder
de 1as SIEFORES........oeiiiiie e 51
Gréfica 2.10 Evolucion de la inversion en papel privado, 1998-2007 ................ 52
Grafica 2.11 Distribucion sectorial de la deuda privada............ccccccvveveeeeeeeenn, 54
Grafica 2.12 Evolucion del ahorro voluntario en las AFORES, 1998-2008........... 57
Gréfica 2.13 Porcentaje de participacion por AFORE, 2007 .......ccccccceeviieeeiieenne 61
Grafica 2.14 Limites de inversion segun foNdO ..........cccoeeciiiiiiiiec e 66

Grafica 2.15 Composicion de las carteras de las SIEFORES a junio de 2008 ....67

Gréfica 2.16 Instituciones poseedoras de valores gubernamentales................ 69



AFORE
AIOS

AMAFORE

CASS
CETES
PENSIONISSSTE

CONDUSEF

CONSAR
CS

DOF
FIBRAS
FODA
FOVISSSTE

IMSS
INFONAVIT

INPC
ISSSTE

\Y
IVCM
LSAR
LSS

PEA

PIB
PMG
PPP
RCV

RT

SAR
SBC
SEM

SM
SMGDF
SIEFORE

VaR

ABREVIATURAS

Administradora de Fondos para el Retiro.

Asociacioén Internacional de Organismos de Supervision
de Fondos de Pensiones.

Asociacion Mexicana de Administradoras de Fondos
para el Retiro.

Centro de Analisis y Estudios de la Seguridad Social.
Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

Fondo Nacional de Pensiones de los Trabajadores al
Servicio del Estado.

Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros.

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.
Cuota Social.

Diario Oficial de la Federacion.

Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices.
Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas.
Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado.
Instituto Mexicano del Seguro Social.

Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores.

indice Nacional de Precios al Consumidor.

Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado.

Invalidez y Vida.

Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte.
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Ley del Seguro Social.

Poblacion Econdmicamente Activa.

Producto Interno Bruto.

Pension Minima Garantizada.

Plazo Promedio Ponderado.

Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez.

Riesgos de Trabajo.

Sistema del Ahorro para el Retiro.

Sueldo Basico de Cotizacion.

Seguro de Enfermedades y Maternidad.

Salario Minimo.

Salario Minimo General del Distrito Federal.

Sociedad de Inversion Especializada de Fondos para el
Retiro.

Valor en Riesgo.



INTRODUCCION

El objetivo de esta tesis es analizar y evaluar el esquema vigente de las pensiones en
México, asi como el esquema financiero de la inversion de los fondos de pensiones,
para obtener, mediante un analisis FODA, un diagndstico vigente del régimen de
inversion que permita proponer estrategias futuras encaminadas al logro de una
inversion 6ptima de los fondos y un sistema de pensiones equilibrado.

Recientemente, en México se han observado importantes cambios en la seguridad
social, sobre todo en el aspecto referente a las pensiones. El primero de julio de
1997, entr6é en vigor la reforma a la Ley del Seguro Social (LSS), modificando el
sistema de beneficios definidos que operaba como un sistema de reparto, por un
sistema de aportaciones definidas y cuentas individuales administradas por el sector
privado, surgiendo asi las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES).

De igual forma, dentro de las reformas a la Ley de ISSSTE, que entré en vigor el 1° de
abrii de 2007, se encuentran el establecimiento de un sistema de cuentas
individuales, la creaciéon del PENSIONISSTE como un 6rgano publico desconcentrado
encargado de la administracion de dichas cuentas, el otorgamiento de Bonos de
Pensidn y el calculo de ajustes graduales en las contribuciones y en la edad de retiro
para los trabajadores activos.

Muchas son las razones que impulsaron estas reformas, dentro de las que destacan
los cambios en la estructura demografica, la crisis del sistema de pensiones reflejada
en la falta de reservas financieras y actuariales para el pago de pensiones, la falta
de crecimiento sostenido, entre otras. De esta forma, la transformacion supone el
otorgamiento de montos de pensiones adecuados, la disponibilidad de un ahorro
interno, generar la inversion y, principalmente, la instauraciéon de un esquema de
seguridad social sélido y costeable y que, por tanto, impulse el desarrollo del pais.

En el transcurso de enero a julio de 2007 habia 5.5 trabajadores activos por cada
pensionado para el IMSS y 3.8 para el ISSSTE. Durante este mismo periodo, ambas
instituciones cubrieron 3,052.1 miles de pensiones. A finales de junio de 2007 el ahorro
para el retiro, que generd recursos por 1,279,875.9 millones de pesos, represento el
12.7% del Producto Interno Bruto (PIB). De estos recursos, el 88.2% se concentrd en las
cuentas individuales a cargo de las AFORES y el 11.8% correspondié a los recursos
SAR 92, mientras que el nimero de cuentas administradas por las AFORES fue de
37,513,270.
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La tesis se presenta en tres capitulos. En el capitulo | se tratara la transicidon del
régimen contributivo al esquema de capitalizacion individual que se ha presentado
tanto en el IMSS, como en el ISSSTE, las dos principales organizaciones de seguridad
social en México. Se analizaran las reformas a los seguros de pensiones de ambas
instituciones y sus implicaciones en el nuevo régimen. Ademas, se estudiaran los
antecedentes y causas que originaron dichas reformas.

En el capitulo Il se evaluara el régimen de inversion de los fondos de pensiones y el
esquema financiero para poder identificar y analizar los beneficios de las reformas,
orientados a la contribucion del crecimiento econdmico del pais, como fortalezas
de la inversidon de los fondos.

Finalmente, en el capitulo Il se trabajara con la metodologia FODA para la
elaboracién de un diagnéstico actual del régimen de inversidon, con base en el
estudio del ambiente interno y externo del mismo. Una vez que se tenga la
informacién necesaria, se plantearan oportunidades, retos y estrategias a seguir en
un futuro, que permitan mejorar el sistema de pensionesy la inversion de los fondos.
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CAPITULO I. LA REFORMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO
IMSS-ISSSTE

1.1 Antecedentes de las reformas en seguridad social

La reforma al sistema de pensiones constituye una de las transformaciones
estructurales mas importantes de México en los ultimos afios. Al finalizar el siglo XX, la
seguridad social enfrentaba crisis financieras de severidad creciente, cuya
manifestacion principal era la imposibilidad de pagar las obligaciones adquiridas en
materia de jubilaciones. Este asunto, de gran preocupacion nacional, representaba
una amenaza a la solvencia del Estado; daba cuenta de fallas en la administraciéon
publica y mostraba la incapacidad de cumplir con responsabilidades elementales
de proteccion social.

Los cambios econémicos, entre los cuales se puede citar el desaceleramiento
econdmico que hubo entre 1980 y 1995 y los financieros, muchos de los cuales
resultaban de los efectos de Ila globalizacion?; la modificacibn en los
comportamientos demogréaficos, junto con el propdsito de aumentar el ahorro y
fomentar un manejo competitivo de los fondos constituyeron las razones aducidas
por el gobierno para renovar en 1995 el sistema mexicano de seguridad social.

1.1.1 Causasy factores econdmicos

En la primera parte de este apartado, se mencionaran algunos de los factores
econdmicos que contribuyeron a reformar los sistemas de pensiones. Primeramente,
se trataran los correspondientes al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), v,
posteriormente, los relativos al Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (ISSSTE).

El ramo de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM) del IMSS,
se inici6 en 1944 como un instrumento financiero capaz de garantizar niveles
minimos de bienestar a un amplio sector de la poblacién, al momento en que, por
razones de edad o invalidez, se retiraran de la vida laboral. Este seguro se cred bajo
una estructura de fondo colectivo e inicié operaciones con una cuota del 6% sobre

1 Cambios en las sociedades y en la economia mundial que resultan en un incremento sustancial del
comercio internacional y el intercambio cultural.
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el salario base de cotizacién? (SBC) de cada trabajador, definiéndose las pensiones
como montos nominales fijos, sin prever ajustes por inflaciéon.3

La inflacién repercutia negativamente en el valor de las pensiones, ocasionando
pérdidas reales al trabajador en el momento del retiro. La determinacidon del estrato
en que se ubicaba al trabajador, para efectos del calculo de su pensidn, se basaba
en la division del promedio de sus salarios en los Ultimos cinco afios, entre el salario
minimo (SM) en el momento de la jubilacion o invalidez, proporcion a la que se le
designa como salario de referencia“.

Como se menciona, el calculo de los beneficios sélo considerd el salario promedio
obtenido en los Ultimos cinco afios de servicios previos a la jubilacion. En general, se
podia asumir que el maximo ingreso real se alcanzaba a la mitad de la vida laboral
del individuo y no en los dltimos cinco afos, lo que implicaba que las pensiones se
calcularan sobre un salario real inferior al maximo alcanzado por el trabajador, en
vez de considerarse los salarios de toda la vida laboral.

Otro problema importante del seguro IVCM del IMSS estaba relacionado con el uso
inadecuado de las reservas. Desde su creacion, el superavit generado por el
programa de pensiones fue utlizado para financiar los requerimientos de
infraestructura y al Seguro de Enfermedades y Maternidad (SEM), tradicionalmente
deficitario. Estas transferencias de recursos descapitalizaron fuertemente las reservas
del sistema de pensiones, en lugar de constituir un fondo que permitiera enfrentar
obligaciones futuras.

Como resultado de los procesos inflacionarios acaecidos en 1975 y 1995, las
pensiones, al no tener un mecanismo de indizacion, sufrieron un fuerte rezago que
afect6 considerablemente el ingreso de los pensionados. Este desajuste, que atentd
contra los principios esenciales de la seguridad social, se corrigid parcialmente en

2 En general, el salario basico de cotizacion es utilizado para realizar todos los calculos de aportaciones
y beneficios. Es el salario contractual del trabajador mas algunos otros pagos como serian bonos.

3 Lainflacién se define como un proceso de elevacion continuada de los precios o, lo que es lo mismo,
un descenso descontinuado del valor del dinero. El dinero pierde valor cuando ya no se puede
comprar la misma cantidad de bienes que antes.

* En un entorno inflacionario, el salario de referencia se reducia, porque en ocasiones el salario del

trabajador no se indexaba al SM, generando una disminucion en la cuantia de la pensién y por ende
una pérdida de reconocimiento de derechos al momento de pensionarse.
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1989, creando pensiones dindamicas.® De esta forma, los montos de las pensiones y
los beneficios del seguro se incrementaron sustancialmente.

Entre los afios 1989 y 1995 se incrementaron considerablemente los montos de las
cuantias minimas, pasando de ser cerca del 35% de un salario minimo del Distrito
Federal antes de 1989, al 100% del mismo a partir del primero de enero de 1995. Sin
embargo, las contribuciones Unicamente se habian incrementado en dos
ocasiones: el 1 de enero de 1991 cuando se aumentaron las cuotas pasando de 6%
a 7% sobre los salarios, ademas de un aumento anual de 0.2% hasta llegar a 8% en
1996 y 0.5% que se agrego en 1993. De acuerdo con el IMSS (1996), las aportaciones
deberian de aumentar a 23.3% del salario base en el 2020 para evitar una crisis de
liguidez ese afo.6

Otro factor fue que el Instituto, en promedio, podia mantener por cada cotizante
una pension de vejez o cesantia durante 18 afios y la correspondiente de viudez por
12 afios mas. Es decir, se esperaba que por cada trabajador en activo que llegara a
los 65 afios de edad, el Instituto pagara una pension durante 30 afios, cuando
algunos de estos trabajadores s6lo habian cotizado durante 10 afios (minimo
establecido por la Ley) y el promedio de cotizaciéon era de 23 afios.”

La falta de vinculacion entre aportacion y beneficio también era, en parte, causa
de las presiones politicas de los pensionados, ya que, al nho haber claridad, se
argumentaba que estaban recibiendo mucho menos de lo que habian aportado,
aun cuando esto no era cierto.

Finalmente, dadas las féormulas de beneficios de los sistemas de pensiones del IMSS y
el ISSSTE, existian pérdidas para los trabajadores al cambiarse entre los distintos
sistemas de pensiones en México. Un trabajador podia perder todos sus beneficios si
se cambiaba de un empleo cubierto por el IMSS a otro cubierto por cualquier
programa distinto.

En los ultimos afos, el Gobierno Federal ha reiterado que el ISSSTE atraviesa por una
grave situacion financiera que pone en riesgo las finanzas publicas. En mayo de
2001 la Direccién General dio a conocer el diagnéstico del Instituto en la

5 La cuantia minima se ligé al salario minimo para actualizarse automaticamente y de esta forma, se
mantiene el valor adquisitivo de las pensiones.

® RUEZGA Barba, Antonio, Desafios de la reforma del seguro social en México, México, Centro
Interamericano de Estudios de Seguridad Social, 2005, pp. 29-30.

"bid., p. 31.
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presentacion titulada “ISSSTE: Situacidn actual y orientacidn al cambio”, versién
actualizada en el afio 2003 bajo el titulo “ISSSTE: Logros, disciplina administrativa y
problematica estructural”.8

En este diagnodstico se argumentd que el ISSSTE enfrenta dos problemas cruciales: el
déficit actuarial y financiero del fondo de pensiones y el déficit de operacion del
fondo médico, resultado del impacto de las transiciones demografica y
epidemioldgica, la insuficiencia de las cuotas, el deterioro de las relaciones
cotizante/derechohabiente y cotizante/pensionado, el incremento de beneficios sin
respaldo financiero, la ausencia de reservas y el crecimiento proporcionalmente
mas alto del indice de precios de medicamentos con relacidn al indice general de
precios.

Las cuotas y aportaciones de los seguros de pensiones y jubilaciones no habian
aumentado (entre 1960 y 2006) y la prima se habia mantenido constante, en 7.25%°
del sueldo basico de cotizacidon. Ademas, los subsidios cruzados hacia el fondo
médico y de pensiones afectaron la viabilidad financiera de otros fondos del
Instituto como el de vivienda o el de prestaciones econémicas y no resolvieron la
situacion deficitaria de aquellos.°

El Fondo de Pensiones que contemplaba la Ley del ISSSTE muestra un déficit a partir
de 1988. En el afo de 1993, al agotarse practicamente la reserva actuarial, se
recurre a negociaciones para obtener apoyos fiscales y complementar el pago de
la nbmina de pensiones y jubilaciones. De 1994 en adelante el déficit de operacion
de este seguro crecié considerablemente; el incremento promedio anual de las
transferencias del Gobierno Federal de1993 a 2004 fue de un 20%.

Del presupuesto de ingresos del Instituto para el periodo comprendido de 1999 al
2004 los principales conceptos, por su participaciéon porcentual, fueron los ingresos
corrientes y de capital, las aportaciones del Gobierno Federal, las cuotas de los
trabajadores y las transferencias del ramo XIX1! para el pago de pensiones. Es muy

8 ALONSO Raya, Miguel y Odilia Ulloa Padilla, “La reforma a la Ley del ISSSTE: Reflexiones para el
debate”. En http://prdleg.diputados.gob.mx/ diputado/rosario_ortiz/PDF/ROSARIO_01.pdf.

9 Esta aportacion incluye al seguro de riesgos de trabajo: 3.5% los trabajadores y 3.75% entidades y
dependencias.

10 DEHESA Mora, Daniel. “Reforma al sistema de pensiones del ISSSTE”. En prdleg.diputados.gob.mx/
otros/issste/Reforma_al_sistema_de_pensiones_del_ISSSTE__Resumen_Ejec.pdf.

11 Este ramo de la anterior Ley del ISSSTE, corresponde a promociones culturales, de preparacion
técnica, fomento deportivo y recreacion.
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importante mencionar el crecimiento que tuvo el presupuesto de ingresos del afio
de 1999 al afio 2004, pues su crecimiento fue de un 83%, ya que en 1999 el
presupuesto ejercido fue de 39,910,200.80 y en el 2004, alcanzé la cifra de
73,003,745.40 miles de pesos. Es decir, el incremento anual fue de 13% y segun
informacién histérica, el gasto se encontraba siempre sobre el ingreso,
manteniéndose un déficit negativo que se esperaba se mantuviera en los proximos
anos. De acuerdo con el estado de resultados consolidado al 31 de diciembre de
2004, el déficit antes del subsidio del ISSTE fue de 22,868.5 millones, lo que representd
un incremento del 21.7% contra el 2003, situacidn que fue solventada por las
transferencias del Gobierno Federal, que fueron de 22,221.8 millones. Este déficit,
mayor que el correspondiente a 2003, se debié al hecho de que los gastos
representaron un 40.5% mas que los ingresos, mientras que en el afio 2003 esta
relacion fue de un 32.7%.

Para la Direccion General el déficit estructural del fondo ha generado un pasivo
pensionario que presiona constantemente las finanzas publicas. De mantenerse el
anterior sistema de reparto, en el periodo 2007-2012 se requeririan 309.3 mil millones
de pesos y 531.1 mil millones de pesos en el periodo 2012-2018 (ISSSTE, 2003).

1.1.2 Causas y factores socio-demograficos

El envejecimiento poblacional llevé a cuestionar seriamente la viabilidad de los
sistemas. Esto se debe a que la proporcidn entre el nimero de jubilados y de activos
es un dato esencial para el equilibrio y la perdurabilidad de los regimenes de
jubilacién. El sistema requiere que sigan ingresando jévenes a los mercados de
trabajo para que sostengan las pensiones que estan recibiendo los jubilados.

Durante el siglo pasado, México comenz6 a experimentar uno de los fenGmenos
asociados al avance de la transicion demografica, el incremento de la poblacion
de adultos mayores. Por un lado, el declive de la mortalidad dio origen a un
aumento progresivo en la esperanza de vida y, en consecuencia, un numero cada
vez mayor de personas llegaba con vida a edades avanzadas. Por el otro, la caida
de la fecundidad se reflejé en una cantidad menor de nacimientos como en una
reduccion sisteméatica de la proporcién de nifios y jévenes en la poblacién total.

El seguro de IVCM empezd a ser presionado por las tendencias demogréaficas,
particularmente por los cambios en la estructura poblacional y el aumento en la
esperanza de vida. En 1930 la poblacién total en México era de 16.5 millones de
habitantes y aumentd de 50 millones en 1970 a 90 millones en 1995.
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De acuerdo con el IMSS (1995), el crecimiento anual esperado de los jubilados para
los préximos 20 afios seria de 5.7% mientras que el de los contribuyentes, de 2.6%.
Mas aun, este problema es acentuado por un aumento en la esperanza de vida al
nacer, que pasé de 49.6 afios en 1950 a 70.8 afios en 1995. Se ha dado una
reduccion en la tasa de fertilidad que ha pasado de 6.45 nifios por mujer al final de
su periodo fértil en 1950 a 2.84 en 1995.12 Finalmente, la tasa de mortalidad general
se redujo de 5.2 en 1988 a 4.7 defunciones por cada mil habitantes en 1994.

A pesar que existia una gran proporcion de gente joven, 35.8% entre 0 y 14 afos, la
poblacibn como contribuyente al sistema de pensiones esta envejeciendo de
manera acelerada. En 1995, se esperaba que la tasa de dependenciald de la gente
mayor de 65 afos aumentara de 7% a 14.8% en el 2030. En 1990, 82% de las
personas de 60 afios y mas no tenia el beneficio de una pensién.14

En 1975 la razén de trabajadores contribuyentes por pensionado para el ISSSTE, era
de 16.3 trabajadores por pensionados y de 3.7 en 2006, afio previo a la reforma. Por
su parte, esta razén también ha descendido en el IMSS: de 67 trabajadores por
pensionado en 1950, 20.9 en 1975, a cerca de 8 en 1994.15

En 1970, la cobertura de estos dos programas en conjunto representé un 24% de la
Poblacion Econdmicamente Activalt (PEA), para 1990 esta relacion era de 37.7%. A
partir de 1992, la cobertura comienza a disminuir, una parte de la explicaciéon se
debe a que el sector informal de empleo creci6é. En 1994 |la participacion de los
individuos en los programas del IMSS y el ISSSTE se redujo a 33.9% de la PEA.YY

12 SALES Sarrapy, Carlos, et al, “La reforma al sistema de pensiones: el caso mexicano”, en Gaceta de
Economia La reforma a la seguridad social en México, afio 2, nim. 4, México, ITAM, 1997, p. 20.

13 | a tasa de dependencia se define como el porcentaje de poblacién menor a 15 afios y mayor a 65
(dependientes) sobre la poblacién de 15 a 64 afios (en edad de trabajar).

14 |bid., p. 20.
15 |SSSTE, “Ley del ISSSTE”. En www.itg.edu.mx/noticias/2008/abril/presenleyisssteramon.ppt.

16 |a Poblacion Econédmicamente Activa es la parte de la poblacion total que participa en la
produccién econémica. Para fines estadisticos, se contabiliza en la PEA a todas las personas mayores
de una cierta edad (12 afios, segun los calculos que hace CONAPO) que tienen empleo o que, no
teniéndolo, estan buscandolo o a la espera de alguno. Ello excluye a los pensionados y jubilados, a las
amas de casa, estudiantes y en general, a los menores de edad, este subgrupo se conforma por las
personas no mayores de 89 afios.

17 DE LUCIO Vazquez, Nohemi, “Las reformas la sistema mexicano de ahorro para el retiro durante la
década de los noventas y su impacto sobre el diferencial salarial entre el sector cubierto y el no
cubierto por la seguridad social”. En http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/lec/de_|_n/
capitulol.pdf.
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1.1.3 Causas y factores epidemioldgicos

Anteriormente, los decesos eran eventos mas o menos subitos en la vida de una
familia, ya que se presentaban casi de manera sorpresiva, producidos a partir de
una enfermedad no muy prolongada Yy, generalmente, de etiologia
infectocontagiosa. Desde hace algunos afos, las defunciones se deben de manera
preponderante a causas cronicas y degenerativas, |o que da lugar a un conjunto
de eventos que con frecuencia implican una pérdida gradual de las capacidades
fisicas y sociales y que terminan finalmente con la muerte en edades avanzadas. De
manera simplificada, el proceso de cambio paulatino en el perfil de causas de
defuncién, en el cual progresivamente desaparecen las afecciones infecciosas y
parasitarias en favor de las crénicas y degenerativas se ha denominado transicidn
epidemioldgica.

En 1940, cuatro de las cinco principales causas de defuncién en México eran de
etiologia infecciosa, donde las diarreas y enteritis asi como la neumonia e influenza,
ocupaban los primeros lugares. Estas causas de muerte se mantuvieron hasta los
anos setenta como las principales causas de muerte, a pesar de una importante
disminucidén en su incidencia (de 47.6 y 37.3 por diez mil personas en 1940 a 17.1y
16.2en 1960y a 14.1 y 17.0 por mil en 1970). De hecho, las enfermedades infecciosas
descendieron durante el siglo pasado en forma sostenida y fuertemente marcada,
en particular durante los afios cuarenta y cincuenta cuando se introducen y
extiende la aplicacibn de vacunas, antibidticos y medidas para el control de
vectores.18

En contraste, desde los afos cincuenta, las enfermedades del corazén aparecen
dentro de las cinco principales causas de muerte (quinto lugar en 1950, cuarto en
1960 y 1970, segundo en 1976 y 1986 y primero desde 1990). Por su parte, los tumores
malignos o canceres comenzaron a estar presentes alrededor de los sesenta y
alcanzan el segundo sitio desde finales de los ochenta. De manera similar, la cirrosis
hepatica y otras enfermedades crénicas del higado (sexto lugar desde 1995), asi
como la diabetes mellitus (dentro de los 5 primeros sitios desde mediados de los
ochenta) hacen su aparicion dentro del cuadro de las principales causas de muerte
del pais, adquiriendo mayor relevancia desde los afios setenta.

En la transicion, los padecimientos emergentes que se observan son los relacionados
con las lesiones y las enfermedades no transmisibles entre las que destacan la
diabetes, los tumores malignos, las enfermedades cardiovasculares, la patologia

18 Consejo Nacional de Poblacion, “Veinticinco afios de transicion epidemiolégica en México”. En
http://www.conapo.gob.mx/publicaciones/1999/PDF/99002.pdf.
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renal y las nuevas infecciones como el VIH/SIDA. De no cambiar las condiciones de
vida y de salud predominantes en la poblacién, en el futuro, los padecimientos
emergentes se incrementaran.

El IMSS ha contribuido de manera importante a mejorar la salud de los mexicanos vy,
al mismo tiempo, a generar la transicion epidemiolégica. En un inicio, en el afio de
1944, el numero de derechohabientes era unicamente de 355 mil, cifra que se
triplicé en tan solo seis afos para ser, en 1950, de casi un millon de entre los 27.5
millones de mexicanos de ese tiempo. En las siguientes tres décadas, este nUmero
siguid creciendo con rapidez hasta llegar a ser de 34,323,844 en 1995. Por su parte, el
ISSSTE atendia en 1960 a 487 mil personas, aumentando a casi 5 millones de
derechohabientes en 1980 y duplicando esta cifra a 10,766,000 derechohabientes
para 2006.

El envejecimiento demogréafico se traducira en importantes desafios para la
atencion a la salud. En primera instancia, el incremento de adultos mayores
implicara una mayor demanda de servicios de salud, pues es justamente en esta
etapa de la vida donde son mas frecuentes las enfermedades crénicas y
degenerativas y su atencion hospitalaria. Esto implicara necesariamente el
desarrollo de cuantiosas inversiones en infraestructura y personal, principalmente
meédicos, para brindar atencién a los crecientes contingentes de adultos mayores.

Es previsible que estas tendencias se acentiuen en el futuro, por lo que los servicios
de salud tendran que dedicar crecientes recursos a la atencion de enfermedades
degenerativas, las cuales son de mas larga duracién, implican el uso de terapias
basadas en tecnologias y medicamentos mas costosos, y se asocian a periodos de
hospitalizaciébn mas prolongados.

Por otra parte, el envejecimiento demografico también implicard un incremento en
el monto y la proporcién de individuos que sufren discapacidad. Este padecimiento
se incrementa gradualmente a partir de 45 afos de edad tanto en hombres como
en mujeres, pero alcanza niveles sustanciales después de 70 afos de edad, cuando
es mayor el riesgo de experimentar deterioro funcional asociado a la incapacidad
para realizar en forma autébnoma actividades de la vida diaria.

Dada la situacidon anterior, se considerd necesario implementar reformas de
seguridad social con el objeto de disefiar politicas y programas de salud que hagan
frente a estos nuevos retos, mediante la inversion en infraestructura hospitalaria y
personal capacitado, a través de la instrumentacion de programas preventivos que
permitan reducir las tasas de morbilidad y de deterioro funcional, para incrementar
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la esperanza de vida libre de discapacidad y permitir a un creciente numero de
personas llegar a las edades avanzadas con buena salud y, en general, mejorar el
bienestar de la poblacion.

1.2 La transicion del régimen contributivo al esquema de capitalizacion
individual

La segunda Ley del Seguro Social de 1973, abrog6 la de 1943 que habia instituido el
IMSS, estableciendo el sistema de reparto y la obligatoriedad del aseguramiento de
los trabajadores del sector privado.

Con la reforma de 1997 se cred el nuevo sistema de pensiones bajo el modelo de
capitalizacion individual, abandonando el modelo financiero de reparto institucional
establecido en la Ley de 1973.

El antiguo esquema operaba como un sistema de reparto: se establecia de
antemano cuanto recibiria de pension al retirarse un trabajador y se financiaba
principalmente mediante las aportaciones de los trabajadores activos en el
mercado laboral y de los empleadores, con las que se pagaban las pensiones de los
jubilados. Al ser un esquema de reparto, las aportaciones de los j6venes pagaban
las pensiones de los mayores, y mas tarde, las pensiones de estos jovenes las
pagarian las futuras generaciones, estableciéndose asi la llamada “cadena
intergeneracional de solidaridad”, elemento que define el método financiero de
reparto.

En la nueva regulacion, se sustituyd el modelo de reparto de pensiones por el
esquema de capitalizaciéon individual, también llamado sistema de cuentas
individuales, cuyo manejo y administracion esta a cargo de las instituciones privadas
conocidas como AFORES. De acuerdo con éste, el trabajador es obligado por Ley a
hacer contribuciones a su fondo, el cual es invertido y al llegar a la edad de retiro,
el capital y los intereses acumulados financian su pension. En este esquema, a su
vez, las que estan definidas son las contribuciones. No se conoce de antemano los
montos de las prestaciones, pues esto depende de lo que se logré aportar al sistema
durante el periodo activo del trabajador y los rendimientos que puede generar la
inversion de estos fondos. Es decir, cada quien se paga su propia jubilacion, de
acuerdo con lo que haya ahorrado.

El nuevo esquema consiste fundamentalmente en un primer pilar de caracter
redistributivo mediante la provision de una pensibn minima garantizada para los
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trabajadores de bajos ingresos; un segundo pilar cuya base descansa en
contribuciones obligatorias capitalizadas en cuentas individuales; y un tercer pilar
constituido por un elemento de ahorro voluntario.

Por su cobertura el ISSSTE constituye, después del IMSS, la segunda institucion de
seguridad social mas grande de México, por lo que, con la reforma de pensiones de
los empleados publicos afiliados a este instituto, el gobierno mexicano da una paso
definitvo en su estrategia gradual de conversibn de los planes contributivos
obligatorios en sistemas privados de capitalizacion individual como columna
vertebral para la conformacion del llamado “Sistema Nacional de Pensiones”.19

Las reformas en seguridad social que se han instrumentado tanto en el IMSS como
en el ISSSTE, tienen dentro de sus particularidades, rasgos comunes, como son la
separacion y privatizacion de los seguros de pensiones de aquellos propiamente
vinculados a la salud, como una forma de captar el ahorro forzoso de los
trabajadores mediante cuentas individuales de aportacion definida para el retiro.
Con ello se aspira tanto a preservar el valor real de los recursos de los trabajadores
para asegurarles, de acuerdo con el valor de sus aportaciones, mejores condiciones
de retiro, como a incrementar el ahorro doméstico, que asignado en forma mas
eficiente apoye la inversion, promueva el desarrollo y evite el crecimiento de los
insostenibles déficits de los seguros de pensiones.

1.3Implicaciones de la reforma a la Ley del Seguro Social

1.3.1 Reformas a los seguros de pensiones del IMSS

Antecedente de la reforma a la Ley del IMSS es la creacién, en 1992, del Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR), basado en el establecimiento de cuentas individuales
de ahorro de aportacion patronal obligatoria equivalente al 2% del salario base de
cotizacién, con tope maximo de 25 veces el salario minimo vigente en el Distrito
Federal para trabajadores integrados tanto al sector privado como al publico a
través de las leyes del IMSS e ISSSTE.20

19 ALONSO Raya, Miguel y Odilia Ulloa Padilla, La Nueva ley del ISSSTE: la reforma estructural del
consenso dominante, México, Centro de Produccion Editorial Camara de Diputados, LX Legislatura
Grupo Parlamentario del PRD, 2007, p.9.

20 GUTIERREZ Arriola, Angelina, México dentro de las reformas a los sistemas de Salud y de Seguridad
Social de América Latina, México, Siglo XXI, 2002, p. 103.
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El objetivo del SAR, de complementar al sistema publico de reparto, experimentd en
su aplicacién una serie de limitaciones que condujeron a que en julio de 1994 se
estableciera la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR),
como organismo regulador que asegure el correcto funcionamiento del sistema.

El esquema de aseguramiento del IMSS comprendia cinco seguros: el de Invalidez,
Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM); el de Riesgos de Trabajo (RT); el
de Enfermedades y Maternidad (SEM); el de Guarderias y, a partir de 1992, el de
Retiro. Todos estos seguros menos el de retiro eran administrados por la institucién
como fondos colectivos de reparto, mecanismos especificos de solidaridad y
redistribucién, financiados por la contribucién tripartita de trabajadores (25%),
patrones (70%) y el gobierno (5%).

Para 1992, las cotizaciones de los trabajadores afiliados al sistema de seguridad
social de IMSS ascendian al 31.5% del salario, distribuidas de la siguiente manera: el
24.5% para los cuatro seguros del IMSS (IVCM, SEM, RT y Guarderias), 5% al Instituto
del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT) y 2% al SAR,
como se muestra en el cuadro I.1.

Cuadro 1.1 Contribuciones al IMSS, 1992

L Contribucién como porcentaje de salario
Institucién y concepto ~ _ -
Total | Patron | Trabajador | Gobierno
1. IMSS 24.5
IVCM 8.5 70 25 5
Vejez y Cesantia 3.0
Invalidez y Muerte 3.0
Serv. Médico a pensionados 15
Gastos administrativos 0.6
Asistencia social 0.4
Enfermedad y maternidad 125 70 25 5
Riesgos de Trabajo 25 100
Guarderia 1.0 100
2. INFONAVIT 5.0 100
3. SAR 2.0 100
TOTAL 315 25.2 5.25 1.05

Fuente: CERDA, Luis y Gloria Grandolini, “México: la reforma al sistema de pensiones”,
en Gaceta de Economia La reforma a la seguridad social en México, afio 2, num. 4,
México, ITAM, 1997, p. 67.
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Elegibilidad en el antiguo régimen

Para poder obtener una pension de vejez, el asegurado debia tener al menos 65
afios (60 afios para la pensidn por cesantia en edad avanzada?!) y haber cotizado
al menos 500 semanas. En caso de muerte, una pensibn de sobrevivencia seria
pagada a la viuda y/o huérfanos o a sus padres. En cualquier caso, el asegurado
debia haber cotizado un minimo de 150 semanas.??

Beneficios en el antiguo régimen

Los beneficios correspondientes a la pension de vejez y de cesantia en edad
avanzada dependian del numero de semanas de cotizaciéon que excedieran las
500 requeridas. Los beneficios se calculaban a partir del promedio del salario base
de los Ultimos 5 afios dividido entre el salario minimo mas una fraccion para cada
afo por arriba de los 10. En 1995, |la tasa de reemplazo? para un trabajador con la
carrera salarial promedio, después de haber cotizado 20 afios, era del 50%. El
gobierno garantizaba que la pensidon minima no seria menor que el salario minimo.2

La Nueva Ley del Seguro Social, aprobada por el Congreso de la Uniébn en
diciembre de 1995, es la tercera en el sistema mexicano que continda siendo
aplicable a los trabajadores regulados bajo las normas del articulo 123
constitucional, apartado “A”, es decir, trabajadores del sector privado y entré en
vigor el 1 de julio de 1997.

El principal cambio es el relativo al sistema de pensiones, al sustituirlo por un sistema
individualizado de aportaciones definidas administradas por instituciones financieras
privadas (AFORES) y en el que el monto de la pensidn queda sujeto a la capacidad
de ahorro de cada trabajador. Sin embargo, el Estado garantiza una pension
minima a los trabajadores de bajos ingresos cuyos ahorros son insuficientes para
otorgarles un ingreso a ese nivel después del retiro. También se consideré como otro
objetivo el de la portabiidad de derechos, condicién equitativa que ofrece a los
asegurados que dejen de cotizar al IMSS, la oportunidad de recuperar el monto de

21 Cesantia en edad avanzada se refiere al caso cuando un trabajador pierde su empleo y tiene mas
de 60 afos de edad, independientemente de si renuncia o es cesado por su patron.

22 SALES Sarrapy, Carlos, et al, “La reforma al sistema de pensiones: el caso mexicano”, en Gaceta de
Economia La reforma a la seguridad social en México, afio 2, nim. 4, México, ITAM, 1997, p. 16.

23 La tasa de reemplazo se define como el porcentaje que representa la pension respecto del Ultimo
salario recibido. Indica en qué medida la pension sustituye al sueldo que el trabajador percibia como

activo.

24 |bid., p. 16.
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sus aportaciones, a diferencia del sistema de reparto en que no habia posibilidad
alguna de recuperaciéon. Hoy, tanto la nueva Ley del IMSS como la CONSAR
establecen y regulan el nuevo sistema de pensiones.

Con la nueva ley se modifica el seguro relativo al IVCM cuyo esqguema pasa a
convertirse en tres nuevos seguros: el Seguro de Invalidez y Vida (IV) y de gastos
médicos de pensionados y el relativo a Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez
(RCV). Bajo este esquema, del 8.5% que se canalizaba via IMSS a un fondo colectivo
destinado al IVCM, ahora s6lo quedan para el Instituto el 4% del salario base de
cotizacion, en el que se incluye el 2.5% seguro de Invalidez y Vida y 1.5% para gastos
de atencion médica a pensionados, financiados de forma tripartita con los antiguos
porcentajes.

El 4.5% restante del salario de cotizacion es el lamado Seguro de Retiro, Cesantia en
Edad Avanzada y Vejez, el cual se orienta a una cuenta individual de fondos de
retiro del trabajador administrada por una AFORE.

El nuevo sistema es obligatorio para todos los trabajadores afiiados a IMSS. Esto
incluye tanto a los trabajadores que participan en el sector formal como aquellos
empleados por su cuenta propia que de manera voluntaria decidan patrticipar en el
sistema.

Todos los trabajadores dejaron de cotizar al antiguo sistema y tuvieron que cambiar
al nuevo esquema de capitalizacion individual, debido a la obligatoriedad del
mismo. De esta forma, se distingue entre "pensionados actuales’, como aquellos
gue se encontraban recibiendo una pensibn al momento de la reforma y
“pensionados en transicion”, que incluye a todos los trabajadores activos que
cotizaron al seguro de IVCM del IMSS antes del primero de julio de 1997 y que, por
consiguiente, han adquirido derechos bajo el antiguo sistema.

El pago de los beneficios a los pensionados actuales seguira siendo hecho por el
IMSS, pero seran financiados por las reservas existentes del seguro IVCM y por
recursos recaudados directamente por el Gobierno Federal. En el caso de que un
trabajador se encontrara cotizando al antiguo sistema, seguira cotizando ahora al
nuevo sistema. Cuando cumpla con los requisitos para retirarse, tendra la
posibiidad de escoger la mayor pension entre la garantizada por el antiguo
sistema?s (esto es, usando la férmula de beneficios del seguro IVCM), incluyendo los
recursos del SAR acumulados a junio de 1997 (mas los rendimientos de esa fecha

25 Debe hacerse notar que el tope maximo de la pension es de 25 veces el Salario Minimo General en
el Distrito Federal.
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hasta el momento de retiro) y la obtenida con los recursos acumulados en su
cuenta individual bajo el nuevo sistema. Si escoge la segunda, las nuevas reglas
aplican; si escoge la primera, la pension sera pagada por el IMSS y calculada como
si el trabajador hubiera cotizado al antiguo sistema durante el tiempo en que
realmente cotizé al nuevo. En este caso, la pension sera financiada con los recursos
en su cuenta individual y sera& complementada con recursos gubernamentales.
Debe senalarse que los trabajadores que escojan el antiguo sistema recibiran la
totalidad de los beneficios del IVCM del IMSS pero de sus recursos SAR sélo recibiran
los acumulados a junio de 1997 mas sus respectivos rendimientos. EL cuadro 1.2
presenta los cambios mas representativos del sistema de pensiones del IMSS.

Cuadro 1.2 Cambios en el sistema de pensiones del IMSS

Area

Antiguo sistema IVCM

Nuevo sistema (RCV + IV)

A. Responsabilidad
institucional
Vejez y Cesantia en
Edad Avanzada (RCV)

Seguro de Invalidez y
Vida (IV)

IMSS

IMSS

a) Aportacion ala AFORE

b) Beneficios pagados por la
AFORE en el nuevo sistema
o IMSS en el viejo sistema
de reparto (sélo
trabajadores en transicion)

IMSS

B. Requerimientos de
elegibilidad
Vejez

Cesantia

Seguro de Invalidez

Seguro de vida

500 semanas (10 afos) y 65 afios de
edad

500 semanas y 60 afios

150 semanas, invalidez para ganar
50% del salario

150 semanas

1250 semanas (25 afos) y 65
afios de edad

1250 semanas y 60 afios de
edad

250 semanas

250 semanas

C. Beneficios
Vejez: Monto de la
pension

a) Los beneficios obtenidos en el
sistema de reparto (%) del salario
promedio de los ultimos 5 afios en
términos nominales mas una
fraccion para cada afo por arriba
de los 10, con un maximo del
salario medio de la vieja seguridad
social.

b) Aportaciones acumuladas al

INFONAVIT.

c) Saldos de la subcuenta de retiro
entre mayo de 1992 y 1995.

Nuevos trabajadores:

Saldos acumulados en
cuentas individuales
(AFORES+INFONAVIT) desde el
1 de julio de 1997.

Trabajadores en transicion:

Al retiro escogen el maximo
entre:

1) Beneficios actuales o

2) Saldos acumulados en
cuentas individuales
(AFORES+INFONAVIT)

desde el 1 de julio de 1997
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+ saldos de las subcuentas
de retiro entre mayo de
1992 y 1995 (de estar
todavia en el Banco de
México).

Vejez: Retiros 1) Retiros graduales de una
cuenta individual en una
AFORE.

2) Anualidad comprada a
una compaifiia de seguros.

Seguro de Invalidez Un porcentaje del salario promedio | 35% del salario promedio (en
(monto de la pensién) de los dltimos 5 afios mas una | términos reales) por las Ultimas
fracciéon para cada afio por arriba de | 500 semanas de cotizacion.

10 con un maximo del salario
promedio arriba mencionado.

Seguro de vida Viuda: 90% de la pension de invalidez | Igual que antes.
(monto de la pension) Dependientes: 20% de la pensién de
invalidez o 30% si ambos padres
fallecieron.
Pension Minima Equivalente a un salario minimo de la | Equivalente a un salario
Garantizada (PMG) Ciudad de México indizado al salario | minimo de la Ciudad de
minimo. México indizado al Indice

Nacional de Precios al
Consumidor (INPC).*

En septiembre de 1997 el salario promedio para un afiliado al IMSS era de 82.88 pesos diarios y el salario
minimo era de 23.81, por lo que la PMG da aproximadamente 27.8% del salario promedio.

Fuente: CERDA, Luis y Gloria Grandolini, “México: la reforma al sistema de pensiones”, en Gaceta de
Economia La reforma a la seguridad social en México, afio 2, nim. 4 México, ITAM, 1997, pp. 79 y 80.

1.3.1.1 La cuenta individual

La cuenta individual es aquella que se abre en una AFORE por cada uno de los
trabajadores asegurados, en la que se depositaran periédicamente las cuotas
obrero-patronales y la aportacién del Estado, asi como los rendimientos obtenidos
de la inversion de estos fondos, con el objeto de invertirlos en una sociedad de
inversion para formar un fondo que pueda garantizar una pension al trabajador
asegurado al momento de pensionarse.

Con los recursos acumulados en la cuenta individual de cada asegurado, la AFORE
adquirira en su nombre y a favor de sus derechohabientes, un seguro de

sobrevivencia con la compafiia aseguradora de su eleccion.

La cuenta individual de cada trabajador esta integrada por tres subcuentas
basicas:
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1) Lasubcuenta del Seguro de Retiro?, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez
2) Lasubcuenta de Vivienda, y
3) Lasubcuenta de Aportaciones Voluntarias.

La subcuentas a las que hay que aportar obligatoriamente son: la subcuenta de
RCV, integrada por el 4.5% del salario de cotizacién (tripartita), mas el 2% de la
subcuenta de retiro del SAR ya derogada, y la del INFONAVIT, por el 5% del salario.
Para incrementar su pension, los trabajadores tendran una tercera opcion via la
subcuenta para Aportaciones Voluntarias (cuadro 1.3).

Cuadro 1.3 Aportaciones a la cuenta individual

Seguro Trabajador | Patron | Estado | Total Base

Retiro - 2.000% - 2.000% SBC

Cesantia en edad avanzada y vejez 1.125% 3.150% | 0.225% | 4.500% SBC
Cuota social - - 5.500% | 5.500% | SMGDF

Vivienda - 5.000% - 5.000% SBC

La cuota social equivale al 5.5% del SMGVDF. El importe inicial de la cuota social, se
actualizara trimestralmente de conformidad con el INPC, en los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio.

Fuente: Asociacion Internacional de Organismos de Supervision Fondos de Pensiones,
“La Capitalizacion Individual en los sistemas de pensiones de América Latina”.

Las contribuciones de los trabajadores seran enviadas automaticamente a la
cuenta de la AFORE designada, a la cual se agrega una proporcion
gubernamental o Cuota Social?” (CS) equivalente al 5.5% del salario minimo general
vigente en el Distrito Federal al 1 de julio de 1997, y que el gobierno deposita
anualmente a la cuenta individual del trabajador por cada dia cotizado. Ademas,
para conservar su valor se indexa al comportamiento trimestral del indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC).28

26 Es posible realizar retiros parciales de la subcuenta de retiro. En caso de desempleo, el trabajador
esta autorizado a retirar, después de 45 dias de desempleado, un maximo de 10% del total
acumulado en la subcuenta, si cuenta con 250 semanas de cotizacién. En caso de matrimonio, el
trabajador podra retirar un importe equivalente a un mes de salario, si cumple con 150 semanas de
cotizacion.

27 |a cuota social como porcentaje del salario percibido disminuird conforme los salarios reales
aumenten.

28 £| [ndice Nacional de Precios al Consumidor es un indicador econémico disefiado especificamente

para medir el cambio promedio de los precios en el tiempo, mediante una canasta ponderada de
bienes y servicios representativa del consumo de las familias urbanas de México.
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Beneficios por Retiro y Cesantia en Edad Avanzada

Para tener derecho a una pension por retiro es necesario tener al menos 65 afios de
edad, en el caso de Cesantia en Edad Avanzada la edad requerida son 60 afios.
Los beneficios dependen de las cotizaciones que se realicen (la obligatoria mas la
voluntaria), los rendimientos producidos (durante la vida activa) y las comisiones
gue se deduzcan por la AFORE (cuyo monto estara sujeto a los costos de la
administracion).

Una vez que el IMSS haya otorgado al trabajador la Resolucion de Pension por
régimen de 1973 o por régimen de 1997, se podran retirar los recursos de la AFORE
qgue administre la cuenta individual. En el cuadro 1.4 se muestran los elementos que
integran la pension de acuerdo con el régimen por el cual opte el trabajador.

Cuadro 1.4 Esquema comparativo de pensiones por los regimenes 1973 y 1997 del la LSS

Pensién por régimen de 1973

Pensién por régimen de 1997

Se entregaran en una sola exhibicion:

e SAR 92-97 (que incluye SAR IMSS 1992 y SAR
INFONAVIT 1992 si no tuviste un crédito de
vivienda).

¢ Retiro 97 a la fecha de retiro (2%).

¢ Aportaciones Voluntarias.

Se entregaran en una sola exhibicion:

e SAR 92-97 (que incluye SAR IMSS 1992 y SAR
INFONAVIT 1992 si no tuviste un crédito de
vivienda).

e Aportaciones Voluntarias.

Ambos rubros pueden ser utlizados para el

aumento del monto de la pension si el trabajador

asi lo decide.

No se entregaran:

e Cesantia en Edad Avanzada y Vejez.

e Cuota social.

¢ INFONAVIT 1997.

Estos recursos se los dara la AFORE al Gobierno
Federal para que se paguen las pensiones de
todos los trabajadores que se pensionen en el
IMSS por este régimen.

Se entregara a manera de pension (Renta
vitalicia o Retiros programados):

e Retiro 97 a la fecha de retiro (2%).

e Cesantia en Edad Avanzada y Vejez.

e Cuota social.

¢ INFONAVIT 1997 (si no tuviste un crédito de
vivienda).

Fuente: CONSAR.

1.3.1.2 Las rentas vitalicias

Si el trabajador ha cotizado por méas de 1250 semanas y cumple los requisitos de
edad, tiene derecho a escoger entre dos opciones:

a) Adquirir una renta vitalicia. Bajo esta modalidad, los afiiados contratan con
una compaifia de seguros (de libre eleccidon) una pensidon vitalicia y un

seguro de sobrevivencia para

los beneficiarios. Esta aseguradora se
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compromete a pagar una renta mensual constante indizada al INPC de por
vida, asi como las pensiones de sobrevivencia a sus beneficiarios. De esta
forma, se transfieren los recursos de la cuenta individual del afiiado a la
compaifiia de seguros, quien asume el riesgo financiero y el riesgo de
sobrevida del pensionado y su grupo familiar. Una vez que el afiliado opta por
esta modalidad y suscribe el contrato, la decisidon es irrevocable, dado que se
pierde la propiedad de los recursos de retiro.

b) Retiros programados con la AFORE.?® Bajo este esquema se pensionan los
trabajadores que no alcancen con su cuenta individual al menos la pensidn
garantizada, y es opcional para los trabajadores que alcancen con sus
recursos al menos la pensién garantizada.

Al pensionarse, el trabajador mantiene el saldo de su cuenta individual en la
AFORE en que se encuentra afiliado, retirando la anualidad en forma
mensual. La anualidad se obtiene de dividir el saldo acumulado en su cuenta
entre la esperanza de vida del trabajador, y el resultado se divide entre 12
para obtener la renta mensual. El saldo de la cuenta individual pasa a formar
parte de la masa de bienes de herencia cuando fallece el trabajador.3 Es
importante sefialar que bajo esta modalidad, el riesgo de sobrevivencia lo
asume por cuenta propia el trabajador.

El pensionado que opte por este tipo de pensidon, puede cambiarse al sistema
de rentas vitalicias siempre y cuando el saldo de la cuenta individual sea
suficiente para una pensién de al menos la minima garantizada.

En el primer caso, es necesario que la pension obtenida sea al menos equivalente a
la pension minima garantizada por el estado, de otra manera, el asegurado debera
tomar la segunda opcion donde la pension minima garantizada del estado tiene
efecto. La aportacion del gobierno sera estrictamente igual a la diferencia entre el
monto para proveer la pension minima garantizada y los fondos acumulados en las
cuentas individuales.

Un trabajador que no cumpla con las 1250 semanas de cotizacidon requeridas no
tiene derecho a esa pension minima garantizada. De cualquier manera, tiene
derecho a retirar todos sus recursos en una sola exhibicidn o seguir cotizando hasta
cubrir las semanas necesarias para que opere su pensidn. Es posible retirarse de

29 Este esquema aplica cuando no se cumplen los requisitos minimos de edad y semanas cotizadas.

%0 | os retiros programados consideran tanto la edad del asegurado como la de sus beneficiarios.
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manera anticipada si los recursos en la cuenta individual le permiten al trabajador
adquirir una pensidn al menos 30% mayor a la minima garantizada.

1.3.1.3 La administracion: AFORES Y SIEFORES

Las Administradoras de Fondos para el Retiro son entidades financieras
especializadas para administrar de manera profesional, exclusiva y habitual los
recursos de las cuentas individuales para el retiro de cada trabajador.

Las AFORES tienen personalidad juridica y patrimonio propios; para constituirse y
funcionar requieren de la autorizaciéon de la CONSAR, a la cual deben sujetar su
contabilidad, informacion, sistemas de comercializacion y publicidad.

A continuacién se mencionan algunas funciones de las AFORES:

- Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de ahorro para el retiro.

- Recibir del IMSS las cuotas y aportaciones correspondientes a las cuentas, asi
como las aportaciones voluntarias de los trabajadores o patrones, lo cual se
convierte en una tercera subcuenta.

- Individualizar aportaciones y rendimientos de las cuentas individuales de
ahorro para el retiro.

- Invertir los fondos en Sociedades de Inversion Especializadas.

- Enviar estado de cuenta e informacion al domicilio que los trabajadores
hayan indicado, asi como establecer servicios de informacion al publico.

- Prestar servicios de administracion a las Sociedades de Inversion.

- Operary pagar los retiros programados.

- Entregar los recursos a la institucibn de seguros que el trabajador o sus
beneficiarios hayan contratado para recibir las rentas vitalicias o el seguro de
sobrevivencia.

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

Anteriormente, las AFORES cobraban comisiones por administrar los recursos de las
cuentas individuales, las cuales se determinaban sobre el flujo de cuotas y
aportaciones recibidas y sobre el valor de los activos administrados en la cuenta. La
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR), modificada en 2007 y que entrd
en vigor en marzo de 2008, elimina el cobro de la comisidon por flujo, por lo que
ahora s6lo permite a las AFORES cobrar la comisién por saldo. Las comparaciones
entre las comisiones que cobran las diferentes AFORES son un elemento util para que
el trabajador pueda elegir la que mas le convenga.
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La eleccién de la AFORE corresponde a cada trabajador y es libre e individual aun
cuando la recaudaciéon se realice por medio del IMSS.3 En caso de que un
trabajador comience a cotizar al IMSS sin haber seleccionado alguna AFORE, la
CONSAR asigna al trabajador a una de las que ofrezca mayor rendimiento.

Los trabajadores pueden cambiarse de AFORE una vez al afio y sOlo pueden
hacerlo por segunda vez, cuando se trate de una que ofrezca mayor rendimiento.
Después de este segundo traspaso, deberan permanecer 12 meses en esa AFORE.

Los recursos se envian a las Sociedades de Inversion Especializada de Fondos para el
Retiro (SIEFORES) para su inversion en instrumentos financieros. Las SIEFORES invierten
los recursos acumulados en la cuenta individual de cada trabajador; son
intermediarios financieros que invierten bajo la premisa de disminucion del riesgo,
diversificando las inversiones. Estos organismos tienen personalidad juridica y
patrimonios propios, diferente a los de las AFORES, pero su constitucion y
funcionamiento también debe contar con la autorizacion de la CONSAR,
sujetandose en cuanto a la inversibn de los recursos de las cuentas individuales,
informacién y publicidad, a lo establecido en la LSAR.

El régimen de inversion de las SIEFORES debe buscar la seguridad y la obtencién de
una adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Asimismo, debe
orientarse a incrementar el ahorro interno y al desarrollo de un mercado de
instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de pensiones que fomenten la
actividad productiva nacional. Es posible que una AFORE opere con mas de una
SIEFORE, en cuyo caso, los trabajadores podran elegir a cual de ellas se canalicen
Sus recursos.

1.4Implicaciones de la reforma a la nueva Ley del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado

A raiz de la aparicion del apartado “B” en el articulo 123 constitucional, al Instituto
de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado se le ha
encomendado la tarea de atender a los trabajadores sujetos a este apartado.

31 La nueva ley permite al IMSS manejar su propia AFORE en los términos de la regulacién ordinaria
obligatoria para las demas administradoras.
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Con la entrada en vigor de la Nueva Ley del ISSSTE, publicada el 31 de marzo de
2007 en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) y que entré en vigor el 1 de abril de
2007, se abrogo la Ley del ISSSTE publicada en el DOF el 27 de diciembre de 1983
con sus reformas y adiciones, que tiene su antecedente en la ley publicada en 1959
por la cual se cred el ISSSTE.

La Nueva Ley del ISSSTE considera cambios en tres aspectos. seguros, salud y
pensiones. Respecto de los primeros, presenta una nueva estructura al reducir los 21
seguros y prestaciones a 4 seguros (Salud, Riesgos de Trabajo, Retiro, Cesantia en
Edad Avanzaday Vejez e Invalidez y Vida), mas prestaciones y servicios que estaran
en funcién de la capacidad financiera del Instituto. En materia de salud, se separa
la prestacion de servicios médicos, el financiamiento de la salud de los jubilados y
pensionados respecto del de los trabajadores activos y se plantean apoyos
extraordinarios provenientes de recursos publicos federales destinados a servicios
meédicos, préstamos personales e hipotecarios En el rubro de pensiones, se sustituyd
el sistema de reparto por el de capitalizacion individual, que sera la base de todas
las pensiones.

1.4.1 Reformas a los seguros de pensiones del ISSSTE

La reforma del sistema de pensiones de los servidores publicos fue una reforma
sustitutiva, es decir, cierra el sistema de reparto de beneficios definidos por otro
sistema de pensiones basado en la capitalizacion individual, de aportes definidos,
con administracion mercantil privada de las cuentas individuales y de las pensiones
(administradoras3? y compaifias de seguros), y pension minima como garantia a
cargo del Estado. Ademas, se crea el P ENSIONISSSTE como érgano desconcentrado
del ISSSTE con funciones analogas a una AFORE privada.

El sistema de pensiones de capitalizacion individual sera obligatorio para los
trabajadores que se inscriban por primera vez al ISSSTE a partir de la fecha de
entrada en vigor de la nueva ley (1° de abril de 2007), y optativo para aquellos
trabajadores en activo que se encontraban cotizando al régimen del Instituto en
esa misma fecha. A éstos, se les reconocen los periodos cotizados con anterioridad
(antigiiedad), para lo cual tendran derecho a optar por el sistema de cuentas
individuales con la acreditacion de bonos de pension del ISSSTE, o bien, por el
régimen de pensiones que se establece en el articulo décimo transitorio.33

32 para efectos de la nueva Ley, se entiende por administradora a las AFORES.

33 Beneficio definido, aumento de edad minima y cotizacion de 3.5 a 6.125%.
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Por su parte, las pensiones de los jubilados y pensionados actuales seguiran siendo
otorgadas en los mismos términos de la ley de 1983. Estas pensiones en curso de
pago estaran a cargo del gobierno federal y se financiaran con recursos fiscales y
con las cuotas y aportaciones de los trabajadores en activo que opten por el
régimen de pensiones que establece el articulo décimo transitorio de la nueva ley.

Sequro de retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez

La nueva Ley del ISSSTE crea el sistema de capitalizacion individual que sera la base
para el financiamiento de las pensiones del seguro de retiro (antes de cumplir las
edades y periodos de cotizacion obligatoria), cesantia en edad avanzada (quedar
privado de trabajo a partir de los 60 afios de edad) y vejez (65 afos de edad).

Para tener derecho a una pensidn por cesantia en edad avanzada el trabajador
deberd acreditar haber quedado privado de trabajo o haberse separado
voluntariamente del servicio a los 60 afios de edad o mas, y para una pensidn de
vejez debera acreditar 65 afios de edad o mas y, en ambos casos, haber cotizado
un minimo de 25 afios reconocidos por el ISSSTE.

El trabajador tendra derecho a un seguro de retiro antes de cumplir las edades y
tiempo de cotizacion obligatorios (retiro anticipado), siempre y cuando la pension
gue se le calcule en el sistema de renta vitalicia sea superior en mas de 30% a la
pension garantizada por el Estado, una vez cubierta la prima del seguro de
sobrevivencia para sus familiares beneficiarios.

Régimen de pensiones que establece el articulo décimo transitorio de la nueva Ley
del ISSSTE.

El articulo quinto transitorio de la nueva Ley dispone que los trabajadores activos
pueden optar por el régimen que se establece en el articulo décimo transitorio. Los
trabajadores en activo que eljan este régimen no tendran derecho a la
acreditacion de bonos de pension del ISSSTE.

El régimen establecido por el articulo décimo transitorio considera pensiones por
jubilacién; retiro por edad y tiempo de servicios y cesantia en edad avanzada. Las
cuantias de dichas pensiones3* se determinan explicitamente como un porcentaje
del promedio del sueldo basico del ultimo afio y se financiarAn con fondos

* Debe hacerse notar que el tope maximo de la pensidn es de 10 veces el Salario Minimo General en
el Distrito Federal.
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colectivos integrados por cuotas y aportaciones de los trabajadores y patrones, mas
recursos fiscales complementarios.

En tal sentido, este régimen de pensiones puede definirse de manera genérica
como un sistema de reparto de beneficios definidos, que se ajustara con
incrementos graduales en la edad minima para el retiro y en la prima de aportaciéon
del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez.

Durante el periodo del 1° de abril de 2007 al 31 de diciembre de 2009, se mantienen
las condiciones y requisitos previstos por la Ley del ISSSTE abrogada para el
otorgamiento de pensiones.

Por tanto, los trabajadores que hayan cotizado, al menos, 30 afios en el caso de los
hombres y 28 afos las mujeres, tendran derecho a pensibn por jubilaciéon
equivalente a 100% del promedio del SBC de su ultimo afio de servicio.

Se puede obtener una pensidbn de retiro por edad y tiempo de servicios si se
cumplen 55 afios de edad y 15 de cotizaciones con un monto de 50% del
promedio del SBC del ultimo afo. Este monto se podra incrementar hasta 95%
cuando se cumplan 29 afios aportados, como se muestra en el cuadro 1.5.

Cuadro 1.5 Monto de pensién de retiro por
edad y tiempo de servicios en funciéon de
los afios cotizados

Afos de cotizacion | Promedio del dltimo SBC
15 50
16 52.5
17 55
18 57.5
19 60
20 62.5
21 65
22 67.5
23 70
24 72.5
25 75
26 80
27 85
28 90
29 95

Fuente: Ley del ISSSTE 2007.
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Para obtener una pensién de cesantia en edad avanzada se requiere 60 afios de
edad y haber cotizado al menos 10 afios de servicios, con lo que se obtiene 40% del

SBC, como se muestra en el cuadro 1.6.

Cuadro 1.6 Monto de la cuantia de pension
por Cesantia en Edad Avanzada en funcién

de la edad
Edad del trabajador | Porcentaje del SBC
60 40
61 42
62 44
63 46
64 48
65 50

Fuente: Ley del ISSSTE 2007.

A partir del 1 de enero de 2010, los requisitos para tener derecho a una pension por
jubilaciéon para los trabajadores que se acojan al articulo décimo transitorio seran,
ademas de los 30 afios 0 mas cotizados por los hombres y 28 o mas cotizados por las
mujeres, tener los hombres como edad minima 51 afos y las mujeres 49. La edad se
modifica un ano cada dos, de acuerdo con el cuadro 1.7.

Cuadro 1.7 Edad minima de jubilacién en funcién del afio de retiro

Afios Edad minima de Edad minima de
jubilacién de trabajadores | Jubilacion de trabajadoras
2010y 2011 51 49
2012y 2013 52 50
2014y 2015 53 51
2016 y 2017 54 52
2018 y 2019 55 53
2020y 2021 56 54
2022y 2023 57 55
2024 y 2025 58 56
2026 y 2027 59 57
2028 en adelante 60 58

Fuente: Ley del ISSSTE 2007.

Asimismo, los requisitos de edad para las pensiones de retiro por edad y tiempo de
servicios y cesantia en edad avanzada también aumentan, manteniéndose los
afos cotizados requeridos, asi como los porcentajes para el calculo de la pension

de la Ley anterior (cuadro 1.8).
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Cuadro 1.8 Edad minima para obtener pension por edad y tiempo de
servicios y Cesantia en Edad Avanzada en funcién del afio de retiro

AfiOS Edad para pensidon por Edad para pensién por
Edad y tiempo de servicio | Cesantia en edad avanzada
2010y 2011 56 61
2012 y 2013 57 62
2014 y 2015 58 63
2016 y 2017 58 64
2018 en adelante 60 65

Fuente: Ley del ISSSTE 2007.

1.4.1.1 La cuenta individual

Para efectos de la nueva Ley se entiende por cuenta individual como aquella que
se abrira para cada trabajador en el PENSIONISSSTE o, después de tres afios si el
trabajador asi lo elige, en una administradora para que se depositen en la misma las
cuotas y aportaciones de las subcuentas que la componen.

De esta manera, la cuenta individual se integrara por las siguientes subcuentas:
1) La subcuenta del seguro de retiro;
2) Lasubcuenta de cesantia en edad avanzada y vejez;
3) Lasubcuenta de Fondo de Vivienda (FOVISSSTE);
4) La subcuenta de ahorro solidario;
5) La subcuenta de aportaciones complementarias de retiro;
6) La subcuenta de aportaciones voluntariasy;
7) Lasubcuenta de ahorro a largo plazo.

La cotizacion total obligatoria del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez sera 12.8% del sueldo basico, donde al trabajador le correspondera cubrir una
cuota de 6.125%; a las dependencias o entidades donde laboran, una aportacién
de 5.175%35, y al gobierno federal una cuota social diaria por cada trabajador de
5.5% del Salario Minimo General del Distrito Federal (SMGDF) vigente al 1° de julio de
1997 (equivalente aproximadamente a 1.5% del sueldo basico), valor que se
actualizara trimestralmente con el INPC. Cabe apuntar que, bajo la ley abrogada,
al trabajador le correspondia cubrir una cuota de 3.5% para pensiones, con la
nueva ley esta cuota se incrementara gradualmente a partir de 2008 en 0.525
puntos porcentuales hasta llegar a 6.125% en 2012, segun el cuadro 1.9.

35 De esta aportacion, 2% corresponde al seguro de retiro y 3.175% para el seguro de cesantia en edad
avanzaday vejez.
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Cuadro 1.9 Incremento gradual de la cuota a cargo del trabajador en
el seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez

Cuota trabajador

Afios (porcentaje del sueldo basico

de cotizacion)

Fecha de entrada en vigor de

Nueva Ley del ISSSTE hasta el 3.500
31 de diciembre de 2007

2008 4.025

2009 4.550

2010 5.075

2011 5.600

2012 en adelante 6.125

Fuente: Ley del ISSSTE 2007.

Asimismo, el trabajador podra optar voluntariamente por que se le descuente hasta
2.0% de su sueldo basico con la finalidad de incrementar el saldo de su cuenta
individual, en cuyo caso, la dependencia o entidad estara obligada a depositar
una aportacion adicional denominada “ahorro solidario” de 3.25 pesos por cada
peso que ahorre el trabajador hasta un tope maximo de 6.5% del mismo sueldo, con
lo cual la aportacién voluntaria total no podra rebasar el limite maximo de 8.5%.

En la cuenta individual del trabajador se llevara también el registro contable de la
aportacion por concepto del Fondo de la Vivienda del ISSSTE (FOVISSSTE),
correspondiente a 5.0% del sueldo basico con cargo a las dependencias y
entidades (patrén), recursos que seguiran siendo administrados y operados por el
FOVISSSTE para la acreditacidon de préstamos hipotecarios. En la cuenta individual
se depositaran, en su caso, otras aportaciones adicionales que se establezcan
como ahorro previsional por parte de los patrones en favor de sus trabajadores tales
como “aportaciones complementarias de retiro”, “aportaciones voluntarias” y de
“ahorro a largo plazo”.

En dicha cuenta se acreditaran los saldos acumulados en las cuentas individuales
abiertas bajo el sistema de ahorro para el retiro que estuvo vigente desde el primer
bimestre de 1992 (SAR-ISSSTE 92) hasta el segundo bimestre de 2007. Con excepcién
de la subcuenta del Fondo de la Vivienda, el resto de los recursos que integren la
cuenta individual seran administrados e invertidos por el PENSIONISSSTE y/o las
administradoras.
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Bonos de pensiéon

Si la opcién es la de aceptar la capitalizacion individual, se reconocen
aportaciones mediante el céalculo de bonos de pensidon, que son “titulos” emitidos
por el gobierno federal. Representa el capital inicial de la acumulacién de recursos
para constituir el monto que finalmente permita adquirir una pension.

Para tal efecto, se les acreditara a los trabajadores el valor nominal3¢ de los bonos
de pensiéon en su cuenta individual. Los bonos de pensiéon se calcularan con base
en los afios de cotizacién, la edad y el SBC promedio percibido hasta el 31 de
diciembre de 2006.3” En teoria, el bono serd equivalente al valor presente de la
pensidn a la que tenga derecho cada trabajador al momento de la reforma.

El monto de la pensibn bajo la modalidad que se contrate y del seguro de
sobrevivencia, estara determinado por el saldo acumulado en la cuenta individual
del trabajador, es decir, por el monto que alcancen con la liquidacién de los bonos
de pensidns8, las cuotas y aportaciones efectuadas, los rendimientos, menos las
comisiones cobradas tanto por la administracién de las cuentas individuales como
por la contratacion de los seguros de pension (renta vitalicia o retiro programado) y
de sobrevivencia.

1.4.1.2 Las rentas vitalicias

Al cumplir los requisitos para tener derecho a una pension por retiro, cesantia en
edad avanzada o vejez, el trabajador, con cargo al saldo acumulado en su cuenta
individual, podra optar por:

a) Contratar con la aseguradora de su eleccidén un seguro de pensién que le
otorgue una renta vitalicia.

b) Mantener el saldo de su cuenta individual en la administradora o en el
PENSIONISSSTE y efectuar con cargo a dicho saldo retiros programados (el
pensionado por esta modalidad, podra en cualquier momento contratar una

36 Los bonos de pension se determinaran en unidades de inversion (UDIS) para mantener el valor
nominal constante.

37 Siendo el limite superior 10 salario minimos, que en su equivalente en pesos son 14 601.

38 Los bonos de pensidon no deberan ser considerados por las administradoras para el calculo de las
comisiones que estan autorizadas a cobrar.
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renta vitalicia, pero deberd optar por esta alternativa si la renta mensual
vitalicia a convenirse fuere inferior a la pensién garantizada).

En ambos casos, el trabajador que se pensiona debera al mismo tiempo contratar,
con cargo a los recursos de su cuenta individual, un seguro de sobrevivencia para
qgue cuando fallezca se otorguen a sus familiares beneficiarios las pensiones de
viudez, orfandad y/o ascendencia que, en su caso, correspondan.

La nueva ley del ISSSTE dispone también que en el caso de los trabajadores que no
hubieran recibido un crédito hipotecario, los saldos acumulados en la subcuenta
del Fondo de la Vivienda de su cuenta individual se aplicaran para contratar la
pensidon de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez que corresponda, 0 en su
caso, le seran entregados en una sola exhibicidn.39

El pensionado sélo podra retirar el excedente de los recursos acumulados en su
cuenta individual, siempre y cuando la pensibn que se le estime en el sistema de
renta vitalicia sea superior en mas de 30% del importe de la pensibn garantizada,
una vez cubierta la prima del seguro de sobrevivencia.

En caso de que el trabajador tenga 60 afios de edad o mas, o bien, 65 aflos 0 mas
y no redna los afos de cotizacidn obligatorios (25 afios), no tendra derecho a una
pensidn y podra retirar el saldo de su cuenta individual en una sola exhibicién, o
bien seguir cotizando hasta reunir los 25 afios de cotizacién para tener derecho a
una pension.

Las pensiones del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez se
incrementaran una vez al afo en el mes de febrero conforme al INPC. Esta
disposicion no se prevé en el caso de la pension que se contrate bajo la modalidad
de retiros programados.

Pensidon garantizada

El trabajador que reuna los requisitos para obtener una pensidon de cesantia en
edad avanzada o de vejez, pero el saldo acumulado en su cuenta individual resulte
insuficiente para contratar una renta vitalicia o un retiro programado y la
adquisicién de un seguro de sobrevivencia para sus familiares, recibira del gobierno
federal una aportacion complementaria suficiente para obtener una pension

39 En este caso, los fondos de vivienda pasan a ser parte del monto para la compra de la pension.
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garantizada mensual de 3,034.20 pesos (equivalente a dos salarios minimos de
2007), que se actualizara una vez al afo en el mes de febrero con el INPC.

1.4.1.3 La administracion: PENSIONISSSTE

Con la nueva ley se crea el Fondo Nacional de Pensiones de los Trabajadores al
Servicio del Estado, denominado PENSIONISSSTE, como &érgano publico
desconcentrado del ISSSTE para administrar, junto con las AFORES, las cuentas
individuales de los trabajadores correspondientes al seguro de retiro, cesantia en
edad avanzada y vejez.

El PENSIONISSSTE, durante un plazo de 36 meses a partir del inicio de sus
operaciones®, administrara con exclusividad las cuentas individuales de todos los
trabajadores afiiados o que se afilien al ISSSTE; después de este plazo, los
trabajadores podran optar por traspasar su cuenta a otra administradora.

Las cuentas individuales correspondientes al SAR92 de los trabajadores que opten
por el régimen de pensiones del articulo décimo transitorio, seran transferidas al
PENSIONISSSTE, que mantendra invertidos los recursos* en créditos a cargo del
gobierno federal en el Banco de México.

Como cualquier otra administradora, el PENSIONISSSTE cobrard comisiones a las
cuentas individuales (con excepcidon de la Subcuenta del Fondo de la Vivienda) y
debera constituir SIEFORES para la inversion de los recursos depositados en las
cuentas individuales en los términos que establece la LSAR.

40 |nicié actividades el 13 de marzo de 2008.

41 Especificamente, los recursos que integran la subcuenta de retiro.
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CAPITULO II. LAS FORTALEZAS DE LA INVERSION EN LOS FONDOS DE
PENSIONES IMSS-ISSSTE

Han transcurrido 11 afios desde que se implanté el sistema de capitalizacion
individual en México. Las AFORES se estan convirtiendo en las entidades financieras
gue captan la mayor cantidad del ahorro de los mexicanos. La importancia
macroecondémica la genera el propio sistema, que se compone de ahorro forzoso y
voluntario, lo que se traduce en el incremento del ahorro interno y las posibilidades
de financiar inversiones productivas para el pais.

Por tales motivos, resulta conveniente un estudio sobre el manejo de los recursos de
los trabajadores acumulados en los fondos de pensiones y el impacto que éste ha
tenido a niveles macroecondmicos en beneficio del pais.

Este capitulo esta enfocado a desarrollar algunos aspectos relativos al esquema
financiero de la inversion de los fondos de pensiones, identificados como fortalezas
de la misma. Para tales fines, se realiza un andalisis de la evolucién y
comportamientos de las variables, asi como de los resultados obtenidos en el
sistema. Posteriormente, estas fortalezas permitirAn realizar un diagndstico del
régimen de inversion.

2.1El Régimen de inversion

El régimen de inversidn es el conjunto de lineamientos y restricciones que establece
la autoridad, para definir los instrumentos financieros y los limites maximos y minimos
en los que las SIEFORES pueden invertir, para no exponer los recursos de los
trabajadores a riesgos financieros indeseables.

El articulo 42 de la LSAR, establece que las sociedades de inversibn deberan contar
con un comité de inversidon que tendra por objeto determinar la politica y estrategia
de inversién y la composicién de los activos de la sociedad, asi como designar a los
operadores que ejecuten la politica de inversion.

Desde gque se realiz6 la reforma al sistema de pensiones, el régimen de inversion de
los recursos del los trabajadores ha tenido modificaciones encaminadas a

incrementar los rendimientos y mejorar la diversificacion.

Durante los primeros afios del sistema, el régimen de inversion fue muy restrictivo,
siendo una de las prioridades el aspecto operativo del mismo. Posteriormente, se
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consideré ampliar las oportunidades de inversion, incluyendo mas clases de activos
en las SIEFORES. Para ello era necesario, primeramente, eliminar restricciones soélo
para los instrumentos del mercado de deuda, es decir, se requeria aumentar la
flexibilidad de la regulacién permitida antes de extenderla a nuevos activos.

El cuadro 2.1 muestra un resumen de las lineas de accidén que se efectuaron para
ampliar la clase de activo “deuda local” en el régimen de inversion:

Cuadro 2.1 Cambios al régimen de inversién 2001-2003

Lineamiento Antes Después
Eliminar limites minimos Gubernamental (min. 65%) Gubernamental, Privado, Estados y
y restricciones por emisor Privado (max. 35%) municipios y paraestatales
Intermediarios financieros Intermediarios financieros sin limites
(méax. 19%)
Regulacion del riesgo de 10% por emisor AAAy AA Por emisor : 5% AAA, 3% AAy 1% A

concentracion conforme a
la calidad crediticia
(calificaciones)

Ampliar oportunidades de Ddlares, s6lo bonos Dolares, Euros y yenes en bonos
invertir en moneda extranjera | gubernamentales gubernamentales y privados
Permitir el uso de derivados Contado Contado y derivados
Controlar eficientemente el Min. 65% de bonos con plazo o Transitoriamente se utilizé un plazo
riesgo de mercado. revision de tasa menor a 182 promedio ponderado (PPP) de 900
dias dias y después se sustituyo por el
VaR

Fuente: BOLOK Portnoy, Isaac Volin, “Evolucion de la regulacion financiera aplicable a las AFORES y
SIEFORES y supervision basada en Administracion de riesgos”.

Del cuadro anterior, cabe destacar que para controlar el riesgo de mercado#?, se
establecié un minimo de inversion del 65% de la cartera en titulos con plazo por
vencer o revision de tasa no mayor a 183 dias. No obstante, esta disposicion sélo
controlaba el riesgo tasa de un porcentaje de la cartera. Es asi que se implementd
el Plazo Promedio Ponderado (PPP), como medida que sustituyd a la anterior y que
consideraba el 100% de la cartera, pero no era muy efectiva para el control de
minusvalias. Para tal efecto, se implementé el Valor en Riesgo (VaR)43, metodologia
que continda vigente hasta la fecha.

Por su parte, la inclusidn de los derivados permitié la administracion de la cartera de
forma mas flexible y aprovechar las oportunidades del arbitraje.*

42 Se puede definir como la probabilidad de observar impactos negativos derivados de movimientos
adversos en los precios de los activos de los mercados financieros.

43 Estima la pérdida maxima que podria registrar un portafolio en un intervalo de tiempo y con un nivel
de certidumbre o confianza definido.

44 Tipo de operacion con derivados que supone la obtencion de un beneficio libre de riesgo al tomar
posiciones compensadoras por medio de transacciones en dos o mas mercados.
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La introduccion de nuevas clases de activos involucroé instrumentos de renta variable
y valores internacionales, con el propésito de disminuir la concentracion y
dependencia de los portafolios a bonos emitidos por entidades mexicanas. Aunque
estas modificaciones al régimen fueron aprobadas en 2004, entraron en vigor en
enero de 2005. El cuadro 2.2 muestra los principales cambios realizados al régimen
de inversion en el afio 2004.

Cuadro 2.2 Cambios al régimen de inversién en 2004

Lineamiento Antes Después
Clase de activo permitido Titulos de deuda Titulos de deuda e instrumentos de
renta variable (acciones)
nacionalidad de los emisores | Emisores nacionales Emisores nacionales y emisores
internacionales
Fondos de inversion | Una SIEFORE por AFORE Dos SIEFORES obligatorias
(SIEFORES)

Fuente: BOLOK Portnoy, Isaac Volin, “Evolucion de la regulacion financiera aplicable a las AFORES y
SIEFORES y supervision basada en Administraciéon de riesgos”.

La grafica 2.1 muestra el cambio de las carteras de inversion de las SIEFORES de
diciembre 1997, afio en que se puso en marcha el régimen de capitalizacion
individual, a mayo de 2008. Durante 11 afios de funcionamiento del sistema, es
notoria la reduccion en la inversibn en papeles gubernamentales, en parte debida
al régimen inicial restrictivo, acrecentandose la diversificacion en los ultimos afios.

Gréfica 2.1 Evolucioén de la Estructura de las Carteras de Inversion, 1997-2008
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Fuente: AMAFORE.
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2.2Los fondos de pensiones y el esquema financiero

Los elementos de las reformas a la seguridad social inciden sobre una gran variedad
de facetas de la vida econdmica del pais. En general, los aspectos mas
sobresalientes tienen que ver con su incidencia sobre las finanzas publicas, su
impacto sobre el ahorro interno, sus implicaciones sobre el funcionamiento del
mercado laboral y sus efectos sobre los mercados financieros.

Segun el articulo 43 de la LSAR, el régimen de inversidbn tendera a incrementar el
ahorro interno y el desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde
con el sistema de pensiones. Se estipula que las inversiones deberan canalizarse
preponderantemente, a fomentar cinco objetivos:

La actividad productiva nacional;

La mayor generacidon de empleo;

La construccion de vivienda;

El desarrollo de infraestructura estratégica del pais, y
El desarrollo regional.

a bk b PE

Es por esto que, el manejo adecuado en los recursos de los fondos de pensiones
resulta de crucial importancia para el cumplimiento de los objetivos antes
mencionados. De los ahorros captados por las AFORES, el monto mas importante es
el del rubro denominado RCV, es decir, agquel que corresponde a pensiones por
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, mismo que para junio de 2008 ha
acumulado recursos por 830,451.67 millones de pesos. Los recursos por concepto de
aportaciones voluntarias representan un total del 3,392.71 millones de pesos para el
mismo periodo, por lo que el total administrado por las AFORES fue de 833,844.37
millones de pesos. Los recursos correspondientes a la subcuenta de vivienda, que
alcanzaron los 405,582.45 millones de pesos, estan registrados en las AFORES pero
son administrados por INFONAVIT.

En la grafica 2.2 se puede observar el crecimiento de los recursos en millones de
pesos de las tres subcuentas antes mencionadas. El nimero que aparece en la
parte superior de la barra corresponde al valor de las aportaciones voluntarias, las
cuales son muy inferiores en comparacion con las otras dos subcuentas, razén por la
cual, no se distinguen en la grafica.
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Grafica 2.2 Segmentacion de los recursos registrados en las AFORES, 1998-2008
(millones de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CONSAR.

Los fondos de los trabajadores en las AFORES han aumentado considerablemente,
una de las razones se debe a que el ahorro es obligatorio. Segun reportes de la
CONSAR, para diciembre de 1998 los recursos administrados por las AFORES eran de
56,693.38 millones de pesos; para diciembre de 2003 se contaba con un monto de
402,052.52 millones de pesos y finalmente, para junio de 2008 el fondo de los
trabajadores alcanzé los 833,844.37 millones de pesos.

En la grafica 2.3 se puede observa el rapido aumento de los recursos administrados

por las AFORES en millones de pesos, a mayo de 2008, asi como el porcentaje que
representan con relacion al PIB.
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Grafica 2.3 Recursos administrados por las AFORES en funcién del PIB
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CONSAR.

2.2.1 Fortalecimiento del mercado financiero mexicano

Una de las principales justificaciones para la adopcién de un sistema de pensiones
capitalizado en México fue que contribuiria significativamente al desarrollo del
sistema financiero, lo que a su vez incrementaria la eficiencia en la asignaciéon del
ahorro tanto doméstico como externo. Existen dos aspectos relevantes para el
desarrollo del sistema financiero; el primero, es incrementar la diversidad de las
instituciones financieras que operan en el mercado, y el segundo, es profundizar el
mercado de titulos financieros.

La estrategia mexicana de crear sociedades de inversion para administrar las
aportaciones es un primer paso necesario para desarrollar un mercado mas amplio
para los valores financieros, ya que estos inversionistas institucionales
potencialmente son participantes activos en el intercambio de titulos.

Cuando se inicio el sistema, en 1997, existian 17 AFORES en el mercado, niUmero que
se fue reduciendo hasta llegar a 11 en 2002. A partir de este afo, el numero de
AFORES comenzd a crecer, siendo de 21 en 2006 y manteniéndose en 2007. Estas
variaciones se debieron a los procesos de fusion de algunas de ellas y la creaciéon
de otras. Actualmente son 18 las AFORES que compiten en el mercado, el cual es
del tamafio necesario para generar liquidez4s (grafica 2.4).

45 Afirme Bajio, Ahorra Ahora, Argos, Azteca, Banamex, Bancomer, Banorte Generali, Coppel, HSBC,
Inbursa, ING, Invercap, Ixe, Metlife, Principal, Profuturo GNP, Scotia y XXI.
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Grafica 2.4 Evolucion del nimero de AFORES en el mercado a mayo de 2008
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Fuente: AMAFORE.

Las AFORES han sido un componente muy relevante en el desarrollo de los
mercados financieros locales, ya que representan una fuente de demanda
creciente y estable. Para el afo 2007, las AFORES abarcaban el 27% de los
mercados financieros, sélo el segundo lugar después de los bancos y casas de
bolsa, como puede apreciarse en la grafica 2.5.

Grafica 2.5 Participacion de las AFORES en el mercado financiero mexicano, 2007
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Fuente: RODRIGUEZ Regordoza, Gerardo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. “Politica
de deuda publica y desarrollo de los mercados financieros en México”.
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El total de recursos del SAR mostré una desaceleracién en su crecimiento durante
2007, comportamiento que estuvo influido, entre otros factores, por la reduccién en
el crecimiento del empleo y de la masa salarial de la economia.

En la grafica 2.6 se observa que el ahorro financiero interno* ha mostrado una
tendencia de crecimiento constante; aumento de 44% del PIB en 1998, a 60% en
mayo de 2008. Al respecto, destaca el Sistema de Ahorro para el Retiro, el cual
representa una fuente importante de ahorro financiero, ya que de contribuir con
11% al total de ahorro financiero en 1998, pasé a conformar la cuarta parte del
mismo para mayo de 2008.

Gréfica 2.6 Incremento en el ahorro financiero, 1998-2008
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Fuente: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el retiro, “Un sistema de ahorro para el retiro
mas sencillo y transparente”.

2.2.2 Disponibilidad de ahorro a largo plazo

La reforma al sistema de pensiones ha producido un aumento en el largo plazo en la
disponibilidad de recursos financieros para la economia. Esto promueve una mayor
especializacion financiera y la creacion de nuevos instrumentos, especialmente
aquellos relacionados con la inversién de largo plazo.

46 Es el ahorro que se canaliza por el sistema financiero formal.
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A través del tiempo, se ha fomentado la inversion en el mercado de deuda
corporativa, de la cual resulta importante la emision de deuda a mediano y largo
plazo, de tal modo que para junio de 2008, las AFORES financiaron 26.5% del total
emitido de deuda privada de largo plazo.

En la grafica 2.7 se puede apreciar el incremento en la emisibn de deuda
corporativa, como porcentaje del PIB a septiembre de 2007. De los periodos 2003 a
2004 y 2006 a septiembre de 2007, es donde el crecimiento del financiamiento tuvo
mayor auge.

Grafica 2.7 Emision de deuda corporativa a mediano y largo plazo como porcentaje del PIB
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Fuente: RODRIGUEZ Regordoza, Gerardo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. “Politica de deuda
publica y desarrollo de los mercados financieros en México”.

El PPP de las SIEFORES muestra que éstas han incrementando gradualmente el plazo
de sus inversiones. Esto ha sido posible gracias a la disponibilidad de instrumentos de
deuda a mediano y largo plazo que se han colocado durante los Ultimos afios.

La grafica 2.8 permite comparar el crecimiento del plazo en afios entre las SIEFORES
y la deuda publica.
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Grafica 2.8 Comparativo entre Plazo Promedio de deuda publica y SIEFORES
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Fuente: RODRIGUEZ Regordoza, Gerardo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. “Politica de deuda
publica y desarrollo de los mercados financieros en México”.

En un principio, el plazo de las inversiones en instrumentos de deuda publica era
superior, comparativamente, al correspondiente a las SIEFORES. A partir de 2003, el
plazo de las SIEFORES comienza a ser superior al plazo de los instrumentos de deuda.
Del periodo 2005 a 2006, se observa una gran diferencia en los plazos, siendo
importante destacar que en 2005 la regulacion permitié la inversibn en renta
variable y valores internacionales. A junio de 2007, el PPP de las SIEFORES es
significativamente mayor al PPP de los instrumentos de deuda.

Sin embargo, puede observarse que a pesar de que actualmente el PPP de las
SIEFORES es superior al de la deuda publica, ésta también ha mostrado un
incremento a lo largo del tiempo.

Actualmente, el gobierno emite papeles con plazos de 20 afios, mientras que en
1999 los plazos eran menores a dos afios. Las SIEFORES concentran el 57.4% del total
colocado en bonos a tasa fija de largo plazo, destacando principalmente
inversiones en los plazos mas largos. Las inversiones de las SIEFORES estan
fuertemente concentradas en bonos con plazos mayores a los 6 afios; del monto
total colocado de deuda gubernamental con plazo mayor a 20 afios, el 97.59%
corresponde a las SIEFORES (grafica 2.9).
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Grafica 2.9 Porcentaje de bonos gubernamentales segln su plazo en poder de las SIEFORES
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Fuente: CONSAR Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el retiro, “Un sistema de ahorro para el
retiro mas sencillo y transparente”.

El nuevo régimen de inversion, al otorgar mayor flexibilidad, ha permitido la creacion
de nuevos fondos de acuerdo con el perfil del ahorrador. Los fondos disefiados para
los trabajadores mas jovenes consideran inversiones a plazos mas largos.

Asimismo, se ha fomentado el ahorro voluntario de los trabajadores y dado el pefrfil
de estos recursos, se esperaria que aumentara la demanda de instrumentos de
inversion de largo plazo, por lo que es razonable pensar que con el sistema de
capitalizaciéon se incrementen gradualmente las emisiones con mayores plazos de
vencimiento y se favorezcan proyectos con mayores periodos de maduracion.

2.2.3 Fomento al crédito al sector privado

Las carteras de valores de las SIEFORES Basicas se pueden dividir en dos tipos de
instrumentos: los gubernamentales y los no gubernamentales. Estos Ultimos incluyen
las emisiones de bancos, empresas privadas, entidades federativas, municipios,
empresas paraestatales y, excluyendo el caso de las SIEFORES Basicas 1 (SB1),
también considera la inversion en renta variable.

La inversion en papel privado ha presentado un rapido crecimiento a lo largo del
nuevo sistema de pensiones. Los datos de la grafica 2.10 se presentan en millones de
pesos y es posible notar que en 1998, la inversibn era minima, ya que representaba
aproximadamente un 3% del total de las carteras. A partir del afio 2000, existe una
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tendencia de crecimiento constante; pero es en el afio 2005, cuando el crecimiento
de esta inversibn es mucho méas marcado.

Grafica 2.10 Evolucién de la inversidn en papel privado, 1998-2007
(millones de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la AMAFORE y la CONSAR.

Es claro que el financiamiento al sector privado a través de los fondos de pensiones
ha tomado gran importancia durante los Ultimos afios. Para junio de 2005, con
104,000 millones de pesos correspondientes a recursos de los trabajadores, l0s
grandes corporativos del pais se beneficiaron para financiar su expansién. Esta
cantidad representd aproximadamente un 44% del total de financiamiento para el
sector privado en el mercado bursatil y fue aportado por las SIEFORES.

Mediante colocaciones bursatiles, grupos privados como Banorte, Banamex, que
forma parte del estadunidense Citigroup; la trasnacional Cementos Mexicanos
(Cemex); las multinacionales Ford y KOF, cuyo registro corresponde a Cocacola
Femsa; GMAC Mexicana, financiera de General Motors de México y América Movil
colocaron deuda tanto a corto, como a largo plazo.

De esta manera, el mercado de deuda bursatil se comenzé a perfilar como una via
de financiamiento mas dinamica y expedita que la banca comercial, ya que la
compra de instrumentos de deuda en el mercado de valores fue 11% mayor a los
créditos directos otorgados por la banca en ese afio.
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Esta forma de financiamiento al sector privado ha crecido rapidamente ya que,
segun cifras de CONSAR y Banco de México, entre enero de 2007 y enero de 2008,
el crédito otorgado por la banca comercial a la industria, el comercio y servicios
representd menos de dos terceras partes, 65.4%, de los recursos que las SIEFORES
aportaron a empresas privadas, los cuales fueron superiores a 278 mil millones de
pesos.

La CONSAR indicé que para febrero del presente afio, de los 868,033 millones de
pesos, total de recursos administrados por las AFORES, casi una tercera parte fue
destinada al financiamiento de empresas privadas a través de la compra de
acciones e instrumentos de deuda emitidos por esas compaiias, de capital
nacional y extranjero.

Al término de febrero de 2008 se habian adquirido 138,538 millones de pesos en
papeles de deuda emitidos por empresas privadas, como certificados bursatiles,
pagarés, bonos quirografarios, entre otros, con dinero del ahorro de pensién de los
trabajadores.

Las SIEFORES financiaron 25.1% del total emitido de deuda privada de largo plazo,
canalizando recursos a una gran cantidad de sectores productivos, entre los que
menciona los de vivienda, bebidas, cemento, automotriz, grupos industriales,
transporte, siderurgia, telecomunicaciones y centros comerciales.

Algunas otras empresas que han aprovechado los recursos de las jubilaciones en su
financiamiento son: Telmex, Televisa, Bimbo, Kimberly Clark, IMSA, Cigarrera La
Moderna y hasta la autopista México-Toluca y la terminal internacional del
aeropuerto de la ciudad de México.

La deuda privada nacional, excluyendo la renta variable, fue de 139,252 millones de
pesos al cierre de junio de 2008 y representd el 16.7% del total de las carteras de las
SIEFORES. Los sectores con mayor crédito son: vivienda, infraestructura,
telecomunicaciones, empresas paraestatales, estados y la banca de desarrollo. La
grafica 2.11 muestra la distribucién sectorial de la deuda privada en millones de
pesos, ademas del porcentaje de cada sector respecto del total.
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Grafica 2.11 Distribucion sectorial de la deuda privada
(millones de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CONSAR.

2.2.4 Alternativas de ahorro

El sistema de ahorro voluntario, también llamado el tercer pilar de la seguridad
social, tiene como objetivo complementar al primero y segundo pilar para quienes
deseen beneficios de mayor cuantia. El tercer pilar abarca, tanto a los trabajadores
del sector formal, como a los del informal.

La CONSAR siempre ha indicado que una de las caracteristicas mas importantes del
nuevo sistema de pensiones es la estrecha relacion que se establece entre las
aportaciones y los beneficios, es decir, las pensiones recibidas al retiro van a
depender directamente de los recursos que cada trabajador acumule en su cuenta
individual durante su vida activa.

Ademas, es un mecanismo que puede contribuir a anticipar la edad de jubilacion,
sin que por ello se deterioren los ingresos representados por el monto de la pension.
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De acuerdo con la Circular CONSAR 15-19, el ahorro voluntario esta integrado por:

1) Las aportaciones complementarias de retiro. S6lo podran retirarse cuando el
trabajador afiiado tenga derecho a disponer de las aportaciones
obligatorias, ya sea para complementar, cuando asi lo solicite el trabajador,
los recursos destinados al pago de su pension, o bien, para recibirlas en una
sola exhibicion.

2) Aportaciones voluntarias. Estas aportaciones no se utilizaran para financiar las
pensiones de los trabajadores a menos que conste su consentimiento expreso
para ello.

3) Aportaciones voluntarias con perspectiva de Inversion de largo plazo.
Aportaciones provenientes de planes de pensiones de retiro establecidas
para ser utilizadas cuando el titular cumpla 65 afios o en casos de invalidez.

4) Aportaciones de ahorro a largo plazo. Son aquellas que realicen los
trabajadores independientes para constituir un ahorro destinado a la vejez.

El articulo 79 de la LSAR prevé que, con el propésito de incrementar el monto de la
pensidn e incentivar el ahorro interno de largo plazo, se fomentaran las aportaciones
voluntarias y complementarias de retiro que puedan realizar los trabajadores, o los
patrones?’, a las subcuentas correspondientes, para lo cual se podran crear
SIEFORES adicionales exclusivas para la inversidn de estos recursos.

Un aspecto relevante de la subcuenta de aportaciones voluntarias es la rentabilidad
gue puede obtener el trabajador. Como las SIEFORES invierten de manera conjunta
todos los recursos que entran al sistema, sean aportaciones obligatorias o
voluntarias, cada trabajador, en lo individual, e independientemente del monto de
su ahorro voluntario, tiene acceso a tasas de rendimiento de mercado, que de otra
forma, habrian sido accesibles sélo a los grades ahorradores.

La subcuenta de aportaciones voluntarias es flexible al no existir montos minimos ni
maximos de depdsito ni plazos preestablecidos para realizarlas, ademas de que las
aportaciones que realizan los trabajadores y sus patrones estan sujetas, dentro de
ciertos limites, a un tratamiento fiscal favorable.8

47 Los trabajadores pueden solicitar a la empresa el descuento via némina.

48 Los trabajadores pueden deducir el ahorro voluntario a su cuenta del SAR hasta por 10% de sus
ingresos.
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Por otra parte, las AFORES pueden cobrar una comision diferente de la
correspondiente a las SIEFORES Basicas#®® y el trabajador puede efectuar retiros
totales o parciales del saldo acumulado cada dos o hasta seis meses, contados a
partir de la fecha en que se realizé el primer o el ultimo depdbsito, segun la AFORE en
la que se encuentre.

Asimismo, con la finalidad de promover el ahorro de los trabajadores a través de las
subcuentas de aportaciones voluntarias y complementarias de retiro, las
administradoras podran otorgar incentivos en las comisiones a estos trabajadores
por la permanencia de sus aportaciones.

De lo anterior, se puede concluir gue las aportaciones voluntarias constituyen una
pieza fundamental para fomentar una verdadera cultura del ahorro en los
trabajadores. Con el nuevo sistema de pensiones se crea, por primera vez, una
alternativa de ahorro para los trabajadores, asi como un fondo estable de recursos a
largo plazo, para ser empleado en el financiamiento de proyectos que pueden
beneficiar tanto al ahorrador en lo particular, como a la economia del pais.

Uno de los principales objetivos de la reforma al sistema de pensiones ha sido la
creacion de un sistema capaz de generar ahorro doméstico para sostener el
desarrollo econémico.

A pesar de que el ahorro voluntario ha registrado una tendencia creciente, el monto
total de estas aportaciones ha sido muy pequefio en comparacion con los rubros de
vivienda y retiro cesantia en edad avanzada y vejez.

En 1998, el ahorro voluntario representaban el 0.08% de los recursos administrados
por las AFORES, es decir, 46.67 millones de pesos. A partir de entonces y hasta el afo
2001, este porcentaje se incrementod rapidamente, llegando a representar el 0.61%,
valor mas alto alcanzado, ya que a partir de ese afo el porcentaje se ha reducido.
Lo anterior se debe, en parte, a que el resto de los recursos administrados por las
AFORES aumenta constantemente y en proporcién mucho mayor, razén por la cual
el porcentaje de ahorro voluntario disminuye. Finalmente, para junio de 2008, el
ahorro voluntario alcanzé los 3,392.71 millones de pesos y 0.41% del total de recursos
administrados.

49 Las AFORE que cuentan con siefores adicionales son: Actinver, Argos, Banamex, Bancomer, ING,
Metlife y Profuturo GNP. Cabe seflialar que Banamex y Profuturo GNP cuentan con dos Siefores
adicionales, y que ING no cobra ninguna comisidn por este servicio.
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Grafica 2.12 Evolucion del ahorro voluntario en las AFORES, 1998-2008
(millones de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CONSAR.

México ocupd el ultimo lugar entre diez paises de América Latina en el nimero de
afiiados que hacen aportaciones voluntarias a su sistema de retiro, de acuerdo con
un analisis comparativo de la Asociacidon Internacional de Organismos de
Supervisibn de Fondos de Pensiones (AIOS).

El organismo precisé que hasta mediados del afio pasado, el promedio de afiliados
gue hicieron aportaciones a sus respectivos sistemas de pensiones fue de 42%, pero
Costa Rica se ubicOé a la cabeza, con 65% de su padrén de afiliados, mientras
México tuvo el ultimo sitio, con 37.4%. El ahorro voluntario en México es muy bajo si
consideramos que en paises como Estados Unidos, Reino Unido y Canada, mas de la
tercera parte de las pensiones de los trabajadores proviene de aportaciones
voluntarias.

2.2.5 Mejores practicas en la administracion de fondos
El Sistema de Ahorro para el Retiro es un elemento primordial que impacta

directamente la economia del pais y sobre todo, involucra el futuro de los
trabajadores mexicanos, ya que para muchos, es su unico activo financiero. Por
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tales motivos, es necesario aplicar al sistema fuertes regulaciones y medidas
dirigidas a evitar la toma excesiva de riesgos a que estan expuestos los portafolios
de inversion de los recursos de los trabajadores.

Para regular las inversiones y controlar los riesgos, la autoridad aplica dos
herramientas:

a) Régimen de inversidn. Uno de los fines del régimen de inversidn es evitar, via la
regulacion, la toma excesiva o incontrolada de riegos de mercado, crédito y
liguidez, asi como la generacion de conflictos de interés. Resulta por tanto
indispensable hacer adecuaciones al mismo cuando las diversas
circunstancias asi lo disponen.

b) Regulaciéon prudencial. Se requiere generar habilidades basicas en el manejo
de inversiones y riesgos operativos y legales; asi como para inducir las mejores
practicas internacionales y reducir disparidades en las habilidades de las
AFOFE.

Se entiende por mejores practicas, a los lineamientos para controlar y minimizar el
riesgo operativo de las Sociedades de Inversidn, procedente de las operaciones con
derivados, asi como del manejo de efectivo y valores en las operaciones de
compraventa, registro, administracion y custodia de valores en los mercados
financieros nacionales y extranjeros, que las administradoras deben adoptar e
incorporar a sus programas de autorregulacion.

Para llevar a cabo una administracion integral de riesgos, las AFORES deben
conformar un Comité de Riesgos, cuyo objetivo sea la administracidn de los riesgos a
gue se encuentren expuestas las SIEFORES. Las reglas prudenciales en materia de
riesgos a las que deberan sujetarse las AFORES publicadas por la CONSAR, tienen
como objetivo:

v Impulsar la cultura de la administracion de riesgoss° en las administradoras de
fondos para el retiro.

v’ Establecer lineamientos minimos para identificar, medir, monitorear, limitar
controlar y divulgar los distintos tipos de riesgos que enfrentan las SIEFORES.

v’ Proteger el patrimonio de los trabajadores mediante la continua mediciéon de
los riesgos a los que estan expuestas las AFORES.

5% La administracion de riesgos es una disciplina que combina los recursos financieros, humanos,
materiales y técnicos de una organizacion, para identificar y evaluar los riesgos potenciales y decidir
coémo manejarlos con la combinaciéon 6ptima de costo-efectividad.
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v Fortalecer las mejores practicas a que deben sujetarse las AFORES y las
SIEFORES para disminuir el riesgo operativo en la concertacion, liquidacion y
asignacion de operaciones.

v Estandarizar la logistica de operacion, de toma de decisiones y ejecucion, en
la celebracion de operaciones financieras conocidas como derivadas.

v Medir y controlar el riesgo a que se encuentran expuestas las SIEFORES en
condiciones extremas de mercado (pruebas de estrés).

Con respecto a las reglas prudenciales para que las AFORES adopten mejores
practicas en materia de inversiones destacan:

- La automatizacioéon de los Sistemas de operacion de las AFORES. Se establecen
estandares minimos de sistemas para la operacion de las SIEFORES.

- Certificacion del personal involucrado con la estrategia de inversion. Debido al
volumen de los activos administrados por las AFORES, se consideré conveniente
continuar con los esfuerzos de profesionalizacidn de los responsables de llevar a
cabo la estrategia de inversion.

- Conformacion de un Comité de Inversiones. El comité debera determinar de la
composicidon de la cartera, la designacion de los operadores y otros encargados

del proceso de inversion y la aprobaciéon de los programas de recomposicion.

En el cuadro 2.3 se presentan algunos aspectos relevantes de la regulacion de
riesgos, asi como de inversiones.

Cuadro 2.3 Comparativo entre regulacion de riesgos y de inversiones

Regulacion de riesgos Regulacion de inversiones
Contar con un Comité de riesgos. Contar con un Comité de inversiones.
Crear una unidad independiente | Tener sistemas automatizados de
para la medicién de los riesgos. operacion, liquidacioén y registro de las
inversiones.

Contar con modelos y metodologias | Establecer mecanismos para acceder

para medir y controlar |os riesgos. a los mejores precios en el mercado.
Cumplir con las mejores practicas en | Tener un codigo de ética que prohiba
materia de riesgo operativo. el uso de la informaciéon de la SIEFORE

para beneficio personal.

Fuente: BOLOK Portnoy, Isaac Volin, “Evolucion de la regulacion financiera
aplicable a las AFORES y SIEFORES y supervision basada en Administracion de
riesgos”.

59



Adicionalmente, en el SAR se ha consolidado un modelo de supervisibn muy
detallado basado en riesgos. En este sentido, el modelo de supervision se desarrolla
alrededor de tres ejes:

1. Cumplimiento del Régimen de Inversion.
2. Aplicacién y cumplimiento de reglas prudenciales.

3. Revision del adecuado registro contable. Asegura que el precio de las
acciones de la SIEFORE refleje diario un valor justo para evitar transferencias
indeseadas e involuntarias entre trabajadores que se afilian a la AFORE o se
traspasan a otra administradora.

Dicha supervision, dependiendo de la naturaleza del aspecto a revisar, se realiza a
través de actos de vigilancia o via visitas de inspeccion. Los actos de vigilancia son
aquellos que se realizan a partir de la informacién que diariamente recibe la
CONSAR (los portafolios de inversion, las transacciones y los movimientos contables).
Por otro lado, las visitas de inspeccidn se realizan fisicamente en las instalaciones de
la AFORE y tienen como propd@sito revisar todo aquello que se no puede supervisar
via la vigilancia. Una parte muy importante de las visitas es verificar que las AFORES
cumplan con lo establecido en sus manuales de inversiones y riesgos.

2.2.6 Funcionamiento del mercado

Para diciembre de 2007, la industria de las AFORES estaba conformada por 21
administradoras y 51 SIEFORES: 42 basicas y 9 adicionales. De éstas, nueve forman
parte de grupos financieros, cuatro estan vinculadas a sociedades aseguradoras, y
las ocho restantes, estdn asociadas a otros sectores como el comercio o la
administracion de fondos de inversion.

El total de cuentas individuales registradas en las AFORES, desde que se inicio el
sistema hasta diciembre de 2007, fue de 38,531,579, de las cuales, el 55.4%
corresponde a trabajadores que se registraron de forma voluntaria a una AFORE,
mientras que el 44.6% restante esta constituido por cuentas que fueron distribuidas
por la CONSAR en los procesos de asignacion histérica y en las asignaciones
bimestrales.

El comportamiento de la distribucidon histérica ha mostrado una fuerte

concentracion de trabajadores afiliados a la AFORE Banamex y la AFORE Bancomer.
Para diciembre de 2007 esta concentracion se ha mantenido ya que los datos
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indican que Banamex concentra el 15.34%, Bancomer el 11.46%, Inbursa el 8.89%,
Banorte Generali 8.52%, Profuturo GNP 8.27%, Santander 8.22%, Principal 7.86% y la
AFORE XXI el 7%. De lo anterior resulta que entre Banamex y Banorte con 26.79%
concentran a mas de una cuarta parte de los trabajadores afiliados, mientras que
las ochos AFORES mencionadas agrupan a tres cuartas partes de los trabajadores
dejando el 25% a las trece AFORES restantes (grafica 2.13).

Grafica 2.13 Porcentaje de participacion por AFORE, 2007
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la CONSAR.

El numero de traspasos de cuentas de trabajadores afiliados durante el primer
semestre de 2007 fue 1,812,067, durante el segundo semestre se realizaron 1,691,683
traspasos y en el primer semestre de 2008, 1,899,782.
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Con el
instrumentaron medidas tanto por el lado de la oferta como por el de la demanda.

fin de reforzar los incentivos a la competencia, recientemente se

Las medidas por el lado de la oferta son:

v

Desregular traspasos y permitir cambios a AFORES mas baratas antes de
un afno.

Disminuir costos de administracion de informacidén y costos de operaciéon
de la empresa operadora.

Cambios regulatorios para permitir el desarrollo de una industria de
proveedores para las AFORES.

Asignar cuentas de trabajadores que no elijan, a las AFORES con mayor
rendimiento.

Abatir costos regulatorios.

Por otro lado, las medidas implementadas por el lado de la demanda son:

NN

Incrementar la cantidad y calidad de informacién al trabajador.

Disefiar un indicador Unico: la comision equivalente.

Ampliar el régimen de inversidn

Maximizar el rendimiento controlando riesgos.

Flexibilizacion gradual hacia portafolios eficientes (regular por tipo de
riesgo, abrir nuevas clases de activo e introducir nuevos mercados).

Para garantizar la asignacion eficiente del creciente ahorro para el retiro hacia los
proyectos mas rentables, desde el punto de vista social, se esta trabajando en los
siguientes aspectos:

Mejorar la competencia entre intermediarios financieros.

Desarrollar nuevos vehiculos financieros.

Incrementar la seguridad juridica estableciendo un marco normativo que
permita hacer mas eficiente y expedita la recuperacion de garantias.
Mantener la solvencia del sistema financiero.

Generar mejoras regulatorias, orientadas a lograr el equilibrio entre solvencia,
crecimiento y rentabilidad.
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2.2.7 Nuevo Régimen de inversion

El articulo 43 de la LSAR, establece que el régimen de inversibn debera tener como
principal objetivo otorgar la mayor seguridad y rentabilidad de los recursos de los
trabajadores. Dentro de las adecuaciones realizadas a la regulacion financiera para
tal fin, se encuentra la ampliacion de la familia de fondos basicos de inversidon de
dos, a cinco, tema que se tratara mas adelante.

En la circular CONSAR 15-19 se establece el nuevo régimen de inversion para las
SIEFORES, las cuales tienen por objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de
las cuentas individuales. El 28 de marzo de 2008 entraron en vigor las modificaciones
a la regulacion, dentro de las cuales, destaca la implementacion de nuevas clases
de instrumentos que abren las posibiidades de un mayor financiamiento a la
infraestructura y actividad productiva del pais, tales como FIBRAS (Fideicomisos de
Infraestructura y Bienes Raices) e instrumentos estructurados.

Las FIBRAS son titulos o valores emitidos por fideicomisos que se dediquen a la
adquisicibn o construccién de bienes inmuebles en territorio nacional, que se
destinen al arrendamiento o a la adquisicibn del derecho a percibir ingresos
provenientes del arrendamiento de dichos bienes, asi como a otorgar
financiamiento para esos fines.

En otras palabras, se invierte en inmuebles, mediante los fideicomisos de inversibn en
bienes raices (FIBRAS), que permiten el financiamiento de construcciones con una
expectativa de rentas futuras. Estos mecanismos serviran para financiar proyectos
de inversidon para las empresas mexicanas que se ubiquen en territorio nacional.
Permitiran fondear a empresas que no tienen acceso a los mercados de capitales
(pequefas y medianas empresas) y podrian ser altamente rentables en el mediano
y largo plazo.

Los instrumentos estructurados son valores que garanticen su valor nominal al
vencimiento, y cuyo rendimiento parcial o total se vincule a activos subyacentes
fideicomitidos que otorguen derechos sobre sus frutos y/o productos. Estos
instrumentos tiene dos componentes: uno con rendimiento seguro y otro con
rendimientos mayores, que dependen de un proyecto en especifico.

El régimen de inversion, con los limites que establece para cada una de las
SIEFORES, se resume en el cuadro 2.4.
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Cuadro 2.4 Limites contenidos en el Régimen de Inversion

Limites por tipo de SIEFORE Basica

1 2 3 4 5
- — =
\é;l)cir en Riesgo [VaRnistsrico(1-00=95%, 1 0.6% 10%| 13%| 16% 2 0%
(e} - . —
°
° 'g gir;'?gn\gircl)?)ble (a través de indices 0% 15% | 20%| 250% 30%
oy —
o9 Instrumentos en divisas (Do6lares, Euros
T = L ! ’ 30% 30%| 30%| 30% 30%
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o £ |Instrumentos mxAAA y Gubernamental 100% 100% | 100% | 100%| 100%
3 3 9 |Instrumentos mxAA- 35% 35%| 35%| 35% 35%
& O [Instrumentos mxA- 5% 5%| 5%| 5% 5%
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B ?;tr:ltjr:e;\:;s mxAA un solo emisor o 3% 3% 3% 3% 3%
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0G| S 1% 1%  1%| 1% 1%
T g| g [contraparte
o &l > —
> % Instrumentos en Divisas BBB+ un solo 50 50 50 50 50
% O emisor o contraparte
8 Inst_rumentos en Divisas BBB- un solo 3% 3% 3% 3% 3%
emisor o contraparte
Inter Instrumentos extranjeros A- un solo 5% 50 5% 50 50
emisor o contraparte
Sobre una sola emision 20% 20% 20% 20% 20%
\525’(;:5 ﬁq"lgﬁ‘;‘fg (en caso de ser 20%|  20%| 20%| 20%| 20%
" Instrumentos bursatilizados 10% 15% 20% 30% 40%
(%2}
cQg Instrumentos estructurados 0% 1% 56| 7.5% 10%
(OJR= ;Iili?eAnSe(sFLc’l;écgg)mwos de infraestructura 0% 50 50| 10% 10%
0,
Proteccion inflacionaria S,I (51/0 NO NO NO NO
minimo)
. Instrumentos de ennglades 15% 15% 15% 15% 15%
Conflictos | relacionadas entre si
de interés i
Instrumentos de entidades con nexo 50 50 50 50 50

patrimonial con la AFORE

Fuente: CONSAR.

2.2.8 Disefio de nuevos fondos de inversion

Inicialmente, en cada AFORE soélo existia un fondo de inversibn o SIEFORE Basica
donde se invertian los recursos de los trabajadores. Posteriormente, se decidié que el
ahorro para el retiro debia ser administrado bajo el concepto de “fondos de ciclo

de vida”.
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A partir de enero de 2005, el régimen de inversion establecid la creacion de dos
tipos de fondos de inversibn en cada AFORE. La primera opcién era la SIEFORE
Basica 1 (SB1)5! disefiada para invertir, sin excepcion, los recursos de los trabajadores
mayores de 56 afios, ya que para evitar cualquier riesgo invertia exclusivamente en
renta fija. Adicionalmente, la SIEFORE Basical invertia los recursos de los trabajadores
menores de 56 afios que optaran por esta alternativa. Sin embargo, estos
trabajadores también podian elegir la SIEFORE Basica 2 (SB2)52, cuya capacidad de
adquirir papeles mas riesgosos que otorgaban una renta variable aseguraba, en
teoria, un porcentaje de intereses mayor. 53

A pesar de la existencia de estos dos fondos, se consideraba como objetivo
pendiente y tarea necesaria la creaciéon de un mayor numero de fondos de
inversidbn especializados en grupos de edad mas segmentados (fondos de ciclo de
vida), que permitiera diferenciar las inversiones de los recursos de los trabajadores
mas jovenes de aquellos mas cercanos al retiro, ademas de brindar un mayor
numero de opciones a los trabajadores en funcion de sus perfiles de riesgo y de
interés.

A partir del 28 de marzo de 2008 entraron en operacion tres nuevas SIEFORES
adicionales a las dos ya existentes, es decir, ahora se cuenta con la posibiidad de
cinco fondos de inversibn en las AFORES. El régimen de inversion de las SIEFORES
tomara en cuenta el horizonte de inversidon de los trabajadores conforme a su edad;
mientras mas joven es el trabajador, se le permiten instrumentos de inversibn con
mayor riesgo y que buscan maximizar el ahorro para cuando llegue el momento del
retiro.

Es aqui donde la amplitud del horizonte de inversion juega un papel muy
importante, ya que permite madurar las inversiones de los trabajadores jovenes. Por
ejemplo, si se considera la inversion en renta variable, la probabilidad de que la
rentabilidad en estas inversiones supere a aquella generada por renta fija, es mayor
conforme se amplia la exposicion. Aunado a esto, se ha observado que los mayores
beneficios que obtienen las inversiones en el mercado de valores, se dan en el largo
plazo.

%1 Es la SIEFORE tradicional y la Gnica que existia cuando se creé el sistema de pensiones.
52 Ademas de invertir en renta fija, esta SIEFORE podia invertir hasta 15% en renta variable.
53 En esta SIEFORE se podia invertir en Notas de Deuda con Capital Protegido al Vencimiento (NDCP);

con este tipo de instrumento el rendimiento depende de la estrategia de inversion, pero el capital
inicial de la inversion se protege.
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El nuevo régimen de inversidn establece la creacidén de 5 fondos, clasificando a los
trabajadores de acuerdo con su edad, como lo indica el cuadro 2.5.

Cuadro 2.5 Fondos de inversion segun edad del trabajador
SB1 SB2 SB3 SB4 SB5

56 afios o mas | 46 a 55 afios | 37 a 45 afios | 27 a 36 afios | 26 aflos 0 menores
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Circular CONSAR 15-19.

En caso de que los trabajadores no elijan el fondo para la inversion de sus recursos,
éstos seran invertidos en la Sociedad de Inversibn Basica que corresponda de
acuerdo con su edad. La regla décimo quinta del régimen de inversidon al que
deberan sujetarse las SIEFORES (Circular CONSAR 15-19), permite a los trabajadores
la transferencia de sus recursos de una sociedad de inversidn, a otra distinta de la
que les corresponda por su edad, si ésta invierte los recursos de los trabajadores de
igual o mayor edad.

En la grafica 2.14 se muestra un resumen de los limites fijados en el nuevo régimen
de inversibn para cada una de las SIEFORES Basicas. Como se puede observar, la
SIEFORE Basica 1 s6lo permite inversion en renta fija y valores extranjeros, mientras
gue el resto de las SIEFORES puede invertir también en renta variable, FIBRAS e
instrumentos estructurados, aumentando en cada SIEFORE los porcentajes de
inversion de éstos.

Grafica 2.14 Limites de inversion segun fondo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Circular CONSAR 15-19.
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La composicidén de la cartera de inversidbn por instrumento y por tipo de SIEFORE al 30
de junio de 2008 se observa en la grafica 2.15.

Gréfica 2.15 Composicién de las carteras de las SIEFORES a junio de 2008
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Fuente: AMAFORE.

En la SIEFORE Basica 1, la inversion no considera renta variable; se tiene una inversion
de 91.5% en deuda nacional (que incluye bonos gubernamentales y deuda
privada) y un 8.43% en deuda extranjera. La inversidbn de la SIEFORE Basica 2 tiene un
81.55% en deuda nacional, 11.95% en renta variable (nacional y extranjera) y 6.50%
en deuda extranjera. Es importante mencionar que a partir de la SIEFORE Basica 2, la
inversibn en valores de deuda extranjeros es, en promedio, de 6.3% y en papel
privado, de 13.25%. La SIEFORE Basica 3 se compone de 78.08% en deuda nacional y
15.6% en renta variable; en la SIEFORE Basica 4 se encuentra invertido un 74.26% en
deuda nacional y 19.44% en renta variable. Finalmente, en la SIEFORE Basica 5 la
inversion en deuda nacional es de 71.41% y 22.5% en renta variable. Cabe destacar
gue las mayores variaciones en porcentajes de inversiones las representan la deuda
nacional, que varia de 91.5% en |la SIEFORE Basica 1 a 71.41% en la SIEFORE Basica 5
y la inversién en renta variable, que no se permite en la SIEFORE Basica 1 y se invirtié
hasta 22.5% en la SIEFORE Basica 5.
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2.2.9 Financiamiento al sector publico

Actualmente, la gestibn del crédito publico se instrumenta con base en dos
vertientes principales. Por una parte, dar viabilidad a la estrategia de las finanzas
publicas y por otra, promover el desarrollo del sistema financiero nacional y
fomentar la eficiencia de los mercados locales de deuda publica y corporativa.
Con base en estos elementos, un nivel de riesgo apropiado para el portafolio de
deuda es aquel que promueve un sano desarrollo de los mercados financieros
nacionales, sin menoscabo al fortalecimiento de la estabilidad macroecondémica y
financiera.

Como se ha mencionado, durante los primeros aflos de funcionamiento del sistema,
la inversion en instrumentos gubernamentales constituia la mayor parte de las
carteras de las SIEFORE y aunque a través del tiempo el porcentaje de inversion en
deuda gubernamental ha disminuido, continda siendo parte fundamental en las
inversiones de las SIEFORE.

La participacion de las SIEFORES en el mercado de deuda nacional ha permitido
canalizar cerca de 125 mil millones de pesos a diversas empresas publicas y
privadas, con lo que se han financiado proyectos productivos en diferentes sectores.

Por otro lado, las SIEFORE se han constituido como principales tenedores de valores
gubernamentales. En la grafica 2.16 se puede apreciar el rApido incremento en las
adquisiciones de valores gubernamentales por parte de las SIEFORES, sobre todo de
1997, afio de su creacion, a 1998, pues pasaron de 2.5% del total de valores
gubernamentales emitidos, a 16.4%. A partir de este afio, continudé en crecimiento,
aunque de forma mas lenta. En 2005, las SIEFORE alcanzaron el 31.72% de la deuda
emitida, es decir, representaron aproximadamente el 30% de los tenedores de
valores gubernamentales. Finalmente, para junio de 2008, este porcentaje se redujo
a 25%.
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Grafica 2.16 Instituciones poseedoras de valores gubernamentales
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Banxico.

El gobierno ha buscado ampliar el perfil de vencimiento y duracién de su deuda. Al
30 de junio de 2008, el 61.3% de las carteras de inversion de las SIEFORES se
encontraba compuesta de deuda gubernamental, destacando en su porcentaje
los bonos con 42.14%, los udibonos con 25.48% y los CETES con 13.46%.

En los dltimos afios, la politica de deuda publica del gobierno federal ha estado
orientada a disminuir el peso de la deuda externa, reduciéndola en términos
absolutos y sustituyéndola por deuda interna.

Se han mejorado las condiciones del financiamiento publico mediante la captacion
de recursos en moneda local a través de emisiones de bonos a tasa fija de largo
plazo y disminuyendo el endeudamiento externo neto para mejorar el costo y plazo
de los pasivos denominados en moneda foranea.
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CAPITULO IlIl. DIAGNOSTICO ACTUAL Y ESTRATEGIAS FUTURAS PARA
LA INVERSION EN LOS FONDOS DE PENSIONES IMSS-ISSSTE

En el presente capitulo se pretende realizar un diagnéstico del régimen de inversion
actual de los fondos de pensiones, basado en las fortalezas que se plantearon en el
capitulo anterior. Para la elaboracibn de este diagnéstico, se utilizara la
metodologia FODA, a través de la cual se identificaran las fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas de la inversibn, mismas que seran la base para la
construccion de una matriz FODA. Finalmente, esta matriz permitira crear estrategias
enfocadas a maximizar los puntos fuertes y minimizar los débiles, con el objeto de
gue la inversion de los fondos se realice bajo las mejores circunstancias.

3.1 Metodologia FODA

La matriz FODA surge como consecuencia de la aplicacion del analisis FODA
(denominado asi por las iniciales de fortalezas, oportunidades, debilidades y
amenazas), el cual se basa en un estudio sencillo y claro de la situacién actual en la
gue se encuentra la inversibn de los fondos de pensiones, para lo cual debe
diferenciarse entre el ambiente o factores externos, y el ambiente o los factores
internos que impactan dicho esquema.

El ambiente externo esta representado por el conjunto de elementos necesarios
para la operacion de un esquema de inversidn, pero que estan fuera de él y no
pertenecen a su dominio o control. En este ambiente existen elementos que ejercen
su accion sobre el esquema en forma directa e indirecta.

El ambiente interno se compone de elementos propios del esquema de inversion,
tales como la disponibiidad de recursos financieros, materiales, humanos,
tecnoldgicos y demas recursos con lo que se cuente y sobre los cuales se tiene el
control y la toma de decisiones pueda mejorar o empeorar la situacion del esquema
de inversion.

En el andlisis externo se consideran tanto factores positivos, denominados

oportunidades en la metodologia FODA, como factores negativos, conocidos como
amenazas. Asimismo, el analisis interno consta de debilidades y fortalezas.
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¢ Oportunidades. Son aquellas situaciones o circunstancias generadas en los
ambitos del mercado, la competencia, el entorno sectorial macroeconémico
y el entorno de la economia internacional, que favorecen significativamente
el desarrollo del esquema de inversibn a corto, mediano y largo plazos.
Algunas oportunidades se presentan de forma inesperada; sin embargo, el
estudio y analisis de las diferentes dimensiones del entorno, permitiran intuir sus
tendencias e identificar los aspectos clave de su comportamiento futuro.

e Amenazas. Son aquellas situaciones o circunstancias generadas en las
diferentes dimensiones del entorno, que afectan negativamente el desarrollo
del esquema de inversién a corto, mediano y largo plazos. Las fortalezas de la
competencia, las crisis sectoriales y la recesibn econémica son ejemplos de
amenazas.

e Fortalezas. Son elementos organizacionales que generan una ventaja
competitiva. Explican aquellos signos, recursos tanto humanos, como
econdmicos Yy financieros, organizaciéon, marco regulatorio, normativa,
etcétera, que dentro del contexto interno del régimen de inversion puedan
representar un liderazgo. Esto hace necesario que se cultive y desarrolle una
serie de elementos internos que permita al esquema de inversibn ser
diferenciado en el mercado financiero.

e Debilidades. Una debilidad es aquel elemento organizacional que impide
elevar significativamente la capacidad competitiva del esquema de
inversibn. La competencia, al identificar estas debilidades, puede
aprovecharlas como una sefial de oportunidad.

El diagnoéstico externo hace posible tener una mayor certidumbre de los procesos
de cambios externos y su injerencia en el desarrollo del esquema de inversion, lo que
facilita orientarlo y dirigirlo mejor hacia un crecimiento inteligente y sostenido. En
sintesis, permite desarrollar una sélida capacidad de respuesta ante las cambiantes
y turbulentas condiciones del entorno.

El diagnostico interno permite conocer las condiciones en las que se encuentra el
esquema de inversidbn, por lo que resulta conveniente contar con la mayor
informacién estratégica posible, para conseguir una evaluacion completa con un
marco de referencia claro y preciso sobre los aspectos clave.

Una vez que se cuenta con el diagnoéstico del esquema del régimen de inversion, es
posible proseguir con la matriz FODA, que es un mecanismo de representacion
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conjunta de fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas, a través del cual se
buscan las diferentes combinaciones entre los factores internos y los factores
externos, las cuales auxilian a la formulaciéon de estrategias.

Cabe sefialar que se puede entender a las estrategias como aquellas orientaciones
fundamentales de las actividades futuras del esquema de inversidn, que suelen ser
genéricas, limitadas a lo estrictamente basico, coherentes, claras y generales. Tratan
de utilizar las oportunidades del entorno, partiendo de las caracteristicas e inercia
del régimen de inversidén, conjugandolas con valores genéricos de objetivos posibles
(expansion-rentabilidad, seguridad-riesgo, sociales, entre otros).

En este sentido, la matriz FODA genera estrategias que se pueden agrupar en:

e FO (Fortalezas/Oportunidades) o estrategias ofensivas. Las estrategias del tipo
FO son las mas obvias, ya que tratan de combinar las fortalezas del régimen
de inversibn para aprovechar las oportunidades externas del mercado.
Presentan la situacion ideal, puesto que en un mercado con oportunidades,
AFORES deseosas de aprovecharlas, asi como recursos y capacidades para
lograrlo, avalan una estrategia exitosa.

¢ DO (Debilidades/Oportunidades) o estrategias de reorientaciéon. Las
estrategias del tipo DO intentan superar las debilidades internas actuando en
campos en los que las oportunidades son amplias. No siempre es posible
explotar las oportunidades del entorno cuando la situacion interna es de
debilidad en cuando a recursos y capacidades se refiere, pero a veces la
blusqueda de apoyos a través de alianzas o la superacion de algunas de las
limitaciones internas permite aprovechar las oportunidades de mercado.

e FA (Fortalezas/Amenazas) o estrategias defensivas. Las estrategias del tipo FA
aprovechan las fortalezas internas para contrarrestar o evitar las amenazas
externas. Aunque las amenazas no pueden evitarse, si se puede, en muchas
ocasiones, minimizar su impacto.

e DA (Debilidades/ Amenazas) o estrategias de supervivencia. Las estrategias
del tipo DA son meras tacticas defensivas que intentan disminuir la debilidad

interna y atrincherarse frente a las amenazas del entorno.

Esta matriz permite al estratega y tomador de decisiones tener en mente el camino
a seqguir, y poder concentrar su atencidn en todas aquellas tacticas que debera
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poner en practica para lograr sus objetivos. El cuadro 3.1 representa un esquema
general de la matriz FODA.

Cuadro 3.1 Matriz FODA

Fortalezas - F
F1
F2
F3

Debilidades - D
D1
D2
D3

Oportunidades - O
o1
02
03

Estrategias FO
Estrategias
ofensivas

N

Estrategias DO
Estrategias de
reorientacion

n e

Amenazas - A

Estrategias FA

Estrategias DA

Al Estrategias Estrategias de
A2 Defensivas Supervivencia
A3 1. 1.

2. 2.

3. 3.

Fuente: GARRIDO Buj, Santiago, Direccion estratégica, Espafia, Mc
Graw Hill, 2004, p. 51.

3.1.1 Objetivo

Los objetivos representan aquello que se quiere conseguir o alcanzar
especificamente dentro de las orientaciones de las estrategias. Se debe procurar
que los objetivos sean lo mas especificos posibles y han de ser congruentes y
compatibles con las limitaciones que pudieran existir.

Como se ha mencionado, la elaboracion de un diagndstico permitirdA conocer las
fuerzas al interior que intervienen para facilitar el logro de objetivos y sus limitaciones
que impiden el alcance de las metas, asi como identificar las circunstancias o
condiciones ventajosas del entorno y las tendencias del contexto que puedan
resultar perjudiciales en lo referente a inversibn de fondos de pensiones de la
seguridad social en México.
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3.1.2 Diagn6éstico vigente del nuevo régimen de inversion

El diagndéstico de la inversion de los fondos de pensiones, se basa en un estudio de
las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas, las cuales permitirAn obtener
un analisis objetivo.

3.1.2.1 Fortalezas

F1 El sistema de pensiones mexicano se caracteriza por tener un modelo de
recaudacion y dispersion de cuotas y aportacidon de caracter centralizado®*; el
proceso es administrado por la Empresa Operadora de la Base de Datos
Nacional SAR (PROCESAR), el cual representa ventajas en la seguridad.

F2 La distribucién por edades de los afiliados muestra una concentracion en edades
jovenes, con 77% por debajo de los 45 afios.

F3 Las AFORES han fortalecido el mercado financiero mexicano y concentran el 27%
de éste.

F4 Se ha generado un fuerte ahorro financiero interno; los recursos del SAR
representan 25% del mismo.

F5 Se cuenta con un mercado de valores mas amplio, lo que ha hecho posible la
implementaciéon de nuevos instrumentos tales como FIBRAS e instrumentos

estructurados.

F6 Se ha logrado desarrollar el mercado de instrumentos de largo plazo (tanto
privados como gubernamentales).

F7 El tamafo del mercado de las AFORES es adecuado para generar liquidez.

F8 Se han creado fondos mas especializados, de acuerdo con el perfil del
ahorrador.

54 En el modelo centralizado un organismo publico o empresa privada es responsable de controlar la
recaudacion, la distribuciéon de los recursos y la informacion respectiva. Por el contrario, en el esquema
descentralizado cada administradora de fondos de pensiones recibe directamente las aportaciones
por parte del empleador.
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F9 El financiamiento al sector privado ha permitido desarrollar el mercado de deuda
bursatil.

F10 Se han inducido mejores practicas para reducir disparidades en las habilidades
de las AFOFES.

F11 En el SAR se ha consolidado un modelo de supervision del cumplimiento del
Régimen de Inversion, de las reglas prudenciales y del adecuado registro
contable.

F12 Se cuenta con la infraestructura apropiada para el manejo de inversiones y
riesgos (sistemas automatizados de operacion).

F13 La inversion en derivados permite administrar la cartera de forma mas flexible y
aprovechar las oportunidades de arbitraje.

F14 El porcentaje de inversibn en valores extranjeros se ha incrementado con el
objeto de propiciar una mayor diversificacion.

F15 Al segundo semestre de 2007, la situacion financiera de las AFORES refleja
buenos niveles de capitalizaciéon y solidez financiera necesaria para la
adecuada administracion de los recursos de los trabajadores.

F16 Se han creado SIEFORES adicionales exclusivas para la inversion de las
aportaciones voluntarias de los trabajadores.

F17 El nimero de nuevas cuentas de trabajadores afiliados al ISSSTE crecié de
manera importante (205%) durante el segundo semestre de 2007 con relacién
al mismo periodo en 2006, al pasar de 3,185 a 9,719 cuentas.

3.1.2.2 Oportunidades

Algunas de las oportunidades y amenazas que se presentan a continuacion estan
basadas en datos y resultados de la Asociaciéon Internacional de Organismos de
Supervision de Fondos de Pensiones, correspondiente a regimenes de capitalizacion
individual al 31 de diciembre de 2007 de los siguientes paises latinoamericanos:
Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Perl, Republica
Dominicana, Uruguay y México.
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01 México es el pais con mayor numero de afiliados y concentra el 51% del total de
afiliados de los diez paises latinoamericanos.

02 Los mayores fondos administrados en millones de ddlares son los pertenecientes
a México, a pesar de haber iniciado su sistema 16 afios después de Chile, que
ocupa el segundo lugar.

O3 El nimero de administradoras en México (21 administradoras) se encuentra muy
arriba del promedio en América Latina (7 administradoras). Se espera que entre
mayor sea el nimero de administradoras, se genere competencia y se eleve la
calidad de los servicios.

04 Las administradoras de México cuentan con un activo de 2,251.6 millones de
ddlares y un pasivo de 212.6 millones de doélares, lo que resulta en un patrimonio
neto de 2,039 millones de ddlares. Lo anterior convierte a México en el pais con
el mayor patrimonio de las administradoras ya que representa el 43% del
patrimonio total de los paises latinoamericanos.

O5 Las administradoras de México son de giro unico (pensiones).

06 México ha implementado en su régimen de inversibn nuevos instrumentos
(instrumentos estructurados y FIBRAS) que abren las posibiidades de un mayor
financiamiento a la infraestructura y actividad productiva del pais, permitiendo
el financiamiento de pequefias y medianas empresas.

O7 La politica de deuda publica del gobierno federal ha estado orientada a
disminuir el peso de la deuda externa sustituyéndola por deuda interna y las
SIEFORES representan el 30% de los tenedores de valores gubernamentales.

08 Las expectativas de inflacién de largo plazo se han mantenido relativamente
estables, si bien por arriba de la meta de 3%.

09 Las inversiones a largo plazo permiten obtener mejores beneficios.
010 Aprovechar el bono demograficos para impulsar el potencial productivo de la

poblacién en edad laboral, mediante la creacibn de empleos con proteccion
social.

5 Es un concepto derivado de la transicion demografica. Es precisamente cuando las cuantiosas
cohortes originarias de la época de rapido crecimiento del pasado se encuentran en las edades de
trabajo, que se observan los minimos histéricos de la raz6n de dependencia demografica y se abre la
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3.1.2.3 Debilidades

D1 Se ha observado una fuerte concentracion de afiliados en las AFORES; las dos
administradoras con mayor tamafio reunen mas de una cuarta parte del total de
afiliados.

D2 Existe apatia y falta de informacidén de los trabajadores ya que las AFORES con
mayor numero de afiliados son aquellas que cobran las comisiones mas altas.

D3 El ahorro voluntario no resulta representativo con relaciéon al total de recursos
administrados.

D4 El financiamiento al sector privado ha beneficiado principalmente a grandes
corporativos.

D5 Las pequeias y medianas empresas no obtienen mucho financiamiento de los
recursos de los fondos de pensiones, cuando la mayor parte de ellas aporta al
sistema (son las principales afiliadas a las AFORES).

D6 Gran parte de la inversion de los fondos se realiza en valores gubernamentales, lo
cual no alienta la actividad productiva ni la generacion de empleo en el pais (el
lugar al que se dirigen los recursos de los trabajadores es a la esfera financiera,
sin bajar a la escala productiva).

D7 La inversibn en valores extranjeros desincentiva el ahorro interno y por lo tanto
disminuye la posibilidad de una mayor inversion en el pais.

D8 Las AFORES que operan en México son de las empresas con costos mas altos
para su administracion.

D9 La inversidon de los fondos en deuda gubernamental representa 30% de la deuda
del gobierno mexicano, quien tendra que responder por este porcentaje de
deuda, asi como por el pago de pensiones en curso, por lo que los recursos de
los trabajadores pasan a solventar las obligaciones del sistema.

D10 El niumero de traspasos irregulares sigue siendo elevado, durante el afio 2007 se
realizaron1,500 traspasos de entre AFORE con documentacion falsa y 14,000

“ventana de oportunidad“, en el sentido que esa transformacion demografica contribuye a aligerar
recursos, antes dedicados a la manutencion de una numerosa poblacién de menores, que podrian ser
dedicados al ahorro y la inversién, con la consecuente generacion de empleo productivo.
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traspasos irregulares masivos via némina. Ademas, la Comision Nacional para la
Proteccidn y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF) recibi6
mas de 15,000 reclamaciones por este tipo de irregularidades.

D11 De acuerdo con el informe trimestral sobre la inflacion del Banco de México en
el periodo de abril a junio de 2008, las tasas de interés de mayor plazo en
México han presentado una disminucion.

D12 Al 30 de junio de 2008, habia un total de 38,908,929 afiliados registrados en las
AFORES; de este total, 38.47% son cuentas de trabajadores activos y el 61.53%
(casi 2 de cada 3) son cuentas de trabajadores que no registraron movimientos
en sus cuentas durante el dltimo mes, lo cual demuestra alta rotacion de
trabajadores en el empleo formal.

D13 La movilidad laboral repercute en bajas densidades de cotizacion.

D14 Segun estadisticas de la Asociacion Mexicana de Administradoras de Fondos
para el Retiro (AMAFORE) a junio de 2008, el 62.4% de los cotizantes percibe
hasta 3.5 salarios minimos o0 menos.%

D15 Durante el segundo semestre de 2007 se abrieron 1,191,073 nuevas cuentas, de
las cuales 16.2% corresponde a trabajadores que eligieron una AFORE, mientras
gue el 83.8% restante fueron cuentas asignadas por la CONSAR debido a que
los trabajadores no decidieron.

D16 El SBC que incorpora a los trabajadores afiliados al IMSS tuvo una variacion
anual promedio de 4.6%, cifra 0.5 puntos porcentuales menor a la observada
para el trimestre anterior. Con ello se mantuvo la tendencia a la baja de este
indicador iniciada en 2007.57

D17 Los ingresos de los trabajadores que cotizan, no reciben un aumento
significativo, por lo que si se parte de ingresos disminuidos, las pensiones van a
corresponder al nivel de ingresos con el que se cotizé.

D18 Con bajos ingresos, a los trabajadores les resulta bastante dificil hacer
aportaciones voluntarias.

56 De acuerdo con la Secretaria del Trabajo y Prevision Social, el salario minimo general equivale a 50.84
pesos.

% seguin el informe anual 2007 del Banco de México, el SBC al IMSS promedi6 211.0 pesos diarios.
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D19 En el periodo de mayo a junio de 2008, se perdieron casi 50 mil millones de
pesos en el saldo de los fondos para el retiro, debido a la caida en el precio de
los titulos en los que se encontraban invertidos esos recursos en el mercado
bursatil nacional y extranjero.

D20 Durante la segunda mitad de 2007, se pagaron 1,019.7 millones de pesos por
retiros parciales por desempleo de la subcuenta de retiro, cesantia en edad
avanzada y vejez.5® Estos retiros disminuyen el monto para la pensidon del
trabajador, ya que afectan los recursos ahorrados y disminuyen las semanas
cotizadas por el trabajador ante el IMSS.

3.1.24 Amenazas

Al A pesar de que el tiempo transcurrido desde el inicio de operaciones es el
principal factor asociado a su evolucién, los fondos administrados en México
representan el 8.5% del PIB, mientras que en Bolivia, que inicid sus sistema el
mismo afio, alcanzaron el 22%.

A2 En México no existe requisito de rentabilidad minima, tal como en otros paises
gue han normado sobre la exigencia de una rentabilidad minima a fin de
asegurar cierto nivel de garantia a los afiliados al sistema.

A3 México ocupa el ultimo lugar de los diez paises latinoamericanos en el nimero
de afiliados que hacen aportaciones voluntarias a su sistema de retiro.

A4 Las dificultades por las que ha venido atravesando la economia mundial
continuaron durante el segundo trimestre de 2008 y alin no muestran sefiales de
correccion. En un entorno en el que han aumentado los riesgos para la
economia mexicana, existe una situacién particularmente compleja para la
conduccion de la politica monetaria en México.

A5 Se ha observado un periodo de incertidumbre en los mercados financieros.

A6 La transicion demografica, que consiste en la reduccidon de las tasas de
natalidad y mortalidad, asi como en el incremento de la esperanza de vida y por
tanto el aumento de la poblacion de adultos mayores, seguira afectando a las
seguridad social.

58 El monto del retiro promedio es de 3,041 pesos.
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A7 En los udltimos afios, el crecimiento promedio de la economia ha sido de 3%,
mientras que el del ahorro interno de 15%, con lo que se consta que el
desempefio de la economia no se ha visto favorecido por el ahorro interno.

A8 La tasa de desocupacion® nacional fue en promedio de 3.72% durante 2007,
mientras que en 2006 habia sido de 3.61%.

A9 La informalidad en México representa 60% de la PEA, sin seguridad social y la
mayoria gana menos de lo que obtendria en un sector formal.

Al10 La creacion de empleo formal en el primer semestre del afo fue de 289,874
plazas, cifra que no es favorable si se toma en cuenta que en 2007 en el mismo
periodo se registraron 442,000 plazas y 521,000 en el 2006.

All La desaceleracidén que registré la actividad econémica en la primera mitad del
presente afio, implicé que perdiera fuerza la generacion de empleo en la
economia en su conjunto, principalmente en el sector formal. Dicha tendencia
es notoria en los datos de los trabajadores asegurados en el IMSS. El crecimiento
anual del nimero de trabajadores afiiados al IMSS mantuvo la tendencia
descendente que se inicié desde finales de 2006.

Al12 Es mayor el crecimiento de trabajadores eventuales urbanos (15.2%) que el de
permanentes (3.3%) en la ocupacion formal.

Al3 Los indicadores salariales con mayor cobertura del sector laboral mostraron una
disminucion en su ritmo de crecimiento (caida de los salarios reales).50

Al4 Frente al 5.26% de inflacibn acumulada en los ultimos 12 meses (de junio de 2007
a junio de 2008), el aumento decretado en enero para el salario minimo fue de
4.0%.

5% La tasa de desocupacion, también conocida como tasa de desempleo abierto, muestra la
proporcion de personas desocupadas abiertas con respecto a la PEA. La poblacion desocupada
abierta incluye a personas de 12 afios y mas que en el periodo de referencia no trabajaron ni una hora
a la semana, pero realizaron acciones de blsqueda de un empleo asalariado o intentaron trabajar por
su cuenta.

60 | os indicadores salariales con mayor cobertura son el ingreso nominal del personal ocupado
remunerado total y el salario base de cotizacion al IMSS. El primero de éstos se obtiene a partir de la
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo, incluye la totalidad de las percepciones monetarias y en
especie que recibié la poblacién ocupada por el desempefio de su ocupacion durante el periodo que
se reporta.
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A15 El desempleo agrava la situacion financiera de las instituciones de seguridad
social en el pals, ya que las cotizaciones de los trabajadores son la fuente de
recursos de las mismas.

3.1.3 Estrategias, oportunidades y retos futuros

La siguiente matriz FODA esta elaborada con base en el diagnéstico anterior y
facilita, a través de sus componentes, la seleccidon estrategias que se pueden
implementar para mejorar los aspectos de la inversion que permitan optimizar la
inversion de los fondos y el sistema de capitalizacidon individual. En este esquema
sOlo se mencionan, pero posteriormente se explica cada estrategia y como ésta
puede influir para la materializacion de retos futuros y objetivos especificos, que
también seran tratados en este estudio.

Cuadro 3.2 Matriz FODA de la inversion en los fondos de pensiones de la
seguridad social

Fortalezas - F Debilidades - D
F1 D1
F2 D2
F17 D20
Oportunidades - O Estrategias FO Estrategias DO
Estrategias Estrategias de
o1 ofensivas reorientacion
02
F11-01 D1-D2-D8-03
F4-F16-01-0O2 D10-0O1-05
. F5-F9-O6 D13-D14-010
010 F17-O10 D2-D15-01
F2-F8-O5-08-09
F6-0O8
Amenazas - A Estrategias FA Estrategias DA
Estrategias Estrategias de
Al Defensivas Supervivencia
A2
F12-F13-F15-A5 D13-D15-Al11
F2-Al13-Al4 D18-A13
. F3-F15-A2 D13-D14-A8-A12
Al5 D19-A5
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3.1.3.1 Incrementos de las cuentas individuales

F11-01

Al fomentar mejores practicas y evitar disparidades, las AFORES pueden ganar mas
confianza de los trabajadores, facilitando la afiliacion, lo cual permitira que México
siga siendo el pais con el mayor mercado en Latinoamérica.

D13-D15-Al1

Debe minimizarse la rotacion laboral de los trabajadores y la tendencia
descendente en la generacion de empleo formal. No obstante, el reto también
consiste en hacer que el aumento en el nimero de cuentas se dé con la
consecuente eleccion del trabajador de una AFORE que le convenga, tanto por los
servicios prestados, como por el cobro de comisiones y nivel de rendimientos
ofrecidos, ya que como se ha reiterado, gran parte de los trabajadores delega esta
decision a la autoridad.

El sistema de capitalizacion individual requiere que el nimero de cuentas se
incremente pero que dichas cuentas se mantengan activas, lo cual se traduciria en
un incremento de trabajadores en el sector formal, que a su vez significaria
generacion de empleos. EI aumento de cuentas individuales implicaria un
crecimiento de los fondos de pensiones, generando asi mayor ahorro interno.

3.1.3.2 Fomento al ahorro voluntario

D18-A13

Esta estrategia resulta, posiblemente complicada, ya que requiere que los salarios
mejoren y tengan un aumento real en su ritmo de crecimiento, para que los
trabajadores estén en posibilidades de hacer aportaciones voluntarias.

F4-F16-0O1-02

Si se fomenta el ahorro voluntario a través de las SIEFORES adicionales, y
considerando que México cuenta con un gran numero de afiliados, los recursos de
los fondos de pensiones crecerian ain mas, generando asi mayor ahorro interno.

El ahorro voluntario es un instrumento complementario al esfuerzo de ahorro

obligatorio y constituye una herramienta fundamental para mejorar los beneficios de
las pensiones que se van a recibir al final de la vida laboral.
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Ademas, es un hecho que a lo largo de una vida de trabajo, las personas estan
expuestas a diversas contingencias, como el desempleo, variacion de las
remuneraciones, despidos, temporalidad en el trabajo, trabajo independiente,
etcétera. Es justamente en estas circunstancias donde el ahorro voluntario juega un
rol determinante desde una perspectiva previsional, ya que permite al trabajador
aminorar los efectos desfavorables que se hayan presentado en su vida laboral.

Para tales propasitos, son cruciales los incentivos del ahorro voluntario, ya que como
se estudié anteriormente, las aportaciones voluntarias que realizan los trabajadores
en México representan un porcentaje pequefio, en relacion al que se esperaria, por
tratarse de un elemento decisivo en la constituciéon del monto para la pensiéon de los
trabajadores.

Se puede decir que el sistema de capitalizacion individual en México no es reciente,
pero los resultados relacionados con el ahorro voluntario han sido desalentadores.
Por lo que, a 11 afios de la vigencia del sistema, sigue siendo necesario impulsar una
cultura de ahorro en el pais, ya que conforme los trabajadores conozcan las
ventajas de su subcuenta de aportaciones voluntarias, como una alternativa de
ahorro pensando en su futuro y canalicen a ella parte de su ingreso, los recursos
acumulados en el sistema pensionario creceran, contribuyendo a fortalecer el
ahorro interno de México.

3.1.3.3 Diversificacion de la cartera

F5-F9-O6

El desarrollo del mercado de deuda bursatil ha generado la implementacion de
nuevos instrumentos que abren la posibiidad de un mayor financiamiento a la
infraestructura y actividad productiva del pais.

F12-F13-F15-A5

Las inversiones en valores extranjeros deben realizarse cautelosamente y ser
monitoreadas, ya que las presiones inflacionarias han repercutido negativamente los
mercados financieros internacionales.

La conformacién de cualquier portafolio de inversion implica la incorporacion de
cierto numero de instrumentos de inversidon o clases de activos diferentes, los cuales
presentan diversos peligros y rentabilidades. Un portafolio efectivo debera
combinarlos de forma que cumplan con los objetivos de rentabilidad, minimizando
el riesgo. Una de las técnicas mas adecuadas para la Administracién del Riesgo, es
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la diversificacidon, la cual implica la distribucidon del portafolio en una amplia
variedad de activos, distintos entre si, cuyos niveles de rentabilidad y riesgo tienden
a no guardar una alta correlacion, lo que minimiza el impacto negativo de
cualquiera de sus componentes, limitando de esta manera la volatiidad del
portafolio.

Se puede afirmar que un portafolio de inversibn por el hecho de presentar una
adecuada diversificacion diluye, en general, el riesgo, ya que cada clase de activo
reaccionara a una clase de riesgo, disminuyéndolo significativamente, mientras que
si se conforma con una sola clase de activo, implicaria que el valor del portafolio
estaria sujeto a un riesgo especifico.

Por lo tanto, una de las técnicas empleadas con mejores resultados por los
administradores de portafolios es la distribucion de las inversiones en las diferentes
clases de activos existentes, como acciones, bonos de renta fija, emisiones de tasa
variable, inversiones liquidas y colocaciones en mercados internacionales.

3.1.34 Disminucioén de comisiones

D1-D2-D8-0O3

Se debe disminuir la apatia de los trabajadores, para que éstos puedan tomar
decisiones acertadas sobre su AFORE y optar por aquellas que cobren las
comisiones mas bajas, lo cual puede entonces crear una verdadera competencia.

Se supone gue la existencia de un mayor nimero de AFORES contribuiria a una
competencia mas intensa por el mercado de trabajadores y ello abonaria el terreno
para la disminucién de comisiones y costos en los beneficios.

El alto porcentaje que lo trabajadores pagan por concepto de comisiones, al final
del camino traera una serie de consecuencias. Entre las mas importantes es el que
se le dificulte al trabajador alcanzar pensiones dignas, al restarle cada afio una
fuerte suma de sus ahorros, debido a lo que tiene que pagar por concepto de
comisiones a la AFORE que administra sus recursos.

En los inicios del sistema, se cobraba una comision de alrededor de 20% sobre flujo y
un porcentaje bajo sobre los ahorros del trabajador. Con la modificacién a la LSAR,
se elimina el cobro de la comision por flujo y s6lo permite el cobro de la comisién
sobre saldo, como supuesta medida favorable para el trabajador. Sin embargo, a 11
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anos del funcionamiento del sistema, el saldo acumulado en las cuentas de los
trabajadores ha crecido y las AFORES incrementan las comisiones sobre saldo.

De acuerdo con informaciéon de la CONSAR, entre diciembre de 2006 y diciembre
de 2007, la comision promedio sobre saldo, que las administradoras cobraron por el
manejo de la cuenta de ahorro para el retiro crecid 73.09%, al pasar de una
comision sobre saldo de 0.39% a 0.67%; mientras que entre diciembre de 2007 y junio
de 2008 la comision sobre saldo crecio 188.79% y se ubico en 1.94% en promedio.

Si la seguridad social espera brindar pensiones dignas, resulta imperante hacer
regulaciones en materia de comisiones encaminadas verdaderamente a beneficiar
los recursos de los trabajadores. De otra forma, los montos acumulados en las
cuentas individuales seran insuficientes para realizar el pago de las pensiones y éste
tendra que ser asumido por el gobierno (mediante la pensibn minima garantizada).

Por otro lado, la mayoria de las AFORES que iniciaron y que han sobrevivido el
proceso de consolidacion del SAR no bajan sus comisiones, pues estan conformes
con tener una masa de gente que se cambia de administradora porque no esta
informada, lo cual ha propiciado que dichas empresas se conviertan en rentistas.

3.1.35 Transparencia en el manejo de las cuentas individuales

D10-0O1-05

La disminucién o, en el mejor de los casos, la eliminacion de traspasos irregulares y
otras disparidades, podra generar mayor confianza tanto en los trabajadores
afiliados al sistema, como en aquellos que estan por incorporarse. Para tales fines se
debe aprovechar que las AFORE son instituciones de giro Unico, lo que las
comprometer a ofrecer una mejor calidad en los servicios que brindan.

Este aspecto resulta importante porque esta relacionado con la confianza que los
trabajadores le tienen al sistema, la cual parece ser poca, ya que los trabajadores
en transicion prefieren el método de reparto, incluso ain cuando el esquema de
cuentas individuales tiene cierta madurez.

Mediante las cuentas individuales, el trabajador deberia tener una mayor claridad
en lo que al manejo de sus recursos se refiere, ya que puede estar mas informado
sobre la evolucién de su fondo. Sin embargo, es necesario que las AFORE realicen
operaciones claras y se evite el numero de traspasos irregulares, problema que ha
existido desde que se inicio el sistema.
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El trabajador debera contar con plena certeza de que todos los recursos destinados
a su pension le pertenecen y de que habran de respetarse sus derechos adquiridos.

3.1.3.6 Sistema universal de cuentas individuales

F17-0O10

Se debe aprovechar el bono demografico generando empleos formales, que
permitan integrar a los trabajadores en los sistemas de seguridad social, de los
cuales, aquellos que cuentan con mas afiliados, ya implementaron la capitalizacion
individual.

En los afos recientes, en México se ha cobrado una amplia y creciente conciencia
sobre el imperativo de establecer un Sistema Nacional de Pensiones. La existencia
de sistemas distintos, localistas, fragmentados, incomunicados, a veces ajenos a
controles y que a través de esquemas de beneficios distintos llegan a crear
palpables diferencias entre grupos sociales, no es congruente con la tendencia que
impulsa los cambios en la seguridad social a nivel regional y mundial.

Al ser el IMSS e ISSSTE las dos instituciones pensionarias mas grandes del pais, cuyo
funcionamiento se basa en un esquema de capitalizacion individual, se puede decir
gue la estrategia de crear un sistema universal de cuentas individuales ya cuenta
con gran ventaja, sobre todo, debido a que a partir de la reforma a la Ley del ISSSTE,
el numero de cuentas individuales tuvo un fuerte aumento.

3.1.3.7 Portabilidad de derechos pensionarios

D13-D14-A8-Al12

La tasa de desocupacion muestra una tendencia creciente, al igual que el
crecimiento de trabajadores eventuales y la rotacion laboral. Asi que la portabilidad
de derechos beneficiarda en gran modo a este tipo de trabajadores para que no
pierdan sus cotizaciones, sin embargo, o que se busca con esta estrategia es
minimizar las respectivas debilidades y amenazas de la misma.

La reciente reforma a la ley del ISSSTE sienta las bases para un sistema universal de
seguridad social en donde los derechos pueden ser transportados entre el IMSS e
ISSSTE, asi, los trabajadores podran migrar entre ambos sistemas sin perder las
aportaciones hechas.
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Como consecuencia, aquellos trabajadores que cambien de empleador antes de
cumplir con un cierto nimero de afios laborados, no perderan sus beneficios
pensionarios. La situacion anterior llegé a representar un gran problema para
trabajadores con carreras laborales largas pero en diferentes sistemas pensionarios,
ya que no eran sujetos de beneficio y guedaban completamente desprotegidos.

Por las razones anteriores, las reformas que se han realizado, y las que puedan
sobrevenir, reconocen los derechos de los trabajadores y les permiten cambiar de
empleo y de institucion de seguridad social.

3.1.3.8 Carrera salarial

D13-D14-0O10
El bono demografico debe ser encausado a minimizar la elevada rotacion laboral.

F2-A13-Al4
La disminucion en la caida de los salarios reales puede mejorar el nivel de pensiones
de los trabajadores jévenes.

El fondo que se llegue a acumular dependera principalmente del nivel salarial y de
la capacidad de ahorro de cada trabajador, ya que ambos determinan la
cantidad que pueda destinar de manera regular para el ahorro individual.

La carrera salarial se refiere a la evolucién que, a lo largo de la vida laboral del
trabajador, tenga el nivel real de sus percepciones (por arriba de la inflacién). Lo
anterior puede ser con motivo de ascensos jerarquicos u otro tipo de estimulos que
eleven sus ingresos de manera uniforme y le permitan hacer aportes por cantidades
mayores a las de su nivel salarial inicial.

3.1.3.9 Rentabilidad

F3-F15-A2

La solidez financiera de las AFORE refleja la obtencién de niveles adecuados de
rendimientos, por lo que es posible establecer un requisito minimo de rentabilidad en

favor de los trabajadores.

D19-A5

87



Las inversiones realizadas en el mercado de deuda bursatil nacional y extranjero no
han sido 6ptimas recientemente, por lo que los porcentajes en estas inversiones
deberian disminuirse o revisarse.

F2-F8-O5-08-09

Los recursos pertenecen a trabajadores jovenes, por lo que los nuevos fondos
diseflados se pueden canalizar adecuadamente a inversiones de largo plazo, ya
gue éstos estan especializados en pensiones.

F6-O8
La inversidn en instrumentos de largo plazo tiene expectativas de inflacidn estable.

El régimen de pensiones requiere un sistema financiero que brinde las mejores
perspectivas para el cumplimiento de sus obligaciones frente a sus asegurados.
Ademas, por ser un régimen de cotizacion definida, debe ser financiado mediante
un sistema de capitalizacion total, puesto que carece del componente de
solidaridad.

Las normas establecen principios de administracion, contabilidad e inversidn, pero
no garantizan seguridad en los montos de la pensién; los riesgos son asumidos
esencialmente por el propio asegurado. Las pensiones que se desprendan del
sistema de capitalizacion individual dependeran en gran parte de los rendimientos
generados por los recursos, razén por la cual resulta importante que las ganancias
de éstos sean lo mayor posible.

La rentabilidad anual bruta de los fondos desde su vigencia ha sido relativamente
elevada, pero experimenta en los ultimos afios fuertes reducciones. En términos
porcentuales, de 1998 a 2007 la utilidad neta de las AFORES creci6é a una tasa media
anual de 24.11%.

De julio de 1997 a junio de 2007, la rentabilidad neta promedio real ha sido de 3.2%
anual, pero con una diversidad importante, pues hay AFORES como Santander con
un promedio de 1.79% y otras como Inbursa con 5.21%. La diferencia de tasas podria
dar lugar a que, para el mismo nivel de aportaciones al final de 10 afos, los intereses
obtenidos con Santander fueran tan sélo 29% de los correspondientes con Inbursa.
De aqui la importancia de que el trabajador elija correctamente la AFORE que
administre sus recursos.

En los dltimos doce meses, el rendimiento promedio que otorgd el sistema de
pensiones al ahorro de los trabajadores fue negativo en 5.31%. El ahorro de los
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trabajadores de 56 afios y mayores que se invierte en las SIEFORES Basicas 1
otorgaron un rendimiento negativo de 2.42%; en tanto que los ahorros de los
trabajadores que cuentan con menos de 27 afos de edad y que se invierte en las
SIEFORES Basicas 5, registré un rendimiento negativo de 6.77%, siendo ésta la que
mayor pérdida reportd a sus afiliados.

Por tanto, representa un gran reto el garantizar la rentabilidad de los fondos de
pensiones a los trabajadores, porque las cifras histéricas demuestran que los
rendimientos de las SIEFORES han sido altos, pero quienes verdaderamente reciben
el fruto de estos resultados, no son los trabajadores sino las AFORES.

3.1.3.10 Pensiones mas equitativas

El aspecto correspondiente a la obtencidn de pensiones mas equitativas a través
del esquema de capitalizacion individual, se relaciona directamente con algunos
otros de los retos futuros planteados anteriormente. Es decir, para implementar esta
estrategia, se contempla el cumplimiento de aquellas planteadas para el fomento
al ahorro voluntario (D18-A13), disminucién de las comisiones (D1-D2-D8-O3),
portabilidad de los derechos pensionarios (D13-D14-A8-Al12) carrera salarial (F2-Al13-
Al4), rentabilidad (F2-F8-O5-08-09; F3-F15-A2) y educacidn financiera al trabajador
(D2-D15-01).

Se ha dicho que con el sistema de capitalizacién individual existe una relacion
directa entre los aportes individuales y las prestaciones obtenidas, por lo que resulta
justo y existe claridad en los flujos.

Otro argumento en apoyo al sistema, es el de reconocer que las tasas de reemplazo
seran mas bajas, pero se ajustaran con ello a los promedios mundiales.
Efectivamente, las tasas de reemplazo en paises europeos van de 26 a 86% del
ultimo salario, pero falta incluir en la discusidon las caracteristicas de los niveles
salariales en México.

Debido a los altos costos de transicion y a que las generaciones actuales de
trabajadores han optado por el sistema publico, los flujos por pago de pensiones
seguiran en la magnitud inercial del viejo régimen. Lo anterior es comprensible y
deriva de que en el sistema de cuentas individuales se requeriran mas de 30 afios
para acumular saldos que puedan reportar tasas de reemplazo mas convenientes.
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La AMAFORE estimé que con el actual porcentaje de aportacion del salario a las
cuentas individuales, un trabajador recibiria al final de su vida laboral una pensién
equivalente a 27.7% de su ultimo sueldo.

Los trabajadores afiliados al IMSS, con su actual ritmo de aportacion de 5% de su
salario, recibirAn una pensidn que va de 15 a 30% del sueldo promedio de sus ultimos
cinco afos de cotizacion, de acuerdo con calculos oficiales.

Un calculo actuarial realizado para el CASS (Centro de Analisis y Estudios de la
Seguridad Social) por el actuario Alejando Hazas Sanchez, establece que un
trabajador afiliado al ISSSTE obtendra, con la nueva ley, una tercera parte de su
ultimo ingreso como pension para el retiro. El célculo se realiza para un trabajador
con ingreso de dos salarios minimos y después de 30 afos de cotizacion y al llegar a
65 afnos de edad.

De acuerdo con los resultados de un escenario factible, realizado por el actuario
Alberto Valencia Armas, para trabajadores que cotizan con un nivel de uno a tres
salarios minimos, se concluye que el fondo alcanzado para ningun nivel salarial llega
a 100% de un salario minimo.6! En todos los casos existe un faltante, que disminuye a
medida que aumenta el salario, pero que de cualquier manera es significativo, ya
que en éstos tres primeros niveles estan comprendidos 60% de los afiliados al IMSS y
para los cuales tendria que operar la pensibn minima garantizada.

La garantia de pension minima no esta prevista para una proporcion tan elevada
como la que se ha descrito (60% de los trabajadores), lo que es indicativo de que la
conjuncion de reglas y factores del entorno limitan la obtenciéon de resultados
adecuados.

Las variables determinantes de las pensiones bajo el esquema de capitalizaciéon
individual seran: el salario o ingreso personal y su incremento; la cuota social estatal;
los aportes voluntarios; la tasa de rendimiento del fondo; el nivel de comisiones; la
densidad de los aportes y el nUmero de semanas cotizadas. De estos elementos, la
mayoria presenta dificultades para su estimacién a largo plazo, pues dependen del
comportamiento del ciclo econémico. Las variables como la evolucién de los
salarios y en consecuencia, la densidad de los aportes y la tasa de rendimiento, son
las mas inciertas y al mismo tiempo, las que determinaran la cuantia de la pension.

61 Se considera un trabajador de 65 afios de edad y 32 afios cotizados.
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La expectativa sobre el nivel de beneficios futuros ha creado gran incertidumbre en
cuanto a rentabilidad real que las administradoras podran obtener para los fondos
de los afiliados.

Ademas, con el actual nivel de comisiones, los saldos de las cuentas individuales se
veran mermados de manera importante y tendran un impacto negativo en las tasas
de reemplazo; consecuentemente, el Gobierno Federal se vera obligado a
garantizar cada vez mas pensiones minimas.

La Unica salida que queda es el ahorro voluntario, pero la gran mayoria de los
trabajadores, por sus bajos ingresos, esta imposibilitada de aportar algo.

3.1.3.11 Educacioén financiera al trabajador

D2-D15-0O1

México requiere de trabajadores informados sobre el sistema, los cuales al
representar un gran ndmero y ser los Unicos clientes de las AFORES, opten por
aquellas que cobren menores comisiones. Con esta estrategia se busca reducir la
apatia, desinformacion e indecision de los trabajadores.

Estadisticamente, los trabajadores asegurados han preferido en su eleccion a
aquellas AFORES respaldadas por su sélido prestigio financiero, con independencia
de la experiencia que sus accionistas pudieran tener en el mercado pensionario,
fijandose mas en la seguridad, en la garantia de las empresas, en la gama de
servicios, la variedad de sucursales o en la presencia en la regién, como criterios de
decision, por sobre el cobro de tarifas de comisiones. Con esto, se revela que los
trabajadores adn no se han percatado del verdadero funcionamiento del esquema
de comisiones del nuevo sistema, pues de otra manera las AFORES que realizan
mayores cobros por comisiones no deberian tener al mayor nimero de afiliados.

Con falta de acceso a la informacion, aunado a un lenguaje sumamente
especializado el que corresponde al nuevo sistema de retiro, el asegurado se
encuentra ante un alud de desconcierto que lo lleva a tomar decisiones
equivocadas, ya que pocos realmente conocen las reformas que afectan los
elementos relacionados con su pension.

Como se menciond en el capitulo 2, del total de cuentas administradas desde que

inicié el sistema, 55.4% corresponde a trabajadores que se registraron de forma
voluntaria a una AFORE (incluyendo a trabajadores que cotizan al ISSSTE vy
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trabajadores independientes), mientras que el 44.6% restante fue distribuido sin
consultar a los trabajadores. Estas cifras son preocupantes porque indican que casi
la mitad de los cotizantes desconoce o0 no se interesa por decisiones tan importantes
relacionadas con sus recursos para el retiro.

La percepcioén y el conocimiento de los trabajadores sobre el funcionamiento del
SAR revelan que la desconfianza en éste y en las AFORES se alimenta, entre otras, de
una variable externa: la desconfianza en el sistema bancario mexicano, debido a
los procesos de expropiacion, privatizacion y rescate que ha experimentado y que
profundizan en una mala imagen de estas instituciones.

El mayor reto en el tema de traspasos es ofrecer informacién acerca del sistema,
gue sea de facil compresion para los afiliados, para que su decision sobre en cual
AFORE quedarse sea tomada en cuenta y logre sacar el mayor beneficio, ya que la
informacidn es vital para que la gente haga uso de su poder de eleccion.
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CONCLUSIONES

Los modelos de seguridad social enfrentan problemas a nivel mundial, por lo que
han llegado a constituir un asunto prioritario en materia de reformas para sus
respectivos gobiernos durante los ultimos afos.

Especificamente, los factores de mayor peso que impactaron los sistemas de
seguridad social en México y que dieron lugar a reformas estructurales, fueron
econdmicos, epidemiolégicos y demograficos, dentro de los cuales requiere
mencion la transicibn demografica.

Es necesario sefialar que se comenzé por modificar el régimen de la institucion de
seguridad social con mayor cobertura en el pais, el IMSS, al cambiar la financiacién
de los seguros de pensiones basada en un modelo de reparto, por uno basado en
capitalizacion individual y surgiendo asi las AFORES, elementos fundamentales en el
nuevo esquema.

Hay que poner énfasis en que en el sistema de reparto, las prestaciones estan
definidas y se financian mediante las aportaciones de los trabajadores activos;
mientras que en el sistema de capitalizacion individual, las que estan definidas son
las contribuciones que hace el trabajador a su cuenta individual a lo largo de su
vida laboral.

La reforma a la Ley del ISSSTE, ademas de implementar un sistema de cuentas
individuales, considera reformas paramétricas graduales, con lo cual se homologan
los sistemas de seguridad social mas grandes del pails, facilitando el camino para la
conformacion de un Sistema Nacional de Pensiones.

Los fondos de pensiones generan implicaciones macroeconémicas
trascendentales. De este modo, la inversion de los fondos supone el fomento de
cinco objetivos particulares: la actividad productiva nacional, mayor generacion de
empleo, construccion de vivienda, el desarrollo de infraestructura estratégica del
pais, y el desarrollo regional.

El crecimiento de los fondos de pensiones de los trabajadores en las AFORES ha sido
rapido y continuo, una de las razones se debe a que el ahorro es obligatorio. El
régimen de inversion de los fondos se ha diversificado a través del tiempo, aunque
se observa una tendencia marcada en la inversion en titulos gubernamentales.
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Hay que sefialar que los recursos del SAR son parte importante en el incremento del
ahorro financiero interno, se ha producido disponibilidad de recursos financieros en
el largo plazo y se ha fomentado la inversion en el mercado de deuda corporativa.

El ahorro voluntario en México representa un porcentaje muy pequefio con relacion
al total de recursos de los fondos de pensiones, situacidon preocupante debido a que
se espera que una parte de la pensidon del trabajador se financie mediante esta
fuente.

Las variables determinantes de las pensiones bajo el esquema de capitalizacion
individual seran: el salario o ingreso personal y su incremento; la cuota social estatal;
los aportes voluntarios; la tasa de rendimiento del fondo; el nivel de comisiones; la
densidad de los aportes y el numero de semanas cotizadas, elementos que
presentan dificultades para su estimacion a largo plazo, pues dependen del
comportamiento del ciclo econémico.

Los trabajadores en transicion han optado por el régimen publico, ya que los
requisitos de elegibilidad para una pensibn aumentan en el nuevo sistema, ademas
de que se obtendran tasas de reemplazo inferiores.

Los calculos indican que un gran porcentaje de los trabajadores, debido a la
insuficiencia en su cuenta individual, va a requerir de la pensibn minima
garantizada, la cual tendra que ser asumida por el Gobierno Federal, quien tendra
que responder también por sus obligaciones ya adquiridas, aquellas en curso de
pago, asi como por la deuda que emite actualmente. Por lo tanto, el objetivo del
sistema de capitalizacion individual que contempla que cada trabajador financie su
pensidn y se libere al gobierno de responsabilidades fiscales, no se cumplira por lo
menos en un mediano plazo.

La utilizacibn de la metodologia FODA permitié realizar un diagnéstico de la
inversion de los fondos de pensiones, asi como identificar aspectos que pueden
representar retos, para lo cual se formularon estrategias con vistas a realizar una
inversibon mas adecuada. De las estrategias planteadas y analizadas, la mas
importante para mejorar el sistema, es aquella que corresponde a pensiones mas
equitativas, debido a que involucra estrategias relacionadas con las variables
determinantes de las pensiones antes mencionadas, como el fomento al ahorro
voluntario, disminucién de comisiones, portabiidad de derechos pensionarios,
carrera salarial, rentabilidad y educacion financiera al trabajador.
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Dentro de las medidas que se pueden recomendar para materializar algunas de las
estrategias anteriores y que beneficiarian al trabajador para obtener una mayor
pension, esta la generacidon de incrementos reales de los salarios reales. Ademas de
gue la autoridad, en este caso, CONSAR, deberia establecer un requisito de
rendimiento minimo para los trabajadores, tal como existe en otros paises
latinoamericanos con sistemas de capitalizacion individual, asi como limites en el
cobro de comisiones por parte de las AFORES. Lo anterior, podria ser motivo de
estudios posteriores; especificamente, la implantacion de limites en cuestion de
rentabilidad minima otorgada y comisiones cobradas, apoyados en experiencias
internacional, asi como con base en series histdricas y resultados obtenidos en el
sistema de capitalizaciébn mexicano.

Finalmente, se requiere enfatizar que los trabajadores deben tener educacion
financiera en materia de pensiones, que les permita involucrarse en los asuntos
concernientes a los recursos de su pensidon y por tanto elegir alguna AFORE que
cobre bajas comisiones y otorgue altos rendimientos; s6lo de esta forma es posible
generar competencia entre las AFORES.
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