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RESUMEN
El propdsito del sistema de pensiones
sociales es asegurar que los trabajado-
res afiliados a la seguridad social ten-
gan recursos suficientes para alcanzar
cierto nivel de consumo al momento
de su retiro. Desde el 1 de julio de

ABSTRACT
The system of social pension purpose
is to assure workers affiliated to social
security, have enough resources to
reach certain consumption level at the
retirement. Since July 1st 1997 the
AFORES (Retirement funds administra-
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1997 las AFORES (Administradoras de
Fondos de Ahorro para el Retiro) se
implementaron dentro de un nuevo
esquema de fondos de jubilacién.

En este trabajo, realizamos un acer
camiento al lugar por medio del cual
se Iinvierte el dinero que tienen los
trabajadores en sus cuentas individua-
les con el fin de conocer en dénde se
esta invirtiendo, para que se tomen
mejores decisiones o, si es necesario,
que el trabajador se comunique con el
personal de su AFORE para que le sea
aclarada cualquier duda.

En las siguientes lineas, el lector en-
contrara varios segmentos en el que
se desarrolla el tema, tratamos de ser
breves a fin de no extendernos en el
proposito de estas letras, ya que la Ii-
teratura de este tema es abundante.
Le pedimos a nuestro lector nos con-
ceda la suerte de explicar, de una ma-
nera mas amable, este tema suma-
mente técnico de una forma sencilla,
hemos elegido para tal fin el campo.

PALABRAS CLAVE
Subcuenta. Dinero. Instrumentos de
Inversién. ISSSTE. Sistema Financiero.
Deuda, IMSS. AFORE. Renta variable. CON-
SAR. SIEFORE. Cartera de Inversion. SHCP.
Régimen de inversion. CONSAR. Cuenta
individual. Vehiculo de Inversion.

tors) were implemented within a new
retirement funds scheme.

This work main purpose, Is to let the
AFORES affiliated workers know where
their individual accounts money in be-
ing invested and how benefits would
come, through an inquiry into the
AFORES Investments scheme. This way,
allowing them to draw conclusions on
which AFORE invest their funds and to
have a better understanding of how to
get communication with it.

Bearing in mind there is a lot of infor-
mation about this topic, the reader is
to found several but brief segments in
which the topic is explained.

We ask our reader to grant us the
chance to explain this highly technical
topic, in a more friendly way in a sim-
ple way, we have chosen the field for
that purpose.
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I. INTRODUCCION
La vida productiva del ser humano no tiene un tiempo especifico, ya que podemos
encontrar a personas que inician sus labores en el nucleo familiar o aquellas que,
después de una vida de trabajo, aun necesitan trabajar, es decir, personas que, con-
tando con una pension, esta no cubre sus gastos o peor, no cuentan con una.

En este trabajo, realizamos un acercamiento al lugar por medio del cual se
invierte el dinero que tienen los trabajadores en sus cuentas individuales con el fin
de conocer en donde se esta invirtiendo para que se tomen mejores decisiones o,
si es necesario, que el trabajador se comunique con el personal de su AFORE para
gue le sea aclarada cualquier duda. Redecoremos que la evolucion del sistema
se debid a su recepcion en México, es asi que, en palabras de la autora Morales
Ramirez: “La recepcién del modelo chileno en el sistema de pensiones mexicano
tiene el caracter de recepcion homogénea debido a que el conjunto sistematico de
disposiciones importadas proviene de un pais cuyas vinculaciones histéricas son
similares o semejantes a las de México, como pais receptor. Asimismo, se trata
de una recepcion parcial y diferenciada ya que se importaron soélo algunas reglas
e instituciones determinadas del modelo y a otras se les imprimieron variantes”?.

Dentro de las instituciones que senala la autora, se mencionan las siguien-
tes:

Cuentas individuales;

Contribuciones obligatorias;

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP);

kN~

La incorporacion de la industria aseguradora para cubrir tanto la sumi-
nistracion de las rentas vitalicias como los riesgos de invalidez y falleci-
miento;

5. El bono de reconocimiento;

Organismos controladores en el ambito estatal, como lo es la Superinten-
dencia de Administradoras de Fondos de Pensiones”2.

2 Morales Ramirez, Maria Ascensioén, La recepcion del modelo chileno en el sistema de
pensiones mexicano, México, UNAM, 2005, p. 98.
s Ibidem.



En las siguientes lineas, el lector encontrara varios segmentos en los que se
desarrolla este tema, tratando de ser breves a fin de no extendernos en el propo-
sito de estas letras, ya que la literatura es abundante.

Extendemos un agradecimiento al Maestro en Derecho Noé A. Riande Juarez,
profesor en la Division de Estudios de Posgrado de la Facultad de Derecho de la
UNAM, pOr sus consejos en aras de conseguir la mejora continua de este trabajo.

II. ESTABLECIMIENTO DEL MODELO TEORICO-CONCEPTUAL IDEAL

1. Definicion (de donde se parte: materia, “tema” o modelo objeto de comparacion
considerando el sistema juridico de pertenencia)

La materia de la presente investigacion comparativa son las pensiones en general,
(no asi, suinmediata comparacion); es por ello que, nos referimos a las diversas for
mas de inversion de cada agente financiero, es decir, a las Sociedades de Inversion
Especializada en Fondos para el Retiro (SIEFORES). Desde luego, el sistema juridico
mexicano pertenece a la familia del derecho escrito en la presente materia. Le
pedimos a nuestro lector nos conceda la suerte de explicar de una manera afable
este tema que resulta sumamente técnico; es por ello que elegimos “el campo’,
como una metafora aplicable para su explicacion, de tal suerte que, consideramos
a la cuenta individual como un saco; el dinero como semillas; la Administradora de
Fondos para el Retiro (AFORE) serian nuestros agricultores a través de sus SIEFORES,
qgue llamamos los tractores; los agricultores sembraran esas semillas en la tierra
para que crezcan y florezcan a lo largo de la vida del trabajador, siendo esta 20, 30

O Mas anos.

El Doctor De la Fuente Rodriguez refiere sobre las AFORES: “... son enti-
dades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a
administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas
gue las integran, en términos de la LSAR (Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro), asi como administrar sociedades de inversion (Articulo 18), recursos
Integrados por las cuotas y aportaciones que deberan recibir de los institutos de
seguridad social (fraccion Il del mismo Articulo)”4.

4 De la Fuente Rodriguez, Jesus, Tratado de Derecho Bancario y Bursatil. México, Porrla,
2010, t. Il, p. 1163.



Por otra parte, las Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para
el Retiro: “son entidades financieras autorizadas discrecionalmente por la CONSAR
(Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro), previa opinion de la SHCP
(Secretaria de Hacienda y Crédito Publico), para invertir los recursos de los trabaja-
dores, en la adquisicion de valores y documentos seleccionados, de acuerdo con
el criterio de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la colocacion
de las acciones respectivas de su capital social entre el publico inversionista”®, ex-
cepto los de la Subcuenta del Fondo de la Vivienda (FOVISSSTE). Estas instituciones
son creadas por las AFORES (quien las opera) atendiendo en todo tiempo la regulacion
emitida por la CONSAR.

Por su parte, el autor Cardenas Gutiérrez destaca lo siguiente: “... la apari-
cion de esta, en la modalidad de prestacion laboral denominada “Sistema de Ahorro
para el Retiro’, pretende conformar un fondo de ahorro a favor del trabajador, mis-
mo que es pagado por los patrones; y cuando dicho fondo se ha retirado por el
beneficiario, debera equivaler al valor del dinero llegado el momento del retiro, y no
s6lo un valor histérico o devaluado, es decir, un valor actualizado™®.

El sAR se define como un conjunto de reglas o principios sobre una materia,
racionalmente enlazados entre si con disposiciones propias, que tienen como fin
generar ahorro con el propdsito de que, una vez llegada a una determinada situa-
cion juridica, el trabajador pueda disponer de ese dinero, sin embargo, no hay un
Sistema de Ahorro para el Retiro, aunque si existe un érgano regulador al efecto.

En ese sentido, existe el Sistema de Ahorro para el Retiro del Instituto
Mexicano del Seguro Social (SAR-IMSS), el Sistema de Ahorro para el Retiro del
Instituto de Seguridad y Servicio Sociales de los Trabajadores del Estado (SAR-
ISSSTE) y otros que cumplan con el requisito de existencia de las cuentas indivi-
duales. Tal afirmacién se deriva de la fraccion X del Articulo 3o. de la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro.

2. Objetivo especifico (qué expectativas se tiene, qué se espera encontrar)

La utilidad préactica de la presente investigacion es identificar el régimen de in-
version, su composicion y el papel que juega el riesgo en las inversiones que se

® |bidem, p. 1173.
6 Cardenas Gutiérrez, Carlos, Estudio practico sobre SAR, AFORES Yy SIEFORES, México,
ISEF, 1999, p. 15.
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realizan por las AFORES y el PENSIONISSSTE para que, de su conocimiento, los traba-
jadores tomen mejores decisiones en ejercicio de sus derechos respecto al dinero
en su cuenta individual.

Si consideramos nuestro ejemplo, una vez que las semillas son sembradas,
se enfrentan a tempestades, inundaciones, incendios o cualquier capricho de la
madre naturaleza, estos factores son los riesgos de inversion a los que el dinero
se haya expuesto, depende de la AFORE cuidar a las semillas para que no se pier
dan vy, en un futuro, la cosecha sea del todo provechosa, es decir, el dinero para
el retiro en la cuenta individual.

III. DELIMITACION DEL NIVEL DE COMPARACION
CLASIFICACION DE CONCEPTOS -Y PRE-CONCEPTOS-
CONOCIDOS (VALORES, DATOS Y PROCESOS,
OBJETO DE POSIBLE COMPARACION)

En este apartado debemos de considerar el nivel de comparacion, su caracter es
nacional. Por otra parte, los pre-conceptos nos serviran a modo de marco con-
ceptual en un primer acercamiento, los cuales podemos observar en el cuadro
de abajo. Nuestros conceptos de posible comparaciéon son los que consideramos
adecuados para entender cOmo y en qué se invierte.

CONCEPTOS
c Olr\‘lllllylfll'\:l-l\:)cl‘,zl ON PRE-CONCEPTOS POSIBLES . DE
COMPARACION
Trabajador SIEFORE
Subcuenta Dinero Instrumentos de
Inversion
ISSSTE ' Sistema Financiero Deuda
Nacional | | |
IMSS AFORE Renta variable
CONSAR SIEFORE Cartera de
Inversion
SHCP Régimen de AFORE
inversion
Vehiculo de CONSAR
Inversion

Cuenta Individual

VICTOR HUGO MORALES FLORES



Al volver a nuestro ejemplo, consideramos en donde se tiene que trabajar la
tierra, esta es a nivel nacional, las semillas se sembraran en diferentes huertas,
es decir, en diversas empresas publicas o privadas. La AFORE realizara los cuida-
dos necesarios a través de sus SIEFORES, quienes decidiran si la cuidan en corto,
mediano o largo plazo. Si consideramos dos huertas, una que ya cuenta con
sistemas de riego, plantas, abono y lineas de cultivo; la otra huerta, no contiene
nada de ello, quiza el agricultor espere el temporal para que sus plantas existan,
es en este marco que, el agricultor, a través de sus tractores (SIEFORES) detecta-
ran a nivel nacional qué huertas son buenas para colocar mas semillas (invertir el
dinero) y cudles otras representan un riesgo para que generen plantas. El fin de
todo ello es obtener rendimientos, es decir, frutos, los cuales se meteran en los
sacos (cuentas individuales) de cada trabajador para que disponga de ellos para
su retiro al final de la cosecha.

No olvidemos al érgano regulador, mismo que supervisa a los diversos
Sistemas de Ahorro para el Retiro, sean del IMSS o del ISSSTE, planes privados y los
que quieran incorporarse a la regulacion de la CONSAR.

En nuestra exposicion, es esta Institucion quien vigila de cerca a los agri-
cultores, les pide datos de sus siembras, de sus procesos de cultivo, de sus
cosechas y los agrupa, desde el agricultor que tuvo la mejor cosecha hasta el
gue no tuvo tanta suerte; cabe destacar que el ciclo de obtencion de frutos es
permanente, es decir, el régimen de inversion.

IV. INSTITUCIONES, NORMAS Y PROCESOS DE OTROS PAISES

La institucion base de esta investigacion es la AFORE y sus SIEFORES; su regulador
es la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, misma que se encar
ga de vigilar el Sistema de Ahorro para el Retiro del ISSSTE y el Sistema de Ahorro
para el Retiro del IMsS, principalmente. Asi mismo, en menor medida, la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico es la encargada de autorizar el régimen de inversion.
Las normas principalmente se cinen a los siguientes ordenamientos:

* Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos;
* Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro;
* Ley del Seguro Social;



* Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado;

* Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores;
* Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros;

* Ley General de Transparencia y Acceso a la Informacién Publica;

* Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro;

* Normativa emitida por la CONSAR.

Los agricultores para arar la tierra deben seguir dichas disposiciones vy la
CONSAR vigilara se cumplan a cabalidad.

Si el trabajador desea conocer a detalle la informacién de su dinero puede
pedir su estado de cuenta en su AFORE, 0 si desea saber cOmo supervisa la CONSAR
a los agricultores, puede realizar solicitudes de informaciéon publica, via la Unidad
de Transparencia de la CONSAR.

V. IDENTIFICACION DE SIMILITUDES Y DIFERENCIAS

1. Analizar sistematicamente valores, datos y procesos presentes en las “solucio-
nes”
A. Problemas derivados de las diferencias linguisticas, semanticas o termi-

nologicas

Siendo que, la presente investigacion se desarrolla en México, por lo que no se
encuentran diferencias linglisticas, semanticas o terminoldgicas a considerar. La
normatividad que se utilizara principalmente es la Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro y las normas que emite la CONSAR para regular ambos sistemas.

Hemos venido senalando a los participantes que regula la CONSAR, asi mis-
mo, nuestro ejemplo ha sido claro en explicar la manera en que interactian las
AFORES Yy la CONSAR, se ha identificado que las SIEFORES son la via de inversion que
utilizan.

B. Las diferencias culturales (socio-economico-culturales)
En materia de salarios, la mujer y el hombre son iguales ante la ley, los salarios mini-
mos generales y profesionales deberan pagarse en igualdad de circunstancias inde-
pendientemente del origen étnico o nacional, género, edad, discapacidades, condi-



cion social, salud, lengua, religiéon, opiniones, preferencia sexual y estado civil de
las personas. Pueden mencionarse las diferencias salariales en los trabajadores,
segun laTabla de Salarios Minimos Generales de 2018, se advierten 59 salarios pro-
fesionales y un salario minimo (sm), por lo que las aportaciones patronales pueden
variar significativamente. Los hogares con poblacién ocupada que gana un salario
minimo presentan altos niveles de pobreza. Aun incrementando en 25 0 50% el va-
lor del sMm, su utilidad como herramienta de combate a la pobreza y en la reducciéon
de la desigualdad es limitada. Pese a ello, aumentarlo favoreceria los ingresos de
quienes lo reciben y mejoraria sus condiciones de vida’.

Los Sistemas de Ahorro para el Retiro no contemplan la informalidad, este
es el otro gran reto de la politica de salarios minimos: mas del 60% de la poblacién
trabaja en el sector informal, para quienes el efecto de un aumento del sm, de
existir, seria indirecto.

2. Investigar y analizar las posibles relaciones causales existentes entre el modelo
de comparacion inicial y las “soluciones” encontradas

Segun nuestro modelo inicial y las ampliaciones en este apartado contemplamos
los siguientes puntos:

CONCEPTOS DE RELACIONES CAUSALES

SOLUCIONES ENCONTRADAS
DENTRO DEL sAR DEL imss Y DEL
ISSSTE

Actualmente las AFORES cuentan con la

POSIBLE
COMPARACION

DENTRO DEL sAR DEL
IMSS Y DEL ISSSTE

La AFORE es un ente
financiero responsable de
la operacion de las
SIEFORES.

Invierte los recursos por
mandato de ley. Se
subdividen en SIEFORE
BASICAQ,1,23Y 4.

responsabilidad de la inversion de los
recursos, sin embargo, no asumen las
pérdidas por el dinero invertido tras una
falla resultante en su instrumento de
inversion.

La SIEFORE actua como agente de
bolsa, pues invierte el dinero en las
bolsas del mundo, aunque son
entidades distintas a las AFORES, estas
las adquieren con participacion
accionaria.

/7 Pérez, Victor, y Cana, Dulce, “Salario minimo y distribucion del ingreso en México’ Se-
minario sobre Trabajo y Desigualdades, México, El Colegio de México, 2017 p. 1.

REVISTA PRAXIS DE LA JUSTICIA FISCALY ADMINISTRATIVA
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En esta cuenta se
encuentran depositados los
recursos de los
trabajadores de ambos
Sistemas. Se dividen en
subcuentas y su inversion
depende de la edad del
trabajador.

Los instrumentos son
variados y se dividen en
deuda, renta variable vy
estructurados. La SIEFORE
los emplea.

Se subdivide en nacional
privada y publica, e
internacional privada vy
publica.

Se subdivide en nacional
privada y publica, e
internacional privada y
publica.

Son instrumentos  que
actuan para predecir precios
futuros de valores actuales.

Se refiere a la
diversificacion de los
instrumentos de inversion
que planea la AFORE a
través de la SIEFORE.

No todos los trabajadores gozan de una
cuenta individual, segun lo ya indicado,
un

40 por ciento de la poblaciéon
economicamente activa cuenta con
esta prestacion.

Los instrumentos son regulados por la
SHCP y constan en un registro. Las
AFORES los utilizan y deben apegarse a
ellos para cualquier inversién a traves
de las SIEFORES.

Ambos Sistemas de Ahorro invierten
hasta el 60 por ciento en deuda
gubernamental nacional.

Existe una restriccion en los
instrumentos de inversion de las
AFORES para que se invierta hasta un
25 por ciento en este rubro.

Ambos Sistemas no pueden invertir en
estos sino un 5 por ciento de los
recursos de la cuenta individual.

Los instrumentos de inversion son
vastos, necesitan ser agrupados vy
explicados por la autoridad, debido a la
amplitud de recursos invertidos por las
SIEFORES. Se estima que existen
4,626,062 (cuatro billones, seiscientos
veintiséis mil sesenta y dos millones de
pesos) al cierre de abril 20188,

Lo anterior quiere decir que, los agricultores deben conocer estos conceptos
de comparacion, también el trabajador debe identificar la causa, es decir, como
funciona el sistema para que tenga una mejor pension y la otra columna ofrece
la interaccidon de todos los conceptos. A continuacion, mostramos el comporta-
miento de las SIEFORES (tractores), segun la CONSAR:

8 Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, Informacion estadistica, México,
CONSAR, Www.consar.gob.mx/gobmx/aplicativo/siset/Cuadrolnicial.aspx?md=2.

VICTOR HUGO MORALES FLORES



COMPOSICION DE LAS INVERSIONES
(Cifras porcentuales al cierre de abril de 2018)

Tiog Instrumento Siefore | Siefore | Siefore | Siefore | Siefore | Siefore
P Basica 0|Basica 1|Basica 2|Basica 3|Basica 4 Ad|C|onaI
FENERETEL M Renta Variable
52 64
Nacional Nacional
Renta Variable Bl 0.0 49 144 169 199 15.9 16.0
[ 1l e]s -1 Internacional

BEESEE Mercancias 0.0 0.0 0.3 0.4 0.4 05 0.3

Aerolineas 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Alimentos 0.0 0.6 0.8 0.9 0.7 0.2 0.8
Automotriz 0.0 0.0 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1
Banca de Desarrollo 0.0 2.2 1.8 1.5 1.1 1.2 15
Bancario 0.0 1.3 1.8 .2 1.0 0.8 1.1
Bebidas 0.0 0.7 0.7 0.6 0.6 02 0.6
Cemento 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
Centros Comerciales 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1
Consumo 0.0 04 0.3 0.3 0.3 0.1 0.3
Deuda CP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Empresas
productivas del 0.0 4.5 3.0 2.5 2.1 23 26

Deuda Privada Estado

Nacional Estados 0.0 1.2 0.5 0.5 0.4 0.8 0.5
Europesos 0.0 2.7 3.2 3.0 2.9 0.7 29
Grupos Industriales 0.0 0.7 0.6 0.7 0.5 0.0 0.6
Hoteles 0 0 0 0 0 0 0
Infraestructura 0.0 5.2 3.8 3.8 3.9 1.6 3.8
Inmobiliario 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1
OTROS 0.0 1.3 1.0 1.0 1.0 04 1.0
Papel 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1
Serv. Financieros 0.0 04 04 04 0.5 01 04
Siderurgica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Telecom 0.0 1.0 1.3 12 1.0 0.2 1.1
Transporte 0.0 04 0.6 0.6 0.7 0.0 0.6
Vivienda 0.0 2.6 i g 1.5 1.4 1.3 15
L E structurados 0.0 0.0 5.0 6.2 5.6 01 5.2
| FIBRAS  [HISIR¥S 0.0 15 2.9 2.9 2.8 20 28

sl D uda Internacional 0.0 15 0.9 1.0 0.8 00 09
Internacional

REVISTA PRAXIS DE LA JUSTICIA FISCALY ADMINISTRATIVA 11



BOND182 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
BONDESD 17.7 0.3 1.0 0.8 0.7 71 13

BPA182 5.0 2.5 0.0 0.0 0.0 02 0.2
BPAS 2.8 0.0 0.1 0.0 0.0 02 0.1

BPAT 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.7 0.0
CBIC 0.0 4.8 o N 4 3.3 2.6 81 3.2

B CETES 63.0 35 5.2 3.7 1.9 106 5.2
B DEPBMX 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0

UDIBONO 0.0 41.9 25.3 24.0 214 20,5 23.7
UMS 0.0 0.7 0.8 0.8 0.9 0.1 08
REPORTOS 9.9 1.7 2.2 24 3.5 28 27

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: CONSAR

A nivel sistema, existen seis tractores identificados por la CONSAR, observa-
mos en porcentajes las semillas que siembran en las huertas en este cuadro son
el tipo de instrumento, observamos las plantas que existen en cada una de ellas,
por ejemplo, en la deuda gubernamental, se halla la planta bonos, senalada con
azul, analizamos que a nivel sistema, el tractor SIEFORE Basica O genera el 4.1%;
el tractor SIEFORE Basica 1 el 8.8%; el tractor SIEFORE Basica 2 el 11.1%; el tractor
SIEFORE Basica 3 el 11.0%; el tractor SIEFORE Basica 4 el 12.5% vy el tractor SIEFORE
Basica Adicional, el 23.8%. Por lo que esa planta a nivel sistema (todas las huertas)
y con todas las SIEFORES (tractores) le corresponde 11.5% de tamano.

3. Investigar y analizar las distintas etapas evolutivas que han tenido las “solucio-
nes” encontradas

Sobre el particular, ahora senalaremos el origen de los agricultores, los tractores,
los sacos vy las plantas. Es decir, como se empez6 a trabajar la tierra.

12 VICTOR HUGO MORALES FLORES



CONCEPTOS
DE POSIBLE

COMPARACION

SOLUCIONES
ENCONTRADAS DENTRO
DEL sAR DEL imss Y DEL
ISSSTE

ETAPAS EVOLUTIVAS

AFORE

SIEFORE

Cuenta
Individual

Instrumentos de
Inversion

Deuda

Renta variable

Actualmente, las AFORE cuentan
con la responsabilidad de la
inversion de los recursos, sin
embargo, no asumen las pérdidas
por el dinero invertido tras una
falla resultante en su instrumento
de inversion.

La SIEFORE actua como agente
de bolsa, pues invierte el dinero
en las bolsas del mundo,
aunque son entidades distintas

a las AFORES, estas las
adquieren con participacion
accionaria.

No todos los trabajadores

gozan de una cuenta individual,
segun lo ya indicado, un 40 por
ciento de la poblacion
econdmicamente activa cuenta
con esta prestacion.

Los instrumentos son regulados
por la SHCP y constan en un
registro. Las AFORES los utilizan
y deben apegarse a ellos para
cualquier inversion a través de
las SIEFORES.

Ambos Sistemas de Ahorro
invierten hasta el 60 por ciento
en deuda gubernamental
nacional.

Existe una restriccion en los
instrumentos de inversiéon de
las AFORES para que se invierta
hasta un 25 por ciento en este
rubro.
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Se crean en 1994 con la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el Retiro.
En 1995, la nueva Ley del Seguro
Social indica que las AFORES son
las encargadas de administrar las
aportaciones  obrero-patronales.
En el afno 2007, se suma el
PENSIONISSSTE con los
trabajadores del Estado.

Las SIEFORES son creadas con la
Ley del Seguro Social de 1995, una
vez individualizado el recurso del
Sistema Solidario, estas invierten
los recursos en la Bolsa Nacional,
para luego, hacerlo en el exterior.

Se crea con la Ley de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro ya que el
Banxico, en 1992, solo funcioné
como un custodio de los recursos;
las AFORES los individualizaron y se
abrieron a cada trabajador de
nuevo ingreso o los que eligieran
ingresar al nuevo esquema.

Desde la Ley del Mercado de
Valores se les llama de esta
manera, con las leyes ya citadas se
incorpora la denominaciéon a la
materia de seguridad social.

Desde la Ley del Mercado de
Valores se les llama de esta
manera, con las leyes ya citadas se
incorpora la denominacion a la
materia de seguridad social.

Desde la Ley del Mercado de
Valores se les llama de esta
manera, con las leyes ya citadas se
incorpora la denominacion a la
materia de seguridad social.



Ambos Sistemas no pueden
invertir en estos sino un 5 por
ciento de los recursos de la

Los instrumentos de inversidn
necesitan ser
agrupados y explicados por la

Estructurados
cuenta individual.
son vastos,
Cartera de
Inversion

autoridad, debido a los amplios
recursos invertidos por las

SIEFORES.

Desde la Ley del Mercado de
Valores se les llama de esta
manera, con las leyes ya citadas se
incorpora la denominaciéon a la
materia de seguridad social.
Desde la Ley de Instituciones de
Crédito se les llama de esta
manera, con las leyes ya citadas se
incorpora la denominaciéon a la
materia de seguridad social. Se
estima que existen 4,626,062
(cuatro billones, seiscientos
veintiséis mil sesenta y dos
millones de pesos) al cierre de abril
2018°.

VI. FORMULACION DEL MODELO CONCEPTUAL RESULTANTE

1. Determinar los valores, datos y procesos que debe contener

Aqui resumimos el origen de los agricultores, los tractores, los sacos vy las plantas,

asi como las interacciones entre ellos.

CONCEPTOS
DE POSIBLE

COMPARACION

RELACIONES
CAUSALES
DENTRO DEL
SAR DEL IMSS Y

DEL ISSSTE ISSSTE

SOLUCIONES
ENCONTRADAS
DENTRO DEL sAR
DEL imss Y DEL

ETAPAS EVOLUTIVAS

Actualmente

las Se crean en 1994 con la

La AFORE es un
ente financiero
responsable de
la operacién de
las SIEFORES.

AFORE

AFORES cuentan con
la responsabilidad de
la inversion de los
recursos, sin
embargo, no asumen
las pérdidas por el
dinero invertido tras
una falla resultante en
su instrumento de
inversion.

Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro. En
1995 la nueva Ley del
Seguro Social indica que
las AFORES son las
encargadas de administrar
las aportaciones obrero-
patronales. En el afio 2007,
se suma el PENSIONISSSTE
con los trabajadores del
Estado.

9 Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, Informacion estadistica, Re-
cursos registrados en las AFORES, México, CONSAR, www.consar.gob.mx/gobmx/aplicati-
vo/siset/Cuadrolnicial.aspx’/md=2.
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SIEFORE

Cuenta
Individual

Instrumentos
de Inversion

Deuda

Renta variable

Invierte los
recursos por
mandato de Ley.
Se subdividen
en SIEFORE
Basica0,1,23y
4.

En esta cuenta
se encuentran
depositados los
recursos de los
trabajadores de
ambos sistemas.
Se dividen en
subcuentas y su
inversion
depende de la
edad del
trabajador.

Los
instrumentos
son variados y
se dividen en

deuda, renta
variable y
estructurados.
SIEFORE los

emplea.

La deuda se
subdivide en
nacional privada
y publica, e
internacional

privada y publica.

Se subdivide en
nacional privada
y publica, e
internacional
privada y
publica.

La SIEFORE actua
como agente de
bolsa, pues invierte el
dinero en las bolsas
del mundo, aunque
son entidades
distintas a las
AFORES, estas las
adquieren con
participacion

accionaria.

No todos los
trabajadores gozan
de una cuenta
individual, segun lo ya
indica, un 40 por
ciento de la poblacién
econdmicamente
activa cuenta
esta prestacion.

con

Los instrumentos son
regulados por la SHCP
y constan un registro.
Las AFORES los
utilizan y den de
apegar a ellos para

Cualquier inversion a
través de las
SIEFORES.

Ambos Sistemas de
Ahorro invierten hasta
el 60 por ciento en
deuda gubernamental
nacional.

Existe una restriccion
en los instrumentos
de inversion de las
AFORES para que se
invierta hasta un 25
por ciento en este
rubro.

Las SIEFORES son creadas
con la Ley del Seguro
Social de 1995. Una vez
individualizado el recurso
del Sistema Solidario, estas
invierten los recursos en la
Bolsa Nacional, para luego,
hacerlo en el exterior.

Se crea con la Ley de los
Sistemas de Ahorro para el
Retiro ya que el Banxico en
1992 sélo funcion6 como un
custodio de los recursos,
las AFORES los
individualizaron y se
abrieron a cada trabajador
de nuevo ingreso o los que
eligieran ingresar al nuevo
esquema.

Desde la Ley del Mercado
de Valores se les llama de
esta manera, con las leyes
ya citadas se incorpora la
denominaciéon a la materia
de seguridad social.

Desde la Ley del Mercado
de Valores se les llama de
esta manera, con las leyes
ya citadas se incorpora la
denominacién a la materia
de seguridad social.

Desde la Ley del Mercado
de Valores se les llama de
esta manera, con las leyes
ya citadas se incorpora la
denominacién a la materia
de seguridad social.
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Son
instrumentos
que actuan para

Ambos Sistemas no
pueden invertir en
estos sino un 5 por

Desde la Ley del Mercado
de Valores se les llama de
esta manera, con las leyes

Estructurados 4 g A ; ;
predecir precios | ciento de los recursos | ya citadas se incorpora la
futuros de | de la cuenta = denominacién a la materia
valores actuales. | individual. de seguridad social.
Desde la Ley de
. Instituciones de Crédito se
Se refiere a la L|OS instrumentos de  |es |lama de esta manera,
: e inversion son vastos, i
diversificasion . con las leyes ya C|ta.das.§e
de 55 necesitan ser incorpora la denominacion
. agrupados y a la materia de seguridad
Cartera de instrumentos de : :
% : 2 explicados por la social.
Inversion inversion que . . . .
autoridad, debidoala Se estima que existen
planea la AFORE : .
. amplitud de los 4,626,062 (cuatro billones,
a través de la : : i S -
recursos invertidos @ seiscientos veintiséis mil

SIEFORE.

por las SIEFORES.

sesenta y dos millones de

pesos) al cierre de abril de
2018,
VII. PRUEBA DE FUNCIONALIDAD O VIABILIDAD
EN RELACION CON EL MARCO NORMATIVO VIGENTE (¢SE ADAPTA O
ES POSIBLE ADAPTARLO? ;ES CONSTITUCIONALMENTE POSIBLE?)

Se encuentra adaptado desde 1994, por lo que la modificacion debe realizarse en
las Circulares CONSAR, que son aquellas utilizadas para regular ambos Sistemas de
Ahorro.

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR) establece que las
AFORES deben atender exclusivamente al interés de los trabajadores y que de-
ben asegurarse que, todas las operaciones que efectlen para la inversion de los
recursos se realicen con ese unico objetivo. A lo anterior se le conoce como la
“responsabilidad fiduciaria” Todo el proceso de inversion parte de este principio
fundamental; asi, las AFORES deben hacer lo necesario para obtener una rentabi-
lidad adecuada bajo niveles aceptables y medibles de los riesgos que conllevan
las inversiones que efectlen con los recursos de los trabajadores.

LLa responsabilidad fiduciaria no es, sin embargo, el Unico factor que prevé la
Ley vy la regulacion del Sistema de Ahorro para el Retiro para que una AFORE invierta

10 Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, Informacion estadistica, Re-
cursos Registrados en las AFORES, www.consar.gob.mx/gobmx/aplicativo/siset/Cua-
drolnicial.aspx?md=2.



en el interés de su afiliado. Desde su creacion, uno de los elementos mas impor-
tantes para contar con un soélido proceso de inversion, es que las AFORES cuenten
con un proceso de toma de decisiones, con contrapesos adecuados y responsa-
bilidades bien delimitadas para cada uno de los participantes. A ello se le llama
el gobierno corporativo. La LSAR establece requisitos minimos que deben cumplir
los 6rganos de gobierno de las AFORES.

Los 6rganos de gobierno que estan previstos en la regulacion y a cargo del
proceso de inversion son |los siguientes:

* Consejo de Administracion;
e Comité de Inversion;

e Comité de Riesgos Financieros.

Ademas de estos 6rganos de gobierno, existen funcionarios que son clave
en el proceso de decisiones de inversion:

e Director General de la AFORE;
e Contralor Normativo;
* Consejeros Independientes;

* Responsables de Inversiones y de Riesgos.

El Comité de Inversion tiene la responsabilidad de determinar la politica y
estrategia de inversion de las SIEFORES, asi como la composicion y diversificacion
de los instrumentos financieros en los que se invierten los recursos de los trabaja-
dores. La estrategia de inversion es el conjunto de reglas y politicas que establece
la compra y venta de instrumentos financieros, y define la vision de la AFORE con
respecto al rendimiento que espera obtener y a los riesgos que quiere tomar. La
estrategia de inversion es el nucleo de una AFORE y lo que la diferencia de sus
competidores.

2. Determinacion de jurisdiccion y nivel jerarquico de los ordenamientos que de-
ben proponerse y/o reformarse

El Comité de Inversion es el 6érgano central en el que se discuten y toman las deci-
siones de inversion de la SIEFORE, todas las operaciones de compra y venta de instru-
mentos financieros estan respaldadas por las decisiones que toman los miembros
de este Comité y ancladas en la estrategia de inversion que definieron.
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Este es un érgano colegiado que debe sesionar por lo menos una vez al mes
y en el que participa el Director General de la AFORE, el responsable de inversiones,
al menos un consejero independiente, otros consejeros no independientes y el
contralor normativo. La aprobacién de la compra o venta de instrumentos finan-
cieros se lleva a cabo en las sesiones de este Comité donde tipicamente el res-
ponsable de la Unidad de Inversiones pone a consideracion de los miembros del
comité una propuesta de inversion, acompanandola del analisis financiero corres-
pondiente y de los rendimientos y riesgos esperados; posteriormente, después
de una discusion colegiada, los miembros del comité votan a favor o en contra de
la propuesta. En caso de resultar un voto favorable, el responsable de la Unidad
de Inversiones y su equipo de operadores son los encargados de ejecutar la de-
cision tomada por los miembros del Comité y darle seguimiento. Cada AFORE es
libre de determinar sus reglas de votacion (unanime o mayoria simple), aunque
por lo general los directores de inversion procuran tener el respaldo mas amplio
posible a sus propuestas.

Por su parte, el Comité de Riesgos Financieros tiene la responsabilidad de
administrar los riesgos a que se encuentren expuestas las inversiones, asi como
de vigilar que las operaciones se ajusten a los limites, politicas y procedimien-
tos para la administracion de riesgos aprobados por el consejo de administracion.
Como es conocido, las inversiones en los mercados financieros tienen la expecta-
tiva de generar rendimientos para los inversionistas, sin perder de vista que todas
las inversiones tienen riesgos (algunos mas que otros) por lo que el analisis de los
mismos es fundamental. Por tal motivo la Ley prevé que las AFORE cuenten con
un comité destinado a la evaluacidon continua de estos riesgos que debe reunirse
mensualmente. Los instrumentos financieros estan sujetos a distintos tipos de
riesgo: de mercado, liquidez, crédito, operativo, de contraparte, entre otros. Todos
estos son analizados por la Unidad de Analisis integral de Riesgos de la AFORE.

Los instrumentos que deben reformarse son los regimenes de inversién y
debe incluirse la prioridad nacional de invertir en empresas nacionales para que la
economia mexicana tenga mas dinamismo y se generen empleos. Los productos
estructurados no deben recibir inversion, es mas, la SHCP no debe autorizar esas
inversiones, pues ese no el fin del Sistema de Ahorro para el Retiro, en caso de
que la inversion falle, se corre el riesgo de disminuir la pensién. Las AFORES deben



entender que no es una inversién cotidiana de la bolsa de valores, sino un ahorro
qgue se genera con el esfuerzo del trabajador, por ello la exposicion del riesgo debe
ser minimizado. Todo ello se cine principalmente a la siguiente normatividad:

* Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos
* Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro;
* Ley del Seguro Social;

* Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores
del Estado;

* Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los trabajadores;
e Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de Servicios Financieros;

* Ley General de Transparencia y Acceso a la Informacion Publica;

* Reglamento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro;

* Normativa emitida por la CONSAR.

VIII. ELABORACION DE LA PROPUESTA DEL
MODELO CONCEPTUAL RESULTANTE

1. Determinar la autoridad que debe presentar la propuesta

La propuesta debe de realizarse a la SHCP, ya que esta es la que autoriza los para-
metros de inversion de las AFORES en sus diferentes SIEFORES; en un apartado an-
terior reproducimos un cuadro con la diversificacion por SIEFORES a nivel Sistema,
por lo que senalamos la eliminacion de los productos estructurados y el aumento
a las empresas mexicanas de capital variable.

Consideramos que, los productos estructurados y las FIBRAS no deben in-
cluirse, ya que de resultar pérdidas sera muy dificil que las AFORES repongan el
dinero a las cuentas individuales afectadas. En el cuadro de abajo sefalamos con
verde los recursos que se han redirigido de estos productos, “nocivos para una
buena cosecha’

Adicionalmente, la LSAR y la normatividad emitida por la CONSAR establecen
obligaciones vy restricciones adicionales a las AFORE en sus procesos de inversion,
esto con el objetivo de contribuir a que los ahorros de los trabajadores reciban la
mayor seguridad y rentabilidad posible en un marco adecuado de administracion
de riesgos. Estas obligaciones son extensas vy la tarea fundamental de la CONSAR
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es supervisar diariamente su cumplimiento, por lo que deben de redoblarse es-
fuerzos en esa materia, por ejemplo, contratar mas personal con las prestaciones
sociales adecuadas y no solo concretarse a los turnos matutino y vespertino.

Es un acierto que los funcionarios de las AFORES involucrados en el proceso
de inversién deban contar con certificaciones establecidas en la regulaciéon en ma-
teria financiera. En 2015 dichas certificaciones se volvieron mas estrictas.

COMPOSICION DE LAS INVERSIONES
(Cifras porcentuales al cierre del mes XX)

Tioo Instrumento Siefore | Siefore | Siefore | Siefore | Siefore | Siefore Total
P Basica 0|Basica 1|Basica 2|Basica 3|Basica 4/Adicional

Renta Variable

Nacional
FENERYETEL -3 Renta Variable 14.4 16.9 19.9 15.9 16.0
I a il (e]s -1 I INnternacional

BB EEl Vercancias 0.0 0.0 0.3 0.4 0.4 05 03

Aerolineas 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Alimentos 0.0 0.6 0.8 0.9 0.7 0.2 0.8
Deuda Privada [N Is11174 0.0 0.0 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1
Nacional Banca de
Dosarrollo 0.0 . 1.8 15 1.1 12 15
Bancario 0.0 1.3 1.3 1.2 1.0 0.8 1.1
Bebidas 0.0 0.7 0.7 0.6 0.6 02 06
Cemento 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
Centros
sl 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1
Consumo 0.0 0.4 0.3 0.3 0.3 01 03
Deuda CP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Empresas
productivas del 0.0 4.5 3.0 25 21 23 26
Estado
Estados 0.0 1.3 0.5 0.5 0.4 08 05
Europesos 0.0 27 3.2 3.0 2.9 0.7 29
ff];“upsct’ﬁales 0.0 0.7 0.6 0.7 0.5 00 06
Hoteles 0 0 0 0 0 0 0
BN (nfraestructura 0.0 5.2 3.8 3.8 3.9 16 38
B | mobiliario 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1

" Porcentaje aproximado.
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OTROS 0.0 1.3 1.0 1.0 1.0 04 1.0
Papel 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1
Serv. Financieros 0.0 0.4 0.4 0.4 0.5 0.1 04

B Siderurgica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0
B Tclccom 0.0 1.0 1.5 1.2 1.0 02 1.1

Transporte 0.0 0.4 0.6 0.6 0.7 0.0 0.6
Vivienda 0.0 2.6 1d 1.8 1.4 1.3 1.8

FEris FBRAS [0 00 150 28] 29/ 28 = 20 28

Dorda Denada 0.0 15 0.9 1.0 08 00 09
G Rl (o]a F-| B Internacional

BOND182 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
BONDESD 17.7 0.3 1.0 0.8 0.7 el 8
BONOS 4.1 8.8 11.1 11.0 12.5 23.8 11.5
BPA182 5.0 2.5 0.0 0.0 0.0 02 0.2
BPAS 2.8 0.0 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1

Deuda BPAT 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.7 0.0

Gubernamental [#f:][®; 0.0 4.8 3.7 33 26 0.1 32
CETES 63.0 35 5.2 3.7 1.9 106 5.2
DEPBMX 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
UDIBONO 0.0 41.9 25.3 24.0 214 20.5 23.7
UMS 0.0 0.7 0.8 0.8 0.9 0.1 0.8
REPORTOS 5.9 1.7 252 24 35 28 24

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

IX. CONCLUSIONES
El Sistema de Ahorro para el Retiro, como se conoce cominmente, no es uno solo
en su tipo, al contrario, existen el Sistema del IMSS o el Sistema del ISSSTE, estos
son estructurados por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y, en sus par-
ticularidades, Ley del Seguro Social interactlia con el IMSS y, con la Ley del Instituto
de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, se coordinan con
el ISSSTE.

A nivel operativo, es decir de operacion del sistema, las Circulares CONSAR y
modificaciones que realiza la SHCP tratan de generar certidumbre entre las AFORES,
SIEFORES V el trabajador principalmente. En materia de inversiones, no se localizé
que en alguna Circular CONSAR se dé aviso a los trabajadores sobre qué instrumento
se invierte su dinero, esto es asi ya que el mismo se encuentra individualizado en la

REVISTA PRAXIS DE LA JUSTICIA FISCALY ADMINISTRATIVA
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cuenta individual, pero no se reporta en el estado de cuenta de la misma forma por
el instrumento destino de inversion. Lo que se localiza es la SIEFORE en donde esta
invertido el dinero, pero no senala o explica el instrumento que tiene el dinero. Por
ejemplo, si es deuda nacional no indica el ente publico en que esta invertido o, si
es renta variable, en qué empresa; esto es de vital importancia, pues el trabajador
debe conocer si la empresa o ente publico tiene buena salud financiera.

Es un acierto que las AFORES cuenten con un gobierno corporativo y las SIE-
FORES estén organizadas, sin embargo, la responsabilidad es fiduciaria lo que im-
plica que la AFORES respondan necesariamente por las inversiones que causen
detrimentos o minusvalias a los recursos de las cuentas individuales de los traba-
jadores.
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