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5. ADVERTENCIA.

El examen del subsistema bursitil y de ahorro para el retiro que
realizamos en ésta investigacién, es meramente marginal. En efec-
to, la finalidad de éste trabajo es llevar a cabo un andlisis del sistema
bancario mexicano, el cual se encuentra inmerso dentro del sistema
financiero, dentro del cual también se comprenden otros subsistemas
que lo complementan, entre los cuales se encuentra el bursitil y el rela-
tivo al del ahorro para el retirc de los trabajadores. Por ello, se
expone con €l iinico fin de no hacer abstraccion de él, aunque sea en
forma muy superficial, en la medida de que desde el inicio de la obra se
hizo referencia a los integrantes del sistema.

5.1. EL SUBSISTEMA BURSATIL MEXICANO.

La palabra “bursatil”, proviene del latin bursa que significa “bolsa”.
Se refiere a todo lo relativo a la bolsa de valores, a sus operaciones y
valores que en ella se cotizan.

De acuerdo con el periddico “El Economista”, bursatil es lo “relativo
& la actividad en Bolsa. Se utiliza para calificar un titulo valor, se preten-
de significar elevada bursatilidad, es decir, un titulo valor que puede
comprarse o venderse con relativa facilidad y que tiene liquidez. Carac-
teristica de un titulo valor, que significa la posibilidad de encontrar com-
pradores o vendedores del mismo con relativa facilidad.™

Por “valores”, de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, que es
la mas importante en la materia, se entienden las acciones, partes socia-
les, obligaciones, bonos, titulos opcionales, certificados, pagarés, letras
de cambio vy demds titulos de crédito nominados o innominados?, ins-

! http://media.economista.com.mx/termometro/valores_glosariol htm! Consultado ¢l 5 de marze
de 2010.
? Es conveniente distinguir los titulos nominados de los tipicos y los atipicos de los nominados
y los innominados. Los primeros son los que estdn regulados por la ley, tenga nombre o
designacién particular o no el titulo de que se trate; en tanto que los atipicos carecen de unu
denominacion propia y distintiva; los nrominados son los que tienen un nombre que los distingue.
como la letra de cambio, el pagaré o las acciones; los innominados no lo tienen, con independen-
cia de que se encuentren regulados o no por la ley. En México solo existen titulos tipicos.
A éste efecto, consultese a ACEVEDO BALCORTA, Jaime A. Titulos Falores y Operacione:
de Crédito, coedicion del Supremo Tribunal de Justicia del Estado de Chihuahua y la Universidad

Autonoma de Chihuhaua, Tercera Edicion. México 2007. p. 31.
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204 JAIME ANTONIO ACEVEDO BALCORTA

critos o no en el Registro, susceptibles de circular en los mercados de
valores a que se refiere la propia ley, que se emitan en serie o en masa y
representen el capital social de una persona moral, una parte alicuota
de un bien o la participacién en un crédito colectivo o cualquier dere-
cho de crédito individual, en los términos de las leyes nacionales lo
extranjeras.

Por consiguiente lo bursatil es lo que atafie a la bolsa donde se nego-
cian precisamente titulos de crédito emitidos en serie o en masa,
mediante oferta piblica y con la intervencién de instituciones que al
efecto establece la ley, y de las cuales destacan las Bolsas de Valoress. La
definicién de Rafael De Pina es congruente con lo descrito, cuando sefia-
la que “para los efectos de la ley del Mercado de Valores lo son las
acciones, obligaciones, y demas titulos de crédito que se emitan en serie
o en masa™

Jesfis de la Fuentes sefiala que los titulos valores pueden clasificarse,
para el objeto de nuestro estudio, de la siguiente forma:

Instrumentos de deuda (antes renta fija)

- Instrumentos de renta variable o de capital.

- Instrumentos financieros del mercado de dinero.

- Instrumentos financieros del mercado de capitales.

- Instrumentos derivados.

Continfia sefialando que un mercado “en términos generales es la
interaccién de miltiples compradores y vendedores de bienes, produc-
tos o servicios” y que “el mercado de valores es aquella parte del siste-
ma financiero, donde se permite llevar a cabo: la emisidn, colocacién,
negociacién y amortizacién de valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, con la participacién de emisores, in-
versionistas, intermediarios, instituciones de apoyo y autoridades de
regulacién y supervisién”.

Para comprender en forma méas completa la ubicacién del sistema
bancario mexicano dentro del contexto financiero del pais, es menester

¥ En México sélo existe la Bolsa Mexicana de Valores, a pesar de que la ley autoriza la existencia
de una por plaza.

+ DE PINA VARA Rafael y DE PINA Rafael. Diccionario de Derecho. Editorial Porria, S.A., 34*
Edicién. México 2005. p. 494

4 Op. Cit. p. 451 o
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abordar, aunque sea en forma sucinta, un estudio de los subsistemas
bursatil y de ahorro para el retiro, pues, aunque parezca paraddjico,
éste dltimo, surgido de la seguridad social, tiene grave trascendencia en
el financiamiento piblico y privado nacional.

Menéndez Romero® citando a Carlos Barsallo, dice que los sistemas
financieros eficientes tienen un rol de suma importancia en promo-
ver el desarrollo de un pafs. Los mercado de valores, afiade, son una
parte importante de un sistema financiero eficiente, porque ofrecen
intermediacién financiera para instrumentos de deuda y acciones
asegurando la mayor competencia entre las fuentes de financiamiento y
por tanto, mayor eficiencia. Por ello, creo que el mercado de valores
provoca circulacion de la riqueza, capitalizacion de empresas, circula-
cién de recursos, creacién de empleos, crecimiento gubernamental en
términos de infraestructura, entre otros beneficios que acarrea ese mer-
cado.

En México, sea en forma directa o indirecta practicamente todos
tenemos actualmente relacién con el subsistema bursitil, ya a través
de inversiones en forma personal o particular, ¢ bien mediante los sis-
temas de ahorro para el retiro. En efecto, recordemos que merced al
sistema de seguridad social, las aportaciones para el retiro que hacen
los trabajadores, patrones y Estado, se canalizan por medio de las Ad-
ministradoras de Fondos para el Retiro para su aplicacién en cuentas
individuales cuyos recursos finalmente terminan invertidos a través
de las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro
en el mercado de valores, circunstancias que revelan con meridiana
claridad que la gran mayoria de las personas tenemos contacto, en ma-
yor o menor medida con el ambito de lo bursatil y que nuestros recur-
sos se canalizan al financiamiento de empresas o de los gobiernos, a
través de los mas diversos instrumentos de inversion.

5.1.1. MERCADO DE VALORES.

La palabra “mercado” (market) alude al lugar o irea geografica donde
los productos y sus substitutos de competencia se compran y venden
por los compradores y vendedores quienes, de este modo, tienen

A .
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206 JAIME ANTONIO ACEVEDO BALCORTA

facil acceso mutuo..” Luego, el mercado de valores es aquel lugar o
lugares en el que se comercian valores, esto es, titulos de créditc emiti-
dos en masa en los términos de la ley correspondiente.

Asi, regulado por la Ley del Mercado de Valores, el mercado de valo-
res es aquella fraccién del sistema financiero que posibilita llevar a
cabo la emisidon, negociacidn, colocacién y amortizacidon de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, enten-
diéndose por valores las acciones, obligaciones, certificados de partici-
pacién y demés titulos valores que se emitan en serie o en masa, como
se apunt6 arriba, y mediante oferta piblica, entendiéndose por
tal, la que se hace por algin medio de comunicacién masiva o a perso-
na indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir valores, titulos de
crédito o los documentos a que nos referimos antes.

En éste tipo de mercados participan, basicamente:

Emisores, cuya finalidad es obtener financiamiento, y que pue-
den ser Sociedades Andnimas, Gobierno en sus diversos drdenes, o las
Instituciones de Crédito que requieren en un momento dado de recur-
sos adicionales para el cumplimiento de sus objetivos, a cuyo fin
pueden emitir papel bursatil y comerciarlo a través del mercado de
valores, obteniendo el capital que requieren.

- Inversionistas, cuya finalidad es obtener rendimientos, y puede
ser cualquier persona de derecho piblico o privado que encuentra en el
mercado de valores una opcién eficiente y eficaz para invertir los recur-
$0s que no habrd de emplear en forma inmediata, con el fin de lograr
ganancias mediante su inversion, evitando el ocio del dinero que, al ser
obtenido por los emisores, ambos obtienen una ganancia.

Intermediarios bursatiles, cuya finalidad consiste en poner en
contacto la oferta y la demanda de valores en el mercado, y son las casas
de bolsa y los especialistas bursitiles esencialmente.

- Autoridades, cuyo objeto sustancial es supervisar y regular el
mercado, destacindose la SHCP, CNVB, BANXICO, y CONDUSEF.

- Instituciones de apoyo al mercado bursétil, cuya finalidad es faci-
litar la operacién del comercio de valores, destacindose las Bolsas de
Valores, Instituciones para el Depésito de Valores, e Instituciones para

" KHOLER, Eric. Diccionario para Contadores. Unién Tipogréfica Editorial Hispano America-
na (UT.E.H.A.), México 1974, p. 354
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la Calificacién de Valores. También intervienen las Sociedades Anéni-
mas Promotoras de Inversién Bursatil y las Sociedades Andnimas
Bursatiles, cuyo estudio no comprenderemos en ésta breve semblanza
del subsistema en anAlisis.

Menéndez Romero?® clasifica el mercado de valores de la siguiente
forma, que nos parece por demis importante para una adecuada com-
prensién del subsistema en estudio:

Mercado Primario Es aquel en gue se negocian por primera
vez titulos valores, previa autorizacién de la
CNBV.

Mercado secundaric |Es el mercado en ef que ya se negocian

por segunda vez ¢ mas los valores que
fueron objeto de una oferta primaria

Mercado de capitales {Estd conformado por una serie de
participantes que compran y venden
acciones e instrumentos de crédito con la
finalidad de ofrecer una gama de proauctos
financieros que promueven el ahorro
interno y fuentesde capital para I[as

empresas.

Mercado de deuda El mercado de dinero realiza aquella

actividad financiera que fomenta el crédito
de corto plazo. Sus instituciones
principales son los bancos comerciales.
Ejemplo. Reportos.

Mercado de metales Es el mercado financiero en ei gque se
realizan transacciones sobre ciertos
metales: centenarios, onzas troy de oro y
de plata.

Mercado de opciones |Es aquel en el que se negocian valores que

(warrants) otorgan a su tenedor el derecho, pero no la
obligacién a comprar (call warrant}] o
vender (put warranf) una cantidad
determinada de un activo {activo
subyacente) a un precic prefijado (precio
de ejercicio o strike) a lo largo de toda la
L vida del warrant o a su vencimiento.

¢ Op. Cit. p. 274.
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208 JAIME ANTONIO ACEVEDO BALCORTA

5.1.1.1. LAS BOLSAS DE VALORES.

Estas instituciones no efectiian operaciones de crédito, puesto que
no captan recursos del piblico ni conceden crédito, ni celebran por
cuenta propia operaciones bursitiles. Su ocbjeto fundamental es ¢l de
proveer de un lugar en el cual se realicen transacciones de compra y
venta de valores, facilitando los medios y el local para que se lleven a
cabo dichas operaciones, pero tnicamente con los valores que se en-
cuentren registrados en la propia Bolsa.

Para la constitucién de una Bolsa de Valores se requiere concesién de
la SHCP, sin que pueda autorizarse mis de una Bolsa por plaza,

Estas instituciones deben constituirse en forma de Sociedad Anéni-
ma, pudiendo ser de duracion indefinida, y, entro otras caracteristicas
que las distinguen, destacan las siguientes:

Las acciones s6lo pueden ser suscritas por casas de bolsa o espe-
cialistas bursétiles y cada socio sblo puede tener una accibn; vy,
Se requiere un minimo de veinte socios para su constitucién.

5..1.2. LAS CASAS DE BOLSA.

Son agentes financieros no bancarios que actian como intermedia-
rios en el mercado de valores, con la autorizacién de la Comisién Nacio-
nal correspondiente. Su régimen legal se encuentra en la Ley del Merca-
do de Valores, y en una importante cantidad de acuerdos y circulares
emitidos al respecto por las autoridades bursitiles.

Para que una sociedad adquiera el caricter de casa de bolsa, es indis-
pensable su inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Interme-
diarios, y su funcién esencial, segin se dijo, consiste en actuar como
intermediarios en el mercado de valores, prestar asesoria en materia
de valores, obrar como representantes comunes de los tenedores de
obligaciones, certificados de participacién y otros valores, pudiendo
ademds obrar por cuenta propia para facilitar la colocacién de valores,
entre otras actividades que estin facultados a realizar.

Lasoperaciones de intermediacién bursatil inicamente pueden rea-
lizarlas las casas de bolsa en cuanto estén inscritas en la seccién de in-
termediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, que es
una institucién dependiente de la CNBV.

DR © 2012, Instituto de Investigaciones Juridicas
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Al igual que el resto de los intermediarios bursitiles, es preciso que la
casa de bolsa se constituya como Sociedad Andénima y obtenga la auto-
rizacién correspondiente de la Comisién Nacional Bancaria y de Valo-
res.

Merced a la posibilidad legal de que éste tipo de instituciones formen
parte de un grupo financiero, suelen integrarse a algunos que son en-
cabezados por ciertos bancos, multiplicando el poder econémico de
éstos.

5.1.1.3. SOCIEDADES DE INVERSION.

También relacionadas con el mercado bursatil, aparecen las so-
ciedades de inversion, que se rige por su la ley correspondiente,
publicada en el D.O.F. del 4 de junio de 2001, v que son aquellas que
tienen por objeto la adquisicién de valores y documentos selecciona-
dos de acuerdo al criterio de diversificacién de riesgos, con recursos
provenientes de la colocacién de las acciones representativas de su ca-
pital entre el publico inversionista.

Asimismo, deben perseguir los siguientes objetivos:

el fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores;

el acceso del pequefio v mediano inversionista a dicho mercado;

la diversificacion del capital;

ia contribucién al financiamiento de la actividad productiva del
pais, y

la proteccion de los intereses del pablico inversionista.

Para su constitucién se requiere la autorizacion de la Comisién Na-
cional Bancaria y de Valores, y adoptaran la forma de Sociedades And-
nimas.

5.1.1.4. INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES

Para prestar el servicio de depésito, guarda, administracién, com-
pensacion y transferencia de valores que se cotizan en bolsa, la Ley del
Mercado de Valores prevé la existencia de las instituciones para el
depdsito de valores (INDEVAL), que son sociedades an6nimas
concesionadas por la SHCP para tal efecto.

DR © 2012, Instituto de Investigaciones Juridicas
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Estas sociedades son de capital variable y sélo pueden ser socios de
las mismas el Banco de México, las casas de bolsa, especialistas burséti-
les, bolsas de valores, instituciones de crédito e instituciones de segu-
ros v fianzas, y cada socio solo puede ser titular de una accidn.

En esencia, éstas instituciones pretenden dar seguridad fisica y legal,
permitir realizar en forma més expedita el ejercicio de los derechos
patrimoniales de los inversionistas y lograr que las transacciones bur-
sétiles se efectlien con precision, y sin necesidad de mover fisicamente
los titulos, pues las operaciones se realizan contablemente, lo que cons-
tituye una evidente excepeidn al principio de incorporacién que rige en
materia de titulos valores o de crédito.

También en INDEVAL rige €l secreto bursatil, conforme al articulo
72 de la Ley del Mercado de Valores, que ordena que aquellas no po-
dran dar noticia de los depédsitos y demas operaciones, sino al deposi-
tante, a sus representantes legales, o a quien acredite tener interés legi-
timo; salvo cuando las pidiere la autoridad judicial en virtud de provi-
dencia dictada en juicio en el que el depositante o beneficiario sea parte
o acusado, o a las autoridades hacendarias federales por conducto de la
CNBYV para fines fiscales, y sin perjuicio del deber que tienen de dar toda
clase de informacién y documentos que les solicite dicha Comision en
gjercicio de sus funciones de inspeccién y vigilancia.

5.1.1.5. LAS INSTITUCIONES PARA LA CALIFICACION
DE VALORES

Son sociedades anénimas reguladas por la Ley del Mercado de Valo-
res y autorizadas por la CNBV para efectuar dictamenes u opiniones
acerca de la calidad crediticia de los titulos de deuda emitidos, que ha-
bran de ser colocados entre el phblico a través del mercado financiero.
La calificacion de riesgos —explica Jes(s de la Fuente Rodriguez— no es
una garantia de pago, sino una opinién sobre el riesgo del crédito de los
titulos de deuda. Conviene destacar que “las emisiones de denda banca-
ria y gubernamental no estin obligadas a obtener calificacién para ser
colocadas en el mercado de valores mexicano”, y que las acciones no

% DE LA FUENTE RODRIGUEZ Jesus. Tratado de Derecho Baicario y Bursdril. Editorial
Porria, S.A., México 1999, p. 239,
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son objeto de una calificacién, ya que en caso de emision de éstos titu-
los, la CNBV, otorga la autorizacion en forma directa.

5.1.2. SU PARTICIPACION EN EL SISTEMA DE FINANCIA-
MIENTO EMPRESARJIAL Y GUBERNAMENTAL.

En éste punto debemos cuestionarnos cual es la participaciéon del
sistema bursatil en el financiamiento nacional, de particulares, del go-
bierno mismo. La respuesta es sencilla: a través de él se operan multi-
ples instrumentos mediante los cuales el gobierno se allega de recursos
mediante créditos piblicos, esto es, obteniendo préstamos de los parti-
culares utilizando como intermediarios a los entes del sistema bursatil,
como en el caso de los CETES.

Los particulares por su parte, hacen igual uso del sistema al colocar
instrumentos de crédito entre el gran piblico inversionista, como po-
drian ser obligaciones, certificados de participacion, papel comercial o
aceptaciones bancarias.

Tales formulas de obtencién de recursos convierten al sistema bursa-
til en un mecanismo mas de financiamiento en el mercado.

5.2. EL SUBSISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO.

Este subsistema, originado a partir del régimen de seguridad social
para los trabajadores, ha venido a constituir un hito en ese Ambito de la
economia nacional, con la intencién del legislador de procurar que los
ahorros de la clase trabajadora no permanezcan inactivos produzcan
riqueza, no solo para los ellos mismos, sino para las empresas privadas
y gubernamentales.

5.2.1. ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA EL RETIRO.

Las administradoras son entidades financieras que se dedican de ma-
nera exclusiva, habitual y profesional a administrar las cuentas indivi-
duales y canalizar los recursos los recursos de las subcuentas que las
integran en términos de las leyves de seguridad social, asi como a admi-
nistrar sociedades de inversion, particularmente a las sociedades de

DR © 2012, Instituto de Investigaciones Juridicas
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inversioén especializadas en fondos para el retiro (SIEFORES), y tendrin
por objeto fundamental abrir, administrar y operar las cuentas indivi-
duales de los trabajadores de conformidad con las leyes de seguridad
social.

Ruiz Moreno® explica que “las AFORE que se constituyan legalmente
abriran, administrardn y operaran las cuentas individuales de los ase-
gurados en tres subcuentas basicas: la subcuenta del seguro de retiro,
cesantia en edad avanzada y vejez; b) la subcuenta de vivienda; vy, ¢) la
subcuenta de aportaciones voluntarias. Recibirdan de los institutos de
seguridad social las cuotas y aportaciones correspondientes, toda vez
que... es facultad exclusiva de dichas instituciones efectuar la recauda-
cién de las cuotas relativas, lo que se explica en virtud de tener aquellos
el imperio suficiente para forzar su entero a los patrones y demaés suje-
tos obligados a la tributacién”.

Este tipo de instituciones no constituyen una idea novedosa. Hace
poco més de veinte afios aparecieron en Chile como un proyecto que no
s6lo buscaba crear un sistema de pensiones méas efectivo, mis equitati-
vo, sino establecer un mecanismo capaz de fortalecer el ahorro interno
y la generacion de actividades productivas. Hoy en dia también han
sido establecidas en paises como Argentina, Colombia, Peri y Ecuador,
segiin informa el Dr, Miguel Acosta Romero.

Entre otras facultades, las AFORES tienen las siguientes:

Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de los traba-
jadores, de acuerdo con las leyes de seguridad social;

Recibir de los institutos de seguridad social las cuotas y aporta-
ciones correspondientes a las cuentas individuales, asi como las aporta-
ciones voluntarias de trabajadores y patrones;

- Individualizar las cuotas y aportaciones de seguridad social y sus
rendimientos;

- Enviar al domicilio que seiiale el trabajador, sus estados de cuen-
ta cuando menos una vez al afio;

+  Prestar servicios de administracién a las sociedades de inversion;
v, .

- Operar y pagar los retiros y entregar los recursos correspondien-

W RULZ MORENO, Angel Guillermo. Nueve Derecho de la Seguridad Social. Editorial Porra,
S.A., México 1997, p, 372
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tes a los trabajadores o sus causahabientes en los casos y términos de la
legislacién correspondiente.

Para organizarse y operar como administradora, se requiere que se
constituya en forma de sociedad anénima de capital variable, a
cuya denominaci6n se agregaran las palabras “Administradora de Fon-
dos para el Retiro” o su abreviatura “AFORE".

Es también indispensable que la sociedad cuente con autorizacién de
la CONSAR, que sera otorgada discrecionalmente ovendo previamente
a la S.H.C.P caso, y que sus escrituras y reformas sean aprobadas por la
propia comisién e inscritas en el Registro Piiblico de Comercio.

5.2.2. SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS
DE FONDOS PARA EL RETIRO.

Las SIEFORES, que son administradas y operadas por las AFORES,
tienen por objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de las
cuentas individuales que reciban en los términos de las leyes de seguri-
dad social, asi como la inversién de algunos recursos propios de las
mismas administradoras (art. 39 LSAR).

Para organizarse y operar como SIEFORE se requiere autorizacion de
la CONSAR que seri otorgada discrecionalmente oyendo previamente
ala S.H.C.P., debiendo en todo caso, las empresas solicitantes ser socie-
dades anénimas de capital variable en cuyo capital fijo solamente
participard la AFORE que solicite su constitucién y los socios de dicha
administradora. Luego, al igual que éstas, se constituyen ad hoc para
funcionar como SIEFORES (Art. 39 v 55 LSAR)

El régimen de inversiéon de las SIEFORES debera otorgar la mayor
seguridad v la obtencién de una adecuada rentabilidad de los recursos
de los trabajadores, procurando quelas inversiones se canalicen pre-
ponderantemente a través de su colocacién en valeres tendientes a
fomentar:

la actividad productiva nacional;
la generacién de empleo;

la construccion de vivienda;

el desarrollo de infraestructura; y,
el desarrollo regional.
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Las sociedades de inversién deberan operar con valores, documen-
tos, efectivo y los demds instrumentos que se establezcan en el
régimen de inversion que mediante reglas de carécter general establez-
ca la Comisidn, oyendo previamente la opinién del Banco de México, de
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y del Comité Consultivo y de
Vigilancia, debiendo ser favorable esta iiltima.

Los instrumentos de deuda emitidos por personas juridicas distintas
al Gobierno Federal deberin estar calificados por empresas califica-
doras de reconocido prestigio internacional.

Asi, los valores con los que deben operar serin preferentemente
aquellos a cargo del gobierno federal y los inscritos en el Registro Na-
cional de '

Valores e Intermediarios, por lo que pueden invertir incluso en Ins-
trumentos de renta variable, previa evaluacion del riesgo para el inver-
sionista original que es el trabajador.

Todos los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, tie-
nen prohibido utilizar la informacién de dichos sistemas para cualquier
fin distinto a los previstos por la Ley de los Sistemas de Ahorro Para el
Retiro (art. 65). Tal norma de confidencialidad implica a las AFORES vy
SIEFORES, entre otras instituciones. '

La administracién e inversién de los recursos de los trabajadores a
través de las SIEFORES es un tanto inconveniente, pues ademés de las
elevadas comisiones que cobran las instituciones involucradas con car-
go a la cuenta de los trabajadores, ponen en riesgo el dinero destinado
a su retiro, cuenta habida que lo invierten en valores en bolsa, lo cual se
traduce en un alto riesgo de pérdidas para los trabajadores en beneficio
de las empresas y del gobierno que invierten en el mercado correspon-
diente. Recordemos que en el 2008 y parte del 2009 se dieron mualtiples
caidas en la Bolsa Mexicana de Valores, lo que necesariamente se tradu-
jo en pérdidas para la clase mas desprotegida de nuestro pais.

Esta situacién me lleva a pensar que seria més saludable que las
SIEFORES no invirtieran en Bolsa los recursos de los trabajadores, sino
que simplemente, con interés o sin él, se tradujeran en Unidades de
Inversién en cnalquier bance u otra institucién financiera, sin comi-
siones, para que mantengan su valor adquisitivo. La utilidad de las
SIEFORES habria que buscarla en otros esquemas pero no en el ahorro
mismo.
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Las empresas y el gobierno ya tienen bastantes recursos como para
todavia echar mano de los ahorros de los trabajadores colocindolos en
los riesgos que implica €l juego de la Bolsa, por mas que se diga que se
invierten en los valores mas rentables y de menos riesgo. Imaginemos
por un momento que quiebra el mercado de valores mexicano: otra vez,
los pagadores del precio serdn los trabajadores que han invertido sus
ahorros en dicho mercado y por disposicién de la ley y arbitrio de las
empresas inversionistas, es decir, las SIEFORES.

5.2.3. SU PARTICIPACIONEN EL SISTEMA DE FINANCIA-
MIENTO EMPRESARIAL Y GUBERNAMENTAL.

Podriamos preguntarnos en éste lugar cual es el rol que desempeia
un sistema de ahorro para el retiro de los trabajadores en el mercado
financiero.

Para dar respuesta al tal interrogante debemos tener presente que los
sistemas de seguridad social en México, generalmente se canalizan a
través de las AFORESY, donde se recaudan las aportaciones de los traba-
jadores, de los patrones y del Estado para proveer al retiro de los traba-
jadores cuando éstos hayan eoncluido su vida laboral, y cuenten con
sus propios ahorros para hacer frente al futuro una vez que tal evento
ocurra.

Si bien las AFORES son las encargadas de recandar y administrar las
cuentas individuales, también es correcto sefialar que dichas institu-
ciones canalizan dichos recursos a las SIEFORES, que son entidades que
han de invertir el dinero correspondiente para procurar que manten-
ga su poder adquisitivo al paso del tiempo v, de ser posible, incremen-
tar el monto de lo ahorrado. '

Ello pretenden hacerlo invirtiendo los mencionados capitales en el
mercado de valores, en instrumentos de deuda pablica o privada con el
afan simultineo de facilitar financiamiento al gobierno o a las empresas
mediante la adquisicion de titules que garanticen los mejores v mas
seguros rendimientos.

II' Existen otras formulas de proveer a la seguridad social, como en el caso de Pensiones Civiles,
institucion descentralizada del Gobierno del Estado de Chihuahua, que asume esa responsabilidad

con los servidores pablicos afiliados.
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El peligro es que, una caida de la bolsa de valores puede poner en
riesgo los ahorros de los trabajadores pues la quiebra de empresas,
tan frecuente en nuestros dias con la crisis financiera mundial que atra-
vesamos, haria irrecuperable 0 mermarfa el ahorro que al trabajador le
cuesta muchos afios de su vida conseguir.

Por ello insisto en que la mejor manera de invertir esos recursos, es a
través de instrumentos gubernamentales o en unidades de inversidn,
no en acciones u otros instrumentos de riesgo, pues el sistema debe
partir de la premisa de que a quien hay que proteger es al trabajador
cuyo patrimonio se compromete.
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