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Resumen

El peligro de la inviabilidad de los esquemas tradicionales financiados por reparto, ante las
tendencias mundiales de envejecimiento de la poblacion, el incremento en la esperanza de
vida al nacer y a la edad de 65 afios, asi como la disminucion de la tasa de natalidad, han
originado una necesidad imperante de modificacién en los regimenes financieros de los
sistemas de pensiones. México no ha sido la excepcion, con una compleja estructura
demografica implemento el nuevo sistema de pensiones por retiro para la poblacion cubierta
por el régimen obligatorio del Instituto Mexicano del Seguro Social el 1 de julio de 1997,
sustentado principalmente en un segundo pilar financiado por medio de la capitalizacion
individual. Este documento intenta dar seguimiento al desempefio y evolucién de las cuentas
individuales a 7 afios de su implementacion, resaltando la importancia de las diferentes
variables econdmicas y financieras determinantes de la viabilidad del sistema en el mediano y
largo plazo.
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INTRODUCCION

Un ambito que se asume fundamental para la estabilidad de un pais es el adecuado
funcionamiento del régimen de seguridad social. Actualmente existe una gran preocupacion
por la viabilidad econémica, financiera y social de los sistemas de seguridad social en el
mundo. De manera particular, la crisis de los sistemas de financiamiento de las pensiones por
retiro han acaparado la atencion en los dltimos decenios. El peligro de la inviabilidad de los
esquemas tradicionales financiados por reparto, ante las tendencias mundiales de
envejecimiento de la poblacion, el incremento en la esperanza de vida al nacer y a la edad de
65 afios, asi como la disminucion de la tasa de natalidad, han originado una necesidad
imperante de modificacion en los regimenes financieros de los sistemas de pensiones. Los
problemas econdmicos y financieros particulares de cada pais han agravado la situacién por lo
que se han implementado una serie de medidas, tanto en la manera de financiar las
prestaciones asi como de otorgarlas, dando lugar a una serie de reformas que consideran al
sistema de capitalizacion individual como la principal fuente de financiamiento para los
futuros pensionados.

En el caso particular de México, el esquema reformado del sistema de pensiones del régimen
obligatorio del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS),* entr6 en vigor el 1 de julio de
1997. Este nuevo esquema estd integrado por tres pilares: el primero, con un objetivo
redistributivo que otorga una Pensién Minima Garantizada (PMG)? para trabajadores cuyos
fondos acumulados en las cuentas individuales resulten insuficientes para financiarse una
pensién, y requieran un fondeo publico; el segundo, con fondos totales iguales a los saldos de
las cuentas individuales obligatorias de aportaciones tripartitas,® con un manejo competitivo,
pero exclusivo y especializado, que se lleva a cabo por las Administradoras de Fondos para el
Retiro (AFORES); y el tercero, consistente de ahorros voluntarios con la finalidad de
incrementar la pension al momento del retiro.

Desde la entrada en vigor de la reforma, se dividio a los trabajadores afiliados en dos grupos.
El primero, integrado por los trabajadores en transicion, es decir todos aquellos con
cotizaciones reconocidas en el esquema anterior, los cuales pueden elegir al momento del
retiro los beneficios que les resulten mas convenientes, una pensién mensual que pagara el
Gobierno Federal conforme al porcentaje correspondiente estipulado en la Ley del Seguro
Social de 1973, o bien, la pension autofinanciable que dependera del monto de recursos
acumulados en la cuenta individual, en caso de que el monto acumulado resulte insuficiente,
el Gobierno Federal pagaréa una PMG.* Un segundo grupo integrado por los nuevos
trabajadores que se incorporen por vez primera al mercado laboral formal con fecha posterior
al 1 de julio de 1997, tendrdn como beneficio una pension autofinanciada con los montos
acumuslados en sus cuentas individuales, en el caso que resulten insuficientes recibiran una
PMG.

Este documento detalla el desempefio y evolucion del segundo pilar, asi como su impacto en
la viabilidad econémica, financiera y social de la reforma al sistema de pensiones por retiro en
el mediano y largo plazo. En particular, se da un seguimiento y analisis de dos variables, la
rentabilidad de las carteras de inversion y las comisiones cobradas por las AFORES, las
cuales constituyen factores determinantes del nivel de pensiones que alcanzaran los futuros
pensionados, del costo fiscal y de la suficiencia financiera del sistema.



Para evaluar los resultados de la reforma al sistema de pensiones y el costo fiscal de la
transicion, es necesario esperar a la madurez del mismo, es decir a que la primera generacion
de nuevos trabajadores alcance la edad y antigliedad minimas, necesarias para pensionarse; y
a que la ultima generacion de trabajadores en transicion se extinga. Por lo anterior, el presente
documento pretende evaluar el comportamiento de las cuentas individuales administradas por
las AFORES a 7 afios de inicio del nuevo esquema reformado de pensiones por retiro.

METODOLOGIA

A partir de la informacion estadistica disponible por AFORE, se da un seguimiento trimestral
detallado de junio de 1998 a enero de 2005. La primera parte del documento realiza una
breve descripcion de la estructura demogréfica, particular y compleja de la poblacion
mexicana, resaltando el impacto en el sistema de pensiones en el mediano y largo plazos. En
la segunda parte, se realiza un analisis trimestral® detallado cualitativo y cuantitativo de la
informacion estadistica disponible por AFORE de las cuentas individuales, se detalla el
nimero de trabajadores, monto total de aportaciones obligatorias, fondos acumulados,
estructura de comisiones, composicion general y especifica de la cartera de inversion de las
Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES), rendimiento
de gestion, Tasa de Rendimiento Neto Observado (TRNO). Con la finalidad de entender la
tendencia y trayectoria del sistema de pensiones tanto a nivel individual como en el agregado,
se realizan una serie de comparaciones y analisis entre fechas seleccionadas. Finalmente, en la
tercera parte, se evalia de manera global la evolucion del sistema de pensiones a de 7 afios
de su implementacion y se sugieren nuevas lineas de investigacion que permitan implementar
medidas correctivas oportunas que garanticen la continuidad y viabilidad del sistema en el
mediano y largo plazo.

ESTRUCTURA DEMOGRAFICA

En la actualidad el tema de envejecimiento de la poblacion tiene gran importancia en muchos
paises, los pensionados viven en promedio un nimero mayor de afios lo cual tiene un efecto
directo en los sistemas financieros de las pensiones por retiro, debido a que se requieren
capitales constitutivos mayores, necesarios para financiar un nimero mayor de pagos por
jubilacion, sin olvidar el incremento en la demanda de servicios de salud ante la transicion
epidemioldgica que implica el pago de tratamientos méas costos, durante un nimero mayor de
afios. Lo anterior, alerta a los sistemas de seguridad social tradicionales ante un posible
desequilibrio econémico, financiero y social, motivando una serie de estudios e
investigaciones que intentan encontrar soluciones oportunas para mantener la viabilidad
econdmica, financiera y social de los sistemas.

Como se observa en la grafica 1, comparado con otros paises, México envejecera de manera
acelerada de 2020 a 2050.



Grafica 1
Porcentaje de Poblacion Mayor a 65 Afos en Paises Seleccionados
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En el caso de México la estructura de la piramide poblacional se vera severamente modificada
por un incremento en la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), entre los veinte y los
sesenta y cinco afios de edad, que en los préximos diez afios ejercera una fuerte presion en la
demanda de empleo y, por ende, en los servicios basicos de salud y de seguridad social.
Ademas, en las siguientes dos décadas habra una menor proporcion de la poblacion
econdémicamente dependiente, es decir, menores de 15 afios, mientras que la poblacion en
edad productiva alcanzara su maximo historico.

Esta combinacion de las condiciones demograficas constituye el llamado *“bono
demografico”, que brindard al pais la oportunidad Unica de invertir en capital humano para
enfrentar los retos del desarrollo y hacer frente al envejecimiento demogréfico. Durante este
lapso la poblacion del pais completara la dltima fase de la transicion demografica,
encaminandose rapidamente a un crecimiento cada vez mas reducido y a un perfil envejecido.
De esta manera el reto de otorgar pensiones por retiro y servicios de salud, resulta altamente
desafiante. Ver gréfica 2.




Grafica 2
Piramides de Poblacién de Todo el Pais, 2000-2050
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EVOLUCION DE LAS AFORES

El 1 de julio de 1997 se tenian 17 AFORES, debidamente constituidas, encargadas de la
administracién de las cuentas individuales de los trabajadores afiliados al sistema de
pensiones obligatorio del IMSS. Al cierre de Junio de 1998 se encontraban afiliados 12
millones 666 mil 348 trabajadores y se tenia un total de fondos acumulados por 29 mil
969.47 millones de pesos. Posteriormente, se inici6 un proceso de fusion, disolucion y
creacion de diferentes AFORES, el cual aln contintda. Casi al comienzo del sistema, en 1998,
Profuturo GNP y Previnter se fusionaron el 1 de octubre, Confia Principal y Atlantico Promex
el 1 de noviembre, e Inbursa y Capitaliza el 1 de diciembre. En 1999 Santander fusiono a
Genesis Metropolitan. En agosto de 2001 Bancrecer Dresdner se convirtio en Allianz
Dresdner y en octubre de 2001 Bital se convirtié en ING. En el 2002 Banamex fusiond a
Garante. Posteriormente en abril de 2003, Principal fusioné a Tepeyac.

Durante 2003, iniciaron actividades dos AFORES, Actinver el 7 de abril y Azteca el 17 de
marzo. Finalmente, AFORE IXE inici6 operaciones el 30 de junio de 2004 y Allianz Dresdner
cambid de nombre a HSBC en febrero de 2004. Al cierre de enero de 2005, se cuenta con 13
AFORES atendiendo al mercado mexicano.

La grafica 3 muestra la trayectoria de fusion y modificacion de las AFORES en el periodo de
julio de 1998 a enero de 2005, en el que se observa una tendencia estable de la participacion
de las AFORES Santander Mexicano, Profuturo GNP, Banorte Generali y Bancomer.
Asimismo, se observa un incremento de la participacion de las AFORE XXI, Principal e
Inbursa, el cual se observa méas acentuado en la AFORE Banamex a partir de enero de 2002,
ocasionado por la fusion de Garante con la que casi duplico su participacion en el mercado.



Grafica 3
Porcentaje de trabajadores registrados por AFORE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la CONSAR

La participacion de las AFORES en el mercado potencial estuvo limitada a 17 por ciento en
los primeros cuatro afios de operacion del sistema. Desde julio de 2001 el limite se ha
establecido en 20 por ciento.

La gréfica 4 muestra que en junio de 1998 habia cinco AFORES que manejaban 65.6 por
ciento del total de trabajadores afiliados, Banamex, 11.5 por ciento; Bancomer, 16.2 por
ciento; Santander Mexicano, 14.5 por ciento, Profuturo GNP, 12.2 por ciento y Garante, 11.2
por ciento.




Grafica 4
Porcentaje de trabajadores registrados por AFORE
(Junio - 1998)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la CONSAR

Al cierre de enero de 2005, se observa en la grafica 5 que el 59.8% del mercado potencial
contindla manejado por las mismas cuatro Afores lideres desde 1998, Banamex, Bancomer,
Santander Mexicano, Profuturo GNP, a excepcion de Garante que fue fusionada por Banamex
y de Principal que se ha incorporado al grupo a partir del 2003. Las ocho administradoras
restantes alin se encuentran por debajo de 50 por ciento permitido.

Grafica 5
Porcentaje de trabajadores totales registrados por AFORE
(Enero - 2005)
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Monto total de aportaciones obligatorias registradas por AFORE

Durante el periodo de anélisis de junio de 1998 a enero de 2005, la economia mexicana ha
estado influenciada por diversos factores, tanto externos como internos. La importancia de la
tendencia inflacionaria en los ultimos 7 afios, requirié que para efectos de comparacion, todas
las cantidades monetarias presentadas en el presente trabajo fueran deflactadas a junio de
1998 mediante el INPC.’

Al cierre de enero de 2005, las aportaciones obligatorias totales registradas ascendieron a 5
mil 581.16 millones de pesos, cifra que representa un decremento del 6% respecto a 5 mil
939.76 millones de pesos de aportaciones a enero de 2003 y un incremento del 82.98%
respecto a 3 mil 50.17 millones de pesos de aportaciones en enero de 1999. La administradora
que registrd al cierre de enero de 2005 el mayor monto por concepto de aportaciones
obligatorias, incluyendo los traspasos banco-AFORE y prestadora de servicio-AFORE, fue
Banamex con mil 073.4 millones de pesos, seguida por Bancomer con mil 040.2 millones de
pesos y por Profuturo GNP con 632.4 millones de pesos. Estas mismas AFORES, tienen el
promedio mas alto en aportaciones por trabajador: Bancomer, 240.4 millones de pesos;
Banamex, 184.4 millones de pesos; y Profuturo GNP, 187.7 millones de pesos.

Al cierre de enero de 2003, las aportaciones obligatorias totales registradas en términos reales
ascendieron a 5 mil 939.76 millones de pesos. La administradora que registré el mayor monto
por concepto de aportaciones obligatorias, incluyendo los traspasos banco-AFORE y
prestadora de servicio-AFORE, fue Banamex con mil 321.7 millones de pesos, seguida por
Bancomer con mil 200.2 millones de pesos. Asimismo, tienen las mayores aportaciones
promedio por trabajador: Bancomer, 275.9 millones de pesos; y Banamex, 250.2 millones de
pesos.

En el mes de enero de 1999,° las aportaciones obligatorias totales registradas ascendieron a 3
mil 50.17 millones de pesos. La administradora que registré el mayor monto por concepto de
aportaciones obligatorias, incluyendo los traspasos banco-AFORE y prestadora de servicio-
AFORE, fue Bancomer con 683.4 millones de pesos, seguida por Banamex con 438.4
millones de pesos. Sin embargo, las AFORE que prestaron mayores aportaciones promedio
por trabajador registrado fueron Inbursa con 620.7 y XXI con 492.6 millones de pesos.

Fondo de los trabajadores acumulado por AFORE

Al cierre de enero de 2005, el saldo de los recursos invertidos en las SIEFORES fue de 294
mil 749.29, millones de pesos. El 70.1% por ciento del total de los fondos acumulados se
encontraban concentrados en cinco AFORES. La administradora que registro el mayor saldo
fue Banamex con 63 mil 780.5 millones de pesos, seguida por Bancomer con 60 mil 780.5
millones de pesos. Ambas con el promedio acumulado por trabajador mas alto: Bancomer 13
mil 880 pesos y Banamex 10 mil 955 pesos.



La gréafica 6, muestra los fondos acumulados de los trabajadores, en los cuales se observa una
tendencia creciente. Se advierte que al cierre de enero de 2005, los fondos acumulados de los
trabajadores registraron un crecimiento del 13.02 por ciento en términos reales, respecto al
cierre de enero de 2004, y un crecimiento real del 36.5 por ciento con relacion al cierre de
enero de 2003 con el 72 por ciento de los fondos acumulados concentrados las mismas cinco
AFORES que al cierre de 2005.

Gréfica 6
Fondos acumulados de los trabajadores
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la CONSAR

Comisiones

Por la administracion de la cuenta individual, las AFORES cobran comisiones que pueden ser
de dos tipos: sobre saldo, sobre flujo o una combinacién de ambas.® Las AFORES, al tratar
de mejorar su competitividad, realizan ajustes a las comisiones establecidas con la finalidad
de atraer a un niumero mayor de trabajadores. Ademas, han disefiado una serie de descuentos
por permanencia para los trabajadores afiliados.

Las comisiones sobre saldo, se aplican al total de los recursos administrados por la AFORE, y
se expresan como porcentaje fijo anual. La grafica 7 muestra el comportamiento de la
comision promedio sobre saldo del sistema, se observa una tendencia creciente de julio de
1999 a julio de 2000, la cual se estabiliz6 hasta enero de 2003. Posteriormente, se observa una
reduccion considerable hasta octubre de 2003, la cual continGa con una ligera tendencia
descendiente.



Grafica 7
Comisién promedio del sistema sobre saldo
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Las comisiones sobre flujo se cobran sobre las aportaciones al seguro de Retiro, Cesantia y
Vejez (RCV), sin incluir las aportaciones por cuota social, y se expresan como porcentaje del
salario base de calculo. La gréafica 8 muestra la tendencia de la comision promedio del
sistema, se observa que se mantuvo estable de junio de 1998 a abril de 1999. Posteriormente,
se observa un salto descendente en julio de 1999, a partir del cual se mantiene estable hasta
octubre de 2002, donde se inicia una ligera tendencia a la baja.

Gréfica 8
Comision promedio del sistema sobre flujo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la CONSAR

Cartera de las SIEFORES

Las SIEFORES se constituyen como sociedades andénimas de capital variable, su
administracion esta a cargo de los mismos integrantes del Consejo de Administracion de la
AFORE correspondiente, tienen por objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de las
cuentas individuales que reciban en los términos de las leyes de seguridad social. De esta
manera, el trabajador se convierte en accionista de estas empresas que invertiran el dinero en
una cartera diversificada de valores.'




Las SIEFORES compiten tratando de obtener la mayor rentabilidad del sistema, y asi, atraer
al mayor numero de trabajadores. Cada SIEFORE cuenta con un Comité de Inversion que
tiene por objeto determinar la politica y estrategia de inversién dentro de los limites
propuestos por el Comité de Riesgos™, y que hayan sido aprobados por el Consejo de
Administracion de la SIEFORE de que se trate. Dicha politica debera abarcar a los
instrumentos, valores extranjeros, derivados, operaciones de reporto y préstamo de valores.
Los principios basicos que rigen son la seguridad y rentabilidad, por lo que el Comité de
Inversion procurara tener una cartera de valores formada por diferentes instrumentos
financieros autorizados por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR),* para obtener una inversion diversificada que reduzca de manera importante el
riesgo y permita obtener rendimientos atractivos.

Consistente con lo anterior, la CONSAR modificé el régimen de inversion al que debe
sujetarse cada SIEFORE. El nuevo régimen flexibilizado busca optimizar las carteras de
inversion por medio de una mayor diversificacién en términos de mercado, instrumentos y
emisores que proporcionen una mejora en la relacién riesgo — rendimiento. Se crea una nueva
SIEFORE, denominada Sociedad de Inversion Bésica 2 (SIB2), encargada de invertir los
recursos de los trabajadores de menos de 56 afios de edad, y se mantiene una Sociedad de
Inversién Basica 1 (SIB1) conservadora, para los trabajadores con méas de 56 afios de edad, o
los que asi lo decidan.

Al cierre de enero de 2005, las carteras de las SIB1 alcanzaron un valor de 33 mil 226.1
millones de pesos y las SIB2 alcanzaron un valor de 269 mil 427.5 millones de pesos. Ambas
SIEFORES tienen un valor de 302 mil 653.6 millones de pesos, lo que representa un
crecimiento del 13.29 por ciento respecto del valor registrado al cierre de enero de 2004, y un
crecimiento del 36.43 por ciento al cierre de enero de 2003.

La cartera de las SIB1 del mes de enero de 2005 fue invertida de la siguiente forma: en
valores gubernamentales 27 mil 378.3 millones de pesos; en valores privados 3 mil 222.9
millones de pesos; en valores bancarios 1 mil 628.1 millones; y 996.8 millones de pesos en
entidades, los cuales corresponden a 82.4 por ciento, 9.7 por ciento, 4.9 por ciento, y 3 por
ciento, respectivamente. Como se observa en la gréfica 9, a partir de abril de 2000 se tiene
una mayor diversificacion de la cartera de inversidn, se tiene una menor participacion en
instrumentos gubernamentales, reemplazada por un incremento en instrumentos corporativos,
instituciones financieras y entidades.

La cartera de las SIB2 del mes de enero de 2005 fue invertida de la siguiente forma: en
valores gubernamentales 222 mil 008.3 millones de pesos; en valores privados 25 mil 326.2
millones de pesos; en valores bancarios 12 mil 932.5 millones; y 7 mil 813.4 millones de
pesos en entidades, los cuales corresponden a 82.4 por ciento, 9.4 por ciento, 4.8 por ciento, y
2.9 por ciento, respectivamente. Adicionalmente, la SIB2 tiene la posibilidad de invertir en
instrumentos corporativos de renta variable, al cierre de enero de 2005 representa el 0.5 por
ciento de la cartera con 1 mil 347.14 millones de pesos.

Se observa un crecimiento sostenido en el valor de las carteras de las SIB, al cierre de enero
de 2003, se alcanzd un valor de 221 mil 840.8 millones de pesos, lo que representd un
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crecimiento de 22 por ciento respecto del valor registrado al cierre de enero de 2002, y més de
tres veces el valor registrado al cierre de enero de 1999.

Gréfica 9
Cartera de las SIEFORES
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la CONSAR

Valores de instrumentos gubernamentales

En la cartera de instrumentos gubernamentales se tiene al cierre de enero de 2005 en la SIB1
un total de 27 mil 378 millones de pesos y en la SIB2 de 222 mil 8 millones de pesos. Al
cierre de enero de 2003, se tiene un total de 190 mil 215.6 millones de pesos para la cartera de
la SIB en instrumentos gubernamentales, cifra que refleja un incremento de 20.1 por ciento
respecto al valor de 158 mil 361.8 reportado al cierre de enero de 2002.

Al cierre de enero de 2005 mas del 45 por ciento de la cartera para ambas SIB se encuentra
concentrado en BONDES 182, cerca del 8 por ciento en UDIBONOS y del 10 por ciento en
CETES. Al cierre de enero de 2003, 90.4 por ciento se encontraba diversificado en un nimero
mayor de instrumentos: BONDES 182, 49.2 por ciento; BONOS, 17.3 por ciento;
UDIBONOS, 10.2 por ciento; BONDES 91, 6 por ciento; CETES, 4.3 por ciento y
BONDEST, 3.4 por ciento. Al cierre de junio de 1998, 94.2 por ciento se encontraba
concentrado en tres instrumentos: BONDES 91, 49 por ciento; CETES, 34.2 por ciento; y
UDIBONOS, 11.1 por ciento. (Ver Apéndice A)*

La gréafica 10 muestra que los BONDES 91 en los primeros afios mantuvieron una tendencia
al alza dominante en la cartera. En julio de 1999, comenz6 un decremento en el porcentaje de
participacion, pero aun se mantuvieron dominantes hasta octubre de 2001 cuando la inversion
en BONDES 182 se incrementd considerablemente, manteniéndose como un componente
importante, cercano al 50% de la cartera hasta enero de 2005. Asimismo, la participacion en
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BONDES 91 decreci6 sustancialmente. La inversion en BONOS y en UDIBONOS se
mantiene estable en un rango de 10 a 20 por ciento a lo largo del periodo analizado. La
participacién en los instrumentos restantes es menor al 5 por ciento de la cartera.

Gréfica 10
Instrumentos Gubernamentales
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Rentabilidad de las SIEFORES y Rendimiento de Gestion

Un indicador relevante para medir el desempefio del sistema de pensiones en materia de
rentabilidad es el rendimiento de la SIEFORE, el cual se calcula a partir de la variacion de los
precios de las acciones de éstas. Otro indicador es el rendimiento de gestion, mide la
rentabilidad obtenida por las SIEFORES antes del cobro de comisiones sobre saldo. Este
indicador permite evaluar el desempefio financiero de las administradoras comparativamente
entre ellas, sin considerar el cobro de comisiones; a mayor rendimiento de gestion, mejor
manejo financiero de las aportaciones.

El desempefio de la economia mexicana en los Gltimos afios, se ha caracterizado por una
reduccion de la inflacion y por la significativa disminucion de las tasas de interés, nominales
y reales, las cuales alcanzaron niveles de un digito, que no habian sido observados en mucho
tiempo. En la gréafica 11 se observa que a partir de enero de 2003 se ha mantenido una brecha
inflacionaria estable.

El porcentaje anualizado a interés compuesto de rentabilidad acumulada del 1 de julio de
1997 al 31 de enero de 2005 para las SIEFORES es de 16.22 por ciento nominal y de 7.19 por
ciento real, el rendimiento de gestion es de 16.73 por ciento nominal y de 7.67 por ciento real.
Si se compara con el rendimiento promedio acumulado para las SIEFORES del 1 de julio de
1997 al cierre de enero de 2003 que fue de 19.08 por ciento nominal, y de 8.29 por ciento real
y el rendimiento de gestion de 18.99 por ciento nominal y 8.81 por ciento real, muestra un
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decremento de un poco mas de 2 puntos porcentuales en el nominal y de 1 punto porcentual
en el real. En contraste, si se compara el rendimiento acumulado al cierre de enero de 2003
con el rendimiento promedio acumulado cierre de enero de 2000 que fue de 30.24 por ciento
nominal y de 9.48 por ciento real, asi como el rendimiento de gestion que fue de 31.16 por
ciento nominal y 10.30 por ciento real, refleja que en ese intervalo de tiempo se tuvo una
disminucion de més de 10 puntos porcentuales en el nominal, relacionado directamente con el
comportamiento de la inflacion. (Ver grafica 11).

Gréfica 11
Rentabilidad de las SIEFORES y rendimiento de gestion
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Tasa de Rendimiento Neto Observado (TRNO)

La TRNO es el rendimiento anual después del cobro de comisiones que han obtenido los
recursos de los trabajadores por las AFORES del 30 de septiembre de 1997 al cierre mensual
correspondiente. En el célculo de la TRNO se incluyen los recursos de RCV, los fondos del
SAR 92 transferidos a las AFORES y las aportaciones voluntarias invertidas en las
SIEFORES basicas. Este indicador variara dependiendo de los rendimientos de gestion de las
SIEFORES y de las comisiones de las AFORES.

La gréfica 12 muestra las cifras en porcentajes de rendimientos en términos anualizados y
representan los flujos totales de los trabajadores, invertidos en las SIEFORES bésicas. En
ambas tasas, nominal y real™® se observa una disminucién de aproximadamente 2 puntos
porcentuales, con un fuerte decremento de enero a abril de 2004. Posteriormente, se observa
una tendencia estable.
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Grafica 12
Tasa de Rendimiento Neto Observado
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CONCLUSIONES

Después de la corta, pero intensa vida de las AFORES ante un proceso continuo de fusion,
disolucion y creacion, motivado por la competencia de obtener los rendimientos mas altos y
de cobrar las comisiones por administracion méas bajas del sistema, asi como de importantes
esfuerzos publicos y privados para fomentar el ahorro de largo plazo en el pais, al cierre de
enero de 2005 se tiene un total de 33 millones 339 mil 598 trabajadores registrados en I3
AFORES en operacion y un fondo acumulado por cuotas de RCV que asciende a 476 mil
949.1 millones de pesos.

Una caracteristica de los sistemas de pensiones fondeados consiste en que constituyen una
oferta institucional de recursos de largo plazo, por lo que en la medida en que la inversion de
recursos se realice de manera optima, contribuyen al desarrollo de los mercados de capitales,
y por consiguiente favorecen al crecimiento econdémico.

Sin embargo, los grandes volumenes generan un exceso de liquidez, el cual ante una limitada
diversidad de instrumentos, constituyen otro reto para la optimizacion de las carteras de
inversion. Por lo anterior, se han implementado diferentes medidas que tienen por objeto
flexibilizar el régimen de inversion de las SIEFORES con el objeto de diversificar la cartera 'y
mejorar la relacion riesgo—rendimiento.

Por su parte, la compleja estructura demogréfica de la poblacion mexicana, la estrecha
relacion entre la afiliacién al IMSS vy la actividad econémica formal, y el crecimiento del
numero de personas desocupadas y personas en el sector no estructurado de la economia que
no cotizan a la seguridad social, constituye un reto mayor para el sistema de seguridad social
en México. En principio sera necesario incrementar la cobertura de la seguridad social para la
poblacion econémicamente activa del pais y posteriormente generar el fondo suficiente en las
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cuentas individuales para financiar la pension que garantice estabilidad econémica para la
creciente poblacion de mas de 65 afios.

Después de siete afios de su implementacion, se puede considerar que el sistema de pensiones
por retiro para la poblacidn cubierta por el régimen obligatorio del IMSS aln se encuentra en
una fase inicial. Por lo que para evaluar la suficiencia de la reforma al sistema de pensiones,
sera necesario esperar a que la primera generacion de nuevos trabajadores alcance la edad y
antigiedad minimas para obtener una pension por retiro, y asi evaluar el nivel de las
pensiones alcanzadas, la suficiencia de las cuentas individuales, y la necesidad de
intervencion por parte del gobierno en el otorgamiento de PMG. Por otra parte, serd necesario
esperar a que el grupo de trabajadores en transicion se extinga, para asi evaluar el costo de
transicion derivado de la eleccién de los trabajadores para pensionarse con los beneficios del
régimen anterior, o con los alcanzados con los montos acumulados en las cuentas
individuales.

Se puede concluir que las aportaciones realizadas, los rendimientos otorgados y las
comisiones cobradas, son determinantes en la evolucién de los fondos generados en las
cuentas individuales. Consecuentemente el sistema de pensiones requiere de un crecimiento
basado en la eficiencia economica que repercuta en beneficios claros y directos para el ahorro
de los trabajadores, y que incida en una mejor pension.

Por lo anterior, la implementacion de técnicas de vanguardia que permitan incorporar la
evolucion del sistema y simular el comportamiento de las principales variables econdémicas,
financieras, y demograficas, constituye una linea de andlisis para la modelacion del
comportamiento futuro del sistema, la cual permita detectar las posibles desviaciones, y
proponer oportunamente las medidas correctivas que garanticen la viabilidad y suficiencia del
sistema de pensiones por retiro, en el mediano y largo plazo.
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APENDICE A

PRINCIPALES INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES DEL MERCADO
MEXICANO

CETES

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion son titulos de crédito al portador en que se
consigna la obligacion de su emisor de pagar una suma fija de dinero en una fecha
predeterminada, son emitidos por el Gobierno Federal a través de la Secretaria de Hacienda y
Credito Publico. Son colocados por el Banco de México por medio de subastas semanales que
se realizan cada martes. Los CETES tienen un valor nominal de $10.00 pesos y cotizan a
descuento. Los plazos de los CETES pueden ser a 28, 91, 182, 364 y 728 dias, y tienen la
caracteristica de ser los valores mas liquidos del mercado.

BONDES

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal son titulos de crédito a largo plazo, en moneda
nacional, emitidos por la SHCP, como representante del Gobierno Federal, a través del Banco
de México. Tienen el proposito de ayudar al Gobierno Federal a financiar los proyectos a
largo plazo segun el Plan Nacional de Desarrollo. Ademas, permiten regular la oferta
monetaria, las tasas de interés y constituyen una alternativa de inversién a mediano y largo
plazo.

BONDES 182

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal son de pago semestral y proteccion contra la
inflacion.

BONDES T

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal tienen pago semestral y proteccion contra la
inflacion.
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BONDES 91

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal tienen pago trimestral de interés y proteccion
contra la inflacion. Su objetivo es proveer una referencia confiable y consistente, asi como
servir de referencia para la evaluacion relativa del desempefio de portafolios de inversion
reales.

UDIBONOS

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) denominados en Unidades de
Inversion (UDIS) son emitidos por el Gobierno Federal por conducto de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, son destinados a aquellos inversionistas que deseen adquirir
valores indizados a la inflacion y de esta forma garantizar un rendimiento real.

UMS

Los Bonos UMS son instrumentos emitidos en el extranjero a cargo del Gobierno Federal
sujetos a negociacion en el pais. El precio tiene dos componentes, el precio del bono en
ddlares, que multiplicado por el tipo de cambio da el precio del bono en pesos.

BREMS

Los Bonos de Regulacién Monetaria son emitidos por el Banco de México con el propdsito de
regular la liquidez en el mercado de dinero y facilitar con ello la conduccion de la politica
monetaria.

BONOS

El precio de los BONOS esta compuesto por tres elementos diferentes: el valor presente de los
cupones, el valor presente del principal, y los intereses devengados del cupdn vigente.
Asimismo, se puede observar que cada uno de los cupones, asi como el principal estan
descontados por una tasa de interés diferente, por lo que es necesario conocer o poder estimar
una tasa de interés para cada factor de descuento.

REPORTOS

Para los REPORTOS la casa de bolsa o banco prometen un rendimiento “premio” a cambio
de hacer la operacién por un monto, minimo 500,000 pesos y tiempo definido, méximo 360
dias. El procedimiento es muy similar a invertir en un pagaré bancario garantizado por valores
gubernamentales o bancarios. Las operaciones de REPORTO que realizan las casas de bolsa y
los bancos se conocen también como “fondeo”, debido a que para ellas representa conseguir
los fondos para pagar las inversiones que realizan directamente en instrumentos
gubernamentales y bancarios.

BPAS

Los Bonos de Protecciéon al Ahorro se emiten por el Instituto para la Proteccion al Ahorro
Bancario (IPAB) con el objeto de canjear o refinanciar sus obligaciones financieras, a fin de
hacer frente a sus obligaciones de pago, otorgar liquidez a sus titulos y, en general, mejorar
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los términos y condiciones de sus aludidas obligaciones financieras. EI Banco de México
actia como agente financiero del IPAB para la emision, colocacion, compra y venta en el
mercado nacional, de los valores representativos.

PIC

Los Pagarés de Indemnizacion Carretera tienen como aval al Gobierno Federal, son emitidos
por el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C., en su carécter de fiduciario en
el Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas (PIC-FARAC).

Notas

1 Al cierre de diciembre de 2004 se tenia un total de 42 millones 993 mil 343 derechohabientes y de 16 millones
288 mil 232 trabajadores asegurados.

2 La PMG es igual a 1 Salario Minimo General del Distrito Federal del 1 de julio de 1997 actualizado
trimestralmente de acuerdo con el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

® Trabajadores 1.125% del Salario Base de Cotizacién (SBC); Empleadores, 5.15% del SBC; y Estado 7.143%
del total de las cuotas patronales y 5.5% por cada dia cotizado, de 1 Salario Minimo General del Distrito Federal
al 1 de julio de 1997 actualizado trimestralmente conforme al INPC.

* Los requisitos para obtener una PMG por retiro para los trabajadores en transicién son al menos 500 semanas
de cotizacion y 65 afos de edad.

® Los requisitos para que los nuevos trabajadores reciban una PMG por retiro son un minimo de 1,250 semanas
de cotizacion y 65 afios de edad.

® La Comision del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) publica mensualmente informacion estadistica
referente al comportamiento de las cuentas individuales. Disponible en <http://www.consar.gob.mx>

"El INPC es un indicador econémico con la finalidad es medir a través del tiempo la variacion de los precios de
una canasta de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares mexicanos.

® Todas las cantidades monetarias se deflactaron a junio de 1998 mediante el INPC.

° Dos AFORES cobraban comisiones sobre rendimiento, Atlantico Promex del 20%, de junio de 1998 a enero de
1999 e Inbursa del 33%, de junio de 1998 a abril de 2003.

0] as AFORES registran en la Bolsa Mexicana de Valores, todas las operaciones que realicen con acciones de
las SIEFORES que operen, su volumen diario operado por cada una de dichas SIEFORES vy el precio vigente
resultado de la valuacién de las mismas.

11 E| Comité de Riesgos tiene por objeto administrar los riesgos a que se encuentren expuestas las SIEFORES,
asi como vigilar que la realizacion de sus operaciones se ajuste a los limites, politicas y procedimientos para la
administracién de riesgos aprobados por su consejo de administracion

12 |Las SIEFORES deben tomar en cuenta las consideraciones de la CONSAR para un buen manejo de las
caracteristicas de los mercados mexicanos de valores, incluyendo el grado de liquidez, la conveniencia de
porcentajes, el nimero pequefio de emisores privados y los peligros de concentracion de inversion en las
compaifiias relacionadas

3 El Apéndice A, proporciona una breve descripcién de los principales instrumentos gubernamentales del
mercado mexicano.

¥ El 1 de abril de 1995 se publicé en el Diario Oficial de la Federacién la autorizacién al Banco de México para
Ilevar a cabo la cotizacion de una unidad de cuenta sin circulacion indizada a la inflacion, denominada Unidad de
Inversion (UDI), la cual se podra utilizar para llevar a cabo operaciones dentro del territorio nacional.
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