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INfRODUCCIÓN 

Con el fin de establecer las ventajas y desventajas del surgimiento de las 

Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORf.) en la economía mexicana que está 

tratando de abrirse a nuevos mercados, se comenzó esta investigación a fin de verificar si 

es realmente provechosa y productiva la oJ)Ción que las Afores nos dan en contraparte o 

en comparación con el ya establecido sistema del Instituto Mexicano del Seguro Social. 

Por otra parte se piensa que es provechoso el comparar ambos sistemas de ahorro 

para el retiro con el fin de tener una base sustentable en la toma de decisiones de los 

trabajadores del país acerca del destino de sus fondos teniendo como referencia la 

observación dd desarrollo de la seguridad social y económica que vive en la achlalidad 

México, determinando cuál es la mejor opción en cuanto a funciDnalidad y apIícación 

dentro del ámbito laboral en nuestro p'dís. 

[n el Capítulo N° J, veremos el surgimiento de las Afores en Chile, lu:.o;,ar de 

donde se tomó este modelo económico, asi como también los mismos en México; la 

definición de las Afores, sus características, objetivos y funciones. De igual manera se 

mostrarán las comisiones que serán cobradas por las mi.smas bajo diferentes conceptos y 

que nos ayudarán a ir esbozando una gama de opciones a elegir según nucslri1s 

necesidades y conveniencias. Parte im¡x>I1antc de las Afores es la Cuenta Individual, de la 

que ~ hablará también en este capítulo. 



En el Capítulo N° 2, se mostrará ampliamente el marco legal que rige a las Afores 

en México: La Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro y su principal órgano, la CONSAR 

(Comisión Nacional de los Sistemas de Ahorro para el Retiro) y sus principales funciones, 

atribuciones y el tipo de. supervisión, así como la8 reformas a la Ley del Seguro Social. 

Parte extremadamente importante dentro de este nuevo sistema son las Sociedades 

de [nversión Espcciali1..adas en Fondos para el Retiro (Sieforcs), las definiciones según 

puntos de vista específicos; su constitución. Sus obligaciones y la estructura. Así mismo 

los Organismos de Apoyo, las Autoridades del Sistema financiero Mexicano como son la 

Secretaría de Hacienda y Crédito ~Júblico (SHCP), el Banco de Mcxico (UdeM) , la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Comisión Nacional de Seguros y 

rianr.as (CNSD. 

¡'or último, en el tercer capítulo vcremos la situación actual de las Afores, 

expresadas ya en números que nos permitirán tener una visión más ciara de lo que 

pueden lleg.ar a ser las Afores como un medio de ahorro para incrementar y mejorar las 

condiciones de vida de las personas que: han trabaja.do toda su vida, asi <.:omo los mejoI'<::s 

y los fX'orc,~ rendimientos expresados gráficamenfc para una mayor comprensión y 

facilidad de expresión. 

La metodolo~ia empIcada para la presente son la observación y la revisión 

documental (en un par de libros, )X'riódicos, revistas especializada!' y noticieros) por ser 

solamente un análisis financiero de los rendimientos, comisiones y fcndencUls de ambos 

sistemas para el retiro en nuestro país. 
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CAPÍTULO 1 

¿ QuÉ SON LAS AFORES? 

El Sistema de Seguridad Social se ha transformado. Las instituciones 

gubernamentales dedicadas a los trabajadores cambiaron en muy poco tiempo para 

mostrar una nueva fisonomía. Los viejos símbolos han cambiado por completo y el nuevo 

rostro de la seguridad social se define por la irrupción de nuevas instancias: LAS AfORES. 

En este primer capítulo, se incluyen los antecedentes de las Afores, modelo 

económico surgido en Chílc comO respuesta a la mala condición que estaban viviendo los 

trabajadores en ese país. También se encontrará cómo desde los tiempos pasados, la 

Constitución de 1917 replanteaba el proyecfo nacional que se había propuesto desde que 

los trabajadores de la epoca porfiri.a.na demandaba esta clase de aspectos; la definición, 

características, objetivos y funciones di:' las Afores, así <-'omo los principaks inru(;adorcs 

financieros (rendimientos, comisiones, descuentos, etc) que nos ayudarán a establecer un 

marco mas específico acerca de nuestro tema de estudio. 

1.1 ANTECEDENTES DE LAS AFORES EN CHILE 

Las Icndencias macroeconomicas de nueslra época, ('omo la in!crnacionali .... .ación 

económica, apertura comercial, rt.'privatizaeión de empresa.';, de cenlrol estalal y 

dcsrc.,'(,ulación financiera, se han ido presentando con mayor o menor ~rado en 

prácticamenlc lodos los países, siendo una necesidad para Mexico in('orporarsc a esta 

x]obali;:.r.aóón con un espíritu moocrni7.ador y de incremento en la competitividad y 

eficiencia en los diferentes ámbitos de actividad nacional. 
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La ex.periencia de otros países, con niveles de desarrollo que tienen algunas 

similitudes con el nuestro, son JX>r demás provechosas para la toma de decisiones y la 

más cercana predicción de lo que podrán acontecer en México si seguimos modelos 

similares. 

CHILE, cuya experiencia en la maleria se remonta a ]a mitad de la década de los 

setenta, la similitud con las circunstancias mexicanas está dada por la simultaneidad de 

la liberalización financiera con un programa de reforma económica, que incluye 

modificaciones circunstanciales en el ámbito del sector externo, el papel de sector 

público y el régimen de la poWica económica. 

1 .1.1 . Liberalización financiera: síntesis de un proceso global 

/./. J .1. Antecedentes 

J:n la década. de los setentas, se hicieron evidentes grandes desequilibrios en la 

economía internacional. [stos se reflejan, entre otros indicadores, en las cuentas fiscales y 

comerciales de los principales países industrializados y en los niveles de endeudamiento 

de la economía de F.stados Unidos. 

En el caw de los países en desarrollo, principalmente los de América Lalina, la década de 

los ochenta se caradcri7.ó por la crisis de endeudamienfo externo, que provocó un severo 

ajuste económÍco y un fuerte deterioro del in~reso por habitante, l:' .. tc comlXlrtamiento se 

presentó en el marco de una pronunciada inestabilidad monclaria y financiera que se 

agravó por la enorme transferencia de recursos al exterior y las fluctuaciones en los 

términos dd intercambio. 
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Dada la virtual ausencia de reglas para la creación de la Iiquideí': internacional y de 

mecanismos explícitos de ajuste, y ante la privatización creciente de los flujos de 

financiamiento de los déficits de las balanzas de pago, la inestabilidad económica y 

financiera ha repercutido adversamente sobre la aplicación de las políticas económicas. 

l..a tendencia a la liberalización es muy notoria en el campo financiero, en el que se han 

modificado en foona más rápida las normas de funcionamiento institucional, se ha 

desatado un dinámico proceso de innovaciones y se han expandido continuamente el 

volúmen y la extensión geográfica de las operaciones. 

La liberalización de las actividades financieras es acompaftada por una marcada 

tendencia hacil:l la globalización, fenómeno que describe el proceso de rtestruduración 

de los mercados como consecuencia de las transformaciones del funcionamiento de las 

economías, de la dcsrcgIamenfación, de los cambios tecnológicos y del acelerado impulso 

de las innovaciones financieras. (Bcndesky; 1991 :9) 

1.1.1.2. Cambios recientes en Jos mercados financieros 

Dentro de este proceso, destaca un hecho: los cambios en la organi;t.ación institucional y 

en las políticas financieras tienden a ser muy similares en diver50~ países. Esta 

convergencia se presenta también en los países menos desarrollados, en los cuales la 

liberali7.ación y la apcrtum de Jos sistemas financieros son un componente central de los 

programas de ajuste aplicados desde la década pasada. 
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Por 10 menos tres aspectos importantes de la economía internacional se asocian con los 

cambios recientes de los mercados financieros: 

• Los movimientos sectoriales en los balances financieros que comprenden las 

mayores necesidades de recursos para. financiar los déficits públicos. 

• Existe cierta interacción entre el entorno inestable que ha caracteri7.ado el 

comportamiento económico de las últimas dos décadas y el progreso 

tecnológico aplicado al procesamiento de Ínformación 

• El dinámico proceso de intemacionalización de la producción y las finanzas, 

que constituye uno de los mayores cambios registrados en Jos últimos años en 

el [ulI<.'jonamicnlo y la estructura de la economía mundial. (IBID: 1 O) 

Los cambios enumerados se asocian con las Iransfonnaciones del sistema monetario 

internacional en UII proceso que podría desaibirse como el paso de la dominación del 

dólar hacia un sistema con mayor integración financiera y de competencia {'Mire 

diferentes divisas. 

Mientras que la internacionalizació" financiera se profundiza y se mantiene elevado el 

ritmo de expansión de los mercados, los países de América Latina siguen enfrentando la 

restricción crediticia y los problemas para finanCIar el crecimiento de la producción. 

Las sucesivas rondas de rcne~ociación de la deuda externa durante la década pa8ada se 

propusieron en primer término, mantener la capacidad de servicio de los créditos 

comerciales. Posteriormente, la iniciativa Raker (] U8~,) incorporó, sin éxito, la necesidad 

de recuperar el ritmo de crecimiento de la producción como una de las metas de 1<1 

cstrale$ia para enfrenlar el problema del endeudamiento. Más reóentcmcnk (1 ~}8~)), la 
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nueva iniciativa, conocida comO el Plan Brady, estableció el objetivo de reducir las 

transferencias netas de recursos al exterior de los países deudores. 

Con la liberalización financiera se pretende lograr una asignación más eficiente del 

capital; con la ampliación de los recursos fmancieros, se busca diversificar las opciones y 

reducir los riesgos. 

En los países en desarrollo, la liberalización financiera se vincula con la existencia de 

mercados informales de crédito y la fuga de capitales, fenómenos todos ellos asociados 

con las restricciones de precios y cantidades, las politicas impositivas y los controles 

cambiarios, que repercuten adversamente sobre las posiciones financieras en los 

mercados internos. f;sas posiciones se han debilitado también con el retroceso de la 

actividad económica, las altas ta.~s de interés y las repercusiones ncgativa.,<¡ del ajuste de 

esas economía. .. en la última década. La Iíbcralí?.ación incluye la instrumentación de una 

política monetaria basadas en criterios de mercado. En principio, la Iibcralií'.ación 

debiera producir un incremento de los niveles de ahorro de la economía, al generar los 

instrumentos financieros rendimientos reales positivos. Además, las reformas pretenden 

fomentar el crecimiento dc ése sector, medido en término$ de la proporción de los activos 

financieros no monetario en c11'1B (Producto Interno Bruto). 

Para el c.:aso de los países en desarrollo, esta relación se ha descrito tradicionalmente en el 

marco de la represión financicra~ las importaciones y las eXlX'rtaciones especiales y 

protegidas, la., .. operaciones de empresas extranjeras ó estatales. l,os déficits fiscak'i 

tienden a absorber una ~ran parte de los limitados recursos del sistema financiero, y las 

tasas de interés son reguladas. Confrontados con tasas n'aJes de interés bajas, los 

ahorradores rcdm:en sus tenencias de dinero y el crédito bancario se contrae. (IBll): 1 H) 
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1.1.2 Chile: liberalización, crisis y reestructuración financiera 

El gobierno instaurado en Chile después del golpe militar de 1973 introdujo un cambio 

radical en el régimen de política económica. Los componentes centrales de este cambio 

fueron tres: Apertura al exterior, Privatización y Liberalización de los mercados 

financieros. Las medidas adoptadas en estas tres áreas llegaron a caracterizar 10 que 

ahora se conoce en la literatura especializada como el "Modelo Económico Chileno"; un 

modelo de corte neolibcral sustentado en un conjunto de supuestos, entre los que 

destacan los siguientes: 

}lo FJ libre mercado es el medio por excelencia - si no, el único ~ para asegurar 

una asignación realmente eficiente de los recursos productivos; 

);> La liberalización del sector externo es el mecanismo idóneo para delinear un 

perfil de cspcciali7.llción internacional acorde con las ventajas comparativas de 

la economía; 

);> Las empresas públicas, además de distorsionar el funcionamiento de Jos 

mercados, son siempre más ineficientes que las privadas. 

La aplicación del pro~rama económico de la junta militar a la esfera financiera, tuvo un 

efecto casi inmediato. En el marco dc las reformas promovidas desde 1 H7 4, el sistema 

financiero chileno - y muy especialmente la banca, el sector más im}Xlrtantc - conoció 

una expansión sin precedentes. Sin embargo, hacia I ~)81, el conjunto de las instituciones 

bancarias experimentó una profunda crisis cuyo significado fundamental fue la 

insolvencia. Este episodio precipité la intervención ~ubcrnamental en los mercados 

financieros y puso en evidencia, junto con los fadores macrocconómicos y flhancieros 
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que le dieron origen, la importancia estratégica que en los procesos de liberalización 

tienen los aspectos normativos, reglamentarios y prudenciales que sancionan el 

funcionamiento de las instituciones bancarias. 

1.1.2.1 El sistema chileno en 1973: una breve descripcÍón 

Hacia septiembre de 1973, cuando el presidente Salvador Allende fué derrocado por los 

militares, el sistema financiero chileno estaba integrado principalmente por instituciones 

bancarias que se dístinzuían entre sí por el tipo de operaciones que reali7..aban. Bn este 

segmento del sistema la banca comercial dominaba ampliamente, y a su lado funcíonaba 

un número reducido de bancos hipotecarios, un banco estatal y uno privado de 

propiedad extranjera. El otro componente del sistema financiero era el conjunto formado 

por el S¡NAI' (Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo) que incluía algunas asociaciones 

de ahorro y préstamo y una caja central. 

El funcionamiento del sistema era relativamente simple y muy tradicional. los bancos 

comerciales fung:ían como instituciones de depósito, el grueso de sus operaciones se 

realizaban a corto plazo y financiaban principalmente el capital de trabajo de las 

cmprcsas. La banca hipotccaria otorgaba crédito a largo plazo. El banco de propiedad 

estalal era una institución mixta: realizaba opcmciones comerciales y de fomento; tenía, 

además, el monopolio de las cuentas corrientes del sector fiscal. Por último, el .'lINAr 

financiaba la construcciól1 y la adquisición de viviendas con recursos captados bajo la 

forma de depósitos. 
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1.1.2.2 Liberalización financiera después de 1973 

La creación de un nuevo orden financiero aparece, junto con el desmantelamiento de la 

protección arancelaria, como uno de los objetivos definidos como prioritarios desde un 

inicio por el gobierno militar. De esta manera, desde finales de 1973 se inició un período 

muy intenso de reforma y liberalización financieras, cuyos propósitos eran incrementar 

el ahorro y la inversión y optimizar la asignación de ésta última. La nueva 

institucionalidad financiera también habría de eliminar los subsidios implícitos en la 

fijación de las tasas de interés y en los mecanismos de asignación del crédito. 

Se dividió en seis puntos el conjunto de medidas adoptadas por el régimen militar para 

libcraIi:r.ar al sector financiero: 

l. Privatización bancaria 

Z. Disminución de las barreras de entrada al sedor 

:~. I.ibcralización de las tasas de inlcrés 

4. LibcraI17.ación de las colocaciones de crédito y disminución dci encaje 

5. Promoción de la banca múltiple 

6. Liberalización de los flujos internacionales de capital 

El marco económico en general, por su parte, sc caracterizaba por la recuperación del 

crecimiento de las actividades productivas, restablccimichlo relativo de los 

macrocquilibrios a inflación descendente. A mÍz del abrupto programa de cstabili:t.ación 

instrumentado por el gobierno militar en 1975, la situación económica de Chile lendió 

con cierta rapidez a salir del cuadro de recesión e inflación pronunciadas, que 

predominó durante el período 1972-1 ~7B. 
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Contrario a lo esperado tanto teórica como políticamente, las reformas financieras 

posteriores a 1973 na reportaron una mejoría en ténninos del ahorro y la inversión en la 

economía chilena. Expresado como proporción al PIB, el ahorro nacional bruto del 

período de liberalización financiera (1974-1981) no muestra ningún rompimiento de 

tendencia con respecto a los catorce años anteriores. Una situación muy similar se 

observa en Jo que respecta a la inversión fija bruta. (Véase Cuadro n° 1) 

CUADROW 1: 

MJO 

1 ~)(jO-l ~)65 

I ~)(){j-l ~170 

1~)71-1~17:i 

1~)74 

1~)75 

1~)7(i 

l~l77 

1 ~)78 

1 ~)7~) 

W80 

1 ~)8 1 

CHILE: AHORRO E INVERSiÓN 

(% DEL PIB) 

AHORRO NACIONAL BRUTO 

II 

15 

!l 

20 

X 

14 

II 

12 

12 

14 

10 

INVERSiÓN I1JA 

BRUTA 

15.1 

14.5 

I:H 

17.4 

15.4 

12.7 

J :i.:i 

14.!1 

1 S.tj 

17.{j 

fVfNm BANCO C/N/7lAL DE C1fILt; /.985 
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Desde 1984, el mejoramiento sostenido del entorno macroeconómico y financiero de 

Chile sugiere que las medidas adoptadas para enfrentar la crisis bancaria de 1981- 1 983, 

si bien no impidieron reducir los costos directos e indirectos del colapso, sí fueron, a la 

larga, eficientes para sustentar sobre bases más sólidas la reestructuración del sistema 

financiero. De acuerdo con un estudio del Banco Mundial sobre el tema, la crisis 

bancaria reJX>rtó al menos dos resultados positivos: 

1. Reconocimiento por parte del gobierno de que la legislación bancaria puede 

proporcionar de manera explícita a las au toridades los mecanismos alternativos para 

enfrentar adecuadamente la situación de instituciones bancarias en problemas. 

2. El público tuvo una clara indicación de la medida en que sus depósitos están 

protegidos contra la." pérdidas. ORlO: 49) 

1.1.2.3 Tendencias de la reglamentación financiera 

La reglamentación económica, como una forma de intervención, rcsp:mde también a 

factores político sociales, resultado de las presiones de grupo que ejercen demandas 

específicas en favor de la instauración de normas para el funcionamiento de la actividad 

económica. 

t:n las economías dc mercado, los bancos tienen una posición significativa debido a su 

capacidad de crear dinero y captar una parte importante del ahorro de los individuos y 

de las empresas. Así como la de asignar el crédito y administrar el ,~istcma de pagos. 

(IBlD: 106) 
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1.2 ANTECEDENTES DE LAS AFORES EN MtxICO 

El miedo a la vejez marcaba los días de los trabajadores en el siglo XIX. Todos tenían la 

certeza de que la miseria se apoderaría de sus vidas en el preciso instante en que fueran 

incapaces de continuar laborando: los bajos salaríos y la falta de cualquier tipo de 

seguridad social les impedian contar con un ahorro capaz de garantizar su subsistencia. 

Fara los obreros del porfiriato, sólo existía un camino: continuar en sus puestos hasta el 

fin de sus días; era preferible morir junto a la máquina que enfrentar la mendicidad. 

La vida de los trabajadores conducía a un callejón sin 8aJida y ello fue alimentando un 

gran descontento: la exigencia de mejores condiciones labora1cs se zcncrali7"Ó en casi 

todo el país. En algunos sitios se demandaba el derecho a la salud, en otros, la mejoría en 

Jas condiciones de trabajo y la jubilación .. Sin embargo, los tiempos no eran propicios 

para tales reclamos: la industrialización a marchas forzadas no podía detenerse en estos 

problemas. México - JXJr lo menos desde el punto de vista de Don Porfirio y de la mayor 

parte de los científicos - tenía que ofrecer las mejores condiciones a los inversionistas sin 

importar el costo social que ello implicara.(Trueba; 1997: 1 3) 

1.2.1 Las primeras intenciones 

f;¡ nuevo Estado se fundó con la Constitución dc 1917: en ella se planteaba un proyecto 

nacional, que en cierta medida, recuperaba al~unas de las demandas de los trabajadores 

del porfiriato. La $cguridad !iOCiaJ - cuando menos en su aspecto programático - fue 

esbozada en at~unas de las fracciones del Arlículo I2:-{. Por primera vez en la historia, y 
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gracias a los párrafos escritos por Pastor Rouaix, el gobierno tomaba partido en torno a 

los problemas de salud laboral al afirmar que: 

Los empresarios serán responsables de Jos accidentes de trabajo y las 

enfennedadcs profesionales de Jos trabajadores" sufridas con motivo -

o ejercicio de la profcS1ón, por lo tan/o, Jos patrones deberán pagar 10-

Índemnizaclon corrr:spondicntc, según que haya traído la muerle o -­

simple incopacidaá temporal o permanente pll11J trabajar, de acuerdo -

con lo que las leyes determinan. 

De igual forma, en la fracción XXIX de ese mismo Artículo, se hacía una primera 

propuesta para los problemas de cesantía y vejez: 

Se considera de utilidad social, el establecimiento de cojas de seguros 

populares, de invabdcz, de v/da, de ccsnción involuntaria de trabajo, -­

de occídentes y de Olrt1S fines allálogos, por lo cual, tonto el Gobierno ~ 

Federnl, como el de codo estado, deberán fomentar lo organización ~ 

de instituciones de esto lÍldoJe para infundir e inculcar la previsión ~-~ 

popular. 

Por desgracia, 10$ .'K:flalamicnfos del Artículo 12;~ se convirlieron en letra 

muerta: el gobierno de Vcnustiano Carranza no tenía la in!ención ni la fuerza 

para cumplirlos. En ese momento, las urgencias ~ubcrnamenlaks eran airas: 

tratar de garantizar su supervivencia. ASÍ, tras la rebelión dclahuertista, el 

asesinato de Carranza en Tlaxcaltongo y la Ilegada a la presidencia de Obregón, el 

Estado comen7,ó a llevar al cabo al~unas de las propuestas de 1~)J 7 .• :1 tiempo de 

la se~uridad social había lIe~ado. 
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El interés del líder sonorense en la seguridad social no era resultado de la casualidad. 

Obregón, antes de lanzarse en pos de la presidencia, había suscrito un pacto SCcreto con 

la principal organización obrera de aquellos tiempos, la CROM, mediante el cual los 

trabajadores se comprometieron a apoyarlo hasta las últimas consecuencias a cambio de 

ciertos puestos en el gabinete y la promulgación de algunas leyes que los favorecieran. 

De esta manera, el 9 de Diciembre de 1921, en el Diario Ofielal de /0 Federación se 

publicó la Ley del Seguro Obrero, por medio de la cual se crearía un impuesto 

equivalente al 1096 de los salarios percibidos por los trabajadores y que sería cubierto por 

los empresarios. El objeto del gravamen era la creación de urla "reserva económica 

administrada por el Estado para cubrir las indemnizaciones por accidentes de trabajo, 

jubilaciones por vejez y seguros de vida." De acuerdo con el proyecto publicado en el 

I)iario Oficial: 

El fondo de resell'a sería inveJ11do en instituciones de crédlfo que 

tenderían a facilitar el desanvJJo de la riqueza pública y muy princi­

palmente en las instituciones de crédito que dieran iacibdad a las 

clases trabajadoras para obtener pequeijos créditos con Uf1 interés­

moderado; así como para la apertura de créditos C'Otl compaiiias --­

que quisieran constnlir habitaciones en si/uacial1es ventajosos, paro 

qllC con ÜJci/idod pudieran ser adquiridas j.)( . .1r los múmos trabajlldorcs. 

La I.ey del Sc.guro Obrero no sólo contemplaba la preVIsión .social, sino que también 

buscaba - .gracias a una suerle de ahorro interno forzoso - la promoción de obras que 

repercutiemn en ocnefieio de los trabajadores y que al mismo tiempo, forlalecieran la 
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filantropía estatal. Esquemáticamente, la propuesta obregonista puede visualizarse de la 

siguiente manera: (Véase cuadro nO 2) 

CUADRO No. Z 

roMENTO DE lAS 

ACflYIDADES 

PRODUL'TIVAS 

LEY DEL SEGURO OBRERO (J 92 J) 

IMPUESTO DEL 10% 

A LOS SALARIOS DE 

LOS TRABAJADORES 

BENEfICIOS A LOS 

LOS TR!lllAJADORES 

fUt"NTl:· TRUl"BA;1997,18 

Así mismo, durante el gobierno de Plutarco t:lías Calles, se dió continuidad a los afanes 

obregonistas cuando se claooró la Ley de Pensiones O'vIles de Retiro, mediante la cual los 

burócratas obtuvieron el derecho a ser jubilados cuando cumplieran 55 años o 

estuvieran imposibilitados para continuar laborando. 

Aparentemente, el xobicrno había dado los primeros pasos para dcstruír el miedo a la 

vejez. No obstante, los proyectos de scxuridad social se quedaron sólo en papel: a pesar de 

.~u fuerza política y militar, los caudillo ... de la revolución no habían logrado crear un 

aparato gubcrnamentallo suficientemente sólido para llevar a la práctica las íniciativas, 

y para colmo de males, la crisis de 192!} golpeó brutalmente la economía nacional y 

canceló todos los proyectos de seguridad social. 
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No sería sino hasta el cardenismo - justo cuando se sobremontó la crisis de 1929 Y se 

inició el primer gobierno abiertamente populista - cuando se dieron por fin las 

condiciones necesarias para realizar el proyecto de seguridad social. La ley Federal del 

Trsblljo ya se había promulgado y el régimen buscaba consolidar su alianza con el 

movimiento obrero. Así las cosas, en el Plan SexenaI, Lázaro Cárdenas hizo un 

compromiso de gran envergadura: 

El Partido Nscional RevoJucionano (PNR) impone il sus miembros que 

se halIcn en el poder la obligación de la implantación del seguro social 

obligatorio, aplicable a troas los trabajadores y que cubra tmnbién Jos­

principales riesgos no amparados por la Ley Federa! de Trabajo. Se -­

pedirá la Ley del Seguro Stxial en favor de los 8S8/arilldos sobre la --­

base de cooperación entre entidades concurren/es: Estado, trabajado--­

re .. y patrones, en la proporcJon que un estudio detallado señale. 

Se contaba ya con la obligación gubernamental de institucionalizar la seguridad social. 

Aunque en realidad, habría de transcurrir todo el sexenio de Cárdenas para que los 

ofrecimientos dd Plan ,scxcnaL se convirtieran en derecho positivo. Efectivamente, desde 

19~{5, el Poder legislativo, la Suprema L'orte de Justicia, la .. organizaciones obreras y los 

representantes patronales presentaron un sinnúmero de propuestas que nunca llegarían 

a cristalizar. l:1 Seguro Social quedó reducido a un cúmulo de papeles y a miles de 

palabras que terminaron volando con el viento. 

De esta manera, tocaría al ~obierno de Manuel Ávila Camacho dar los pasos definitivos 

para constituir el seguro social. A partir de su toma de posesión. el nuevo Presidente 
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logró terminar con los conflictos provocados JXlr la política cardenista y allanar la ruta 

que conducía a la seguridad social. La primera medida encaminada a lograr este objetivo 

fue la reforma administrativa del gobierno: el Departamento del Trabajo se transformó 

en la Secretaría del Trabajo y Previsión Soda/, con lo cual se creó una instancia con la 

fuerm suficiente para llevar a buen puerto la iniciativa. Poco tiempo después de la 

aparición de la nueva secretaría, Ávila Camacho ordenó la constitución de una comisión 

tripartita para redactar la Ley del Seguro Social Asi, entre 1941 y 1942, el grupo que 

dirigía Ignacio Carda Téllez preparó una nueva versión de la Ley, la cual fue aprobada 

por el Poder Le:;;islativo para ser publicada en el Diario Dñda1 de la Federación el 19 de 

Enero de 1943. 

El Instituto Mexicano del Seguro Social había nacido, y todo hacía pensar que las 

intenciones dcll:stado se cumplirían sin problemas. (rrueba; 1997: 22). 

1.2.2 Los intenciones perdidas 

Los primeros años del IMSS fueron difíciles: "Al iniciarse los servicios médicos -escribe 

Ricardo P07.aS lIorcasitas- el 1 de Enero de J 944, e! Instituto carecía de! equipo necesario 

para brindar las prestaciones y hubo que recurrir a la subrogación económica de los 

médicos establecidos I .. 1 Las clínicas y los consultorios privados contratados por e! IMSS, 

daban a tcnción a 1O~~,04(l personas. Sin cmbarxo, la contratación de los servicios 

médicos particulares, resultó un fracaso debido principalmente a que los obreros eran 

discriminados en relación con la clientela particular y a que constituía una constante 

salida de dinero, sin la mínima posibilidad de capitalización". 
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A mediados de 1945, el IMSS suspendió la subrogación y emprendió nuevas acciones: a 

finales del avilacamachismo, se inició la construcción de nuevas clínicas. El instituto se 

transfonnó en una empresa que vendía servicios médicos y asistenciales a los 

trabajadores, a los patrones y al gobierno. Por su parte, los seguros de invalidez, vejez, 

cesantía en edad avanzada y muerte comenzaron a administrarse por medio de un 

sistema de reparto que por lo menos en apariencia, garantizaba la viabilidad del 

proyecto. 

"El Sistema de Reparto consiste en que eOIl las apoI1aciones de los asegurados 

actuales se pagan las pensiones de los pensionados actuales, lo que implica que las 

personas prrxiuctivas sostienen a los pensionados que ya 110 prcxlucen, genermldose con 

ello una transferencia de recursos entre generaciones". (Sánchcz; 1996:5). 

A partir de esa transformación, el IMS.s <.:omcnzó a crecer exponencialmente: los 

hospitales de primero, segundo y tercer nivel cubrieron el territorio nacional, las 

guarderías y prestaciones sociales ofrecieron a los asegurados una amplia gama de 

servicios, y el sistema de pensiones por medio del reparto funcionaba sin enfrentar 

"graves escollos: para mal7..o de I ~)95 ya existían 1 '432,736 jubilados. En unas cuantas 

décadas, el Institulo se convirtió en el mejor ejemplo de las empresas gubernamentales: 

los resultados de sus ejercicios no arrojaban ya números rojos y su desarrollo 

institucional - a pesar de los conflictos laborales protagonizados txJr los médicos - cubría 

la mayor parte de los mexicanos. 

t:l IMSS .se mostraba como una de las instituciones más sólidas del país: los más de ~5 

millones de beneficiarios qUl~ el Instituto tenía a poco más de medio siglo de su 

fundación, parecían ~r una prueba irrefutable de su éxito. 
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La supuesta solidez del Instituto comenzó a resquebrajarse a partir de los primeros años 

de nuestra década. Los problemas técnicos y administrativos de1IMSS, aunados a las crisis 

periódicas que se iniciaron a partir de la petrolización de la economía, 10 colocaron en 

una situación sumamente precaria: la posibilidad de que la institución naufragara en 

muy poco tiempo era ya innegable. Las intenciones de seguridad social estaban a punto 

de perderse, y el Estado tenia ante sí el fantasma del fracaso. 

Quienes diseñaron y apoyaron al sistema de reparto para los seguros de invalidez, vejez, 

cesantía en edad avanzada y muerte, no consideraron que la esperanza de vida se 

incrementaría de manera constante y que, en consecuencia, ocurriría un aumento en el 

tiempo de disfrute de las pensiones. f:n efecto, los años que se usufructuaba este derecho 

pasaron de 

7 en 1!J73 El [8.6 en 1995, por 10 cl/sI el sistema requiere de más fon­

dos f ... / AUllado a el/o, el incremento de /0 esperanzo de VIda repre 

senta más años en los cuales existe la necesidad de otorgar atención' 

médica, siendo precisamente dichos años el período en c/ que más --­

costoso resulta, por 10 cual se requieren también mIÍS fondos que los 

origina/mente previstos. (Sánchez; 1996:5) 

Los artífices de la política social dcllnstituto habían supuesto un país estático, en ente en 

equilibrio constante. Nunca pensaron que el desarrollo de la seguridad social terminaría 

por volverse en contra de la Institución que lo promovía. Así mismo, al diseñar el sislcma 

de rep'drto, los ingenieros sociales del gobierno no consideraron que las tasas de nalalidad 

sufrirían un decremento, e ignoraron la posibilidad de que la creación de empleos fuera 
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deficitaria; ello provocó que, al cabo de unas décadas, el número de trabajadores activos 

- quienes son los que sufragan las pensiones - se redujera notablemente y, los fondos 

disponibles resultaran insuficientes para cubrir el valor de las jubilaciones. Este 

problema se agravó por las particularidades del crecimiento demográfico: mientras la 

población de mayor edad crece un 5.7% anual, el número de jóvenes en edad productiva 

sólo se incrementa en un 2.6%, Jo cual aumenta la asimetría entre los trabajadores y los 

pensionados. 

Por si lo anterior fuera poco, Jos remanentes económicos del lMSS - mismos que se 

generaron porque las cuotas pagadas eran superiores a los egresos por pensiones del 

lnstituto - nunca se destinaron a crear una reserva capaz de cubrir las obligaciones 

futuras, pero sí se empIcaron para adquirir inmuebles y financiar los gastos que 

implicaban los servicios médicos de los afiliados. (Véase cuadro N° 3) 

CUADRO No. 3 

ALGUNOS PROBLEMAS DEL IMSS 

o Disminución de la Tasa de Natalidad 

o Falta de Reservas r.conómicas 

o Aumento de la J:spcran:t.a de Vida 

o Mala Administración de los Recursos 

fUENTE: TRUEBA:1997,Z8 
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El sistema de pensiones del IMSS provocó ~ cuando menos - cuatro ¡"equidades que 

lesionaron a millones de mexicanos: 

1.* Una persona que cotizó al Instituto durante varios años pero que no pudo continuar 

haciéndolo hasta los 60 o 65 años, no tiene derecho a una pensión y pierde todas !>l.IS 

3jX)rtaciones. 

2. * Los trabajadores que aportaron al IMSS durante toda su vida laboral tienen derecho a 

una pensión casi idéntica a la que reciben los que sólo cotizaron durante 10 años. ~o 

existe una relación proporcional entre lo que se entregó al Instituto y lo que se pcrúbe 

como jubilación. 

3.* Las pensiones no reflejan el monto de los salarios percibidos durante la vida laboral, 

ya que para definir su monto, sólo se toman en cuenta los salarios del los últimos 5 años y 

sufren el impacto inflacionario. 

4.* El trabajador carece de la posibilidad de realizar a¡xwtacioncs adicionales a su fondo 

de retiro a fin de obtener una mayor pensión. (Trucba; 1997: 30) 

1.2.3 La transformación delIMSS 

Frente a estos problemas sólo existía una opción: transformar al IMSS a través de una 

nueva Ley que impidiera el colapso de la scguridad social. El plan de pensiones que se 

impulsó a principios de los noventa como un complemento a los programas de retiro dd 

IMSS también afrontaba serios problemas: el SAR (Sistema de Ahorro para el Retiro) 
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- a pesar de haber fomentado el ahorro intcrno - no logro cumplir con sus expectativas. 

Lo que en un principio se concibió como una nueva prestación para los trabajadores y 

una ayuda para la inversión productiva, terminó siendo fuente de $raves conflictos. 

A varios años de su puesta en marcha, los trabajadores aún ticnen serias dificultades para 

conocer el monto de sus cuentas. Muchos de ellos desconocen twtl es la cantidad de 

dinero conque cuentan para su retiro. Así mismo, dado que el número de cuenta del SAR 

es exactamente el mismo que el del RfC (Registro Federal de Contribuycl1tcs), se crearon 

duplicidades; la estructura inicial dd sistema coartaba la libertad de elegir cuál sería la 

institución bancaria que manejaría los recursos, pues ella era designada )XJr el palrón de 

acuerdo a sus intereses y preferencias. 

El SAR ya era una fuente de conflidos: los problemas de los empleados, las criticas que 

recibía por parte de las grandes centrales obreras y las constantes mcdificacioncs al 

sistema, obligaron al gobierno a promover una transformación. Así, en mayo de 1996, se 

publicó una nueva Ley de Jos Sistemas de Ahorro para el Ketiro. OBID:32) 

1.2.4 El Futuro Inmediato 

A partir de 1997, el sistema de se~uridad social sufre una profunda transfonnación. La 

plena vigencia de las nuevas leyes del IMSS y el SAR, aunada al surgimiento de las 

Administradoras de fondos para el Retiro (AFORES) nos sitúan ante una nueva realidad. 

(IB1D:33) 
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1.3 i OUÉ SON LAS AFORES? 

1.3. l. Las AFORES desde el punto de vista legislativo: 

('Entidades financieras, que se dedico.n de manera exclusiva, habitual y 

profesional a administrar las cuotas individuales de trabajador y cana!iZ8.r 

los recursos de las subcucntas que la integrall en Jos ténninos de las leyes 

de seguridad social, así como administrar sociedades de inversión". 

(L.S.R, Artículo 18) 

1.3.2 Las AfORES: la perspectiva de los especialistas: 

"Instituciones financieras, privadas, púbJiC8S o sociales, enCB.Igodas de 

individualizar y administrar las cuotas del seguro de retiro, ceSD.11tÍa y 

vejez y aportaciones a1lNFONA VlT e invertir estos fondos por conducto de 

sociedades de inversión especializadas (SIEFOKES), a cambio del cobro de 

las comisiones que fije la Comisión Naciona.l del Sistema del AhOlTO para el 

Retiro (CONSAR)". 

(Norahenid Amezcua Orne1as, Las AFORF..8 Paso a Paso) 
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1.3.3. Las AFORES vistas por sí mismas: 

WEntidades finollcieras autorizadas y supelYisadas por la CONSAR? que 

tiellel1 por objeto administrar individualmente fas cuotas y aportaciones 

voluntarias del trabajador y/o patrón. Tiene la obligación de entregar 

estados de cuenta de las mismas, así como de los rendImientos obtclIldos. 

Las AFORES se encargarán también de administrar a las S<X;icdades de 

In versión'~ 

(Afore lnbursa, Manual de Estudio) 

lA CARACTERÍSTICAS. OBJETIVOS Y FUNCIONES DE LAS AFORES 

En el caso de México, las AFORES tienen - cuando menos - cuatro características 

fundamentales: 

J Son sociedades mercantiles con personalidad jurídica y patrimonio propio. 

,/ Administran, de manera habitual y profesional, los fondos de pensiones de los 

trabajadores bajo un esquema de capitalización individual. 

./ Cuentan con la autorización de la Comisión Nacional dcI Sistema de Ahorro para el 

Retiro (CONSAR) . 

./ Sujetan su contabilidad, infonnación, publicidad y sistemas de comercialización a lo 

dispuesto en la Leyde Sistemas de Ahorro para el Retiro. (Truebai1997:77) 
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1.4.1 l.as Afores nacieron junto con un nuevo sistema de pensiones que busca 

alcanzar cinco objetivos básicos: 

./ Garantizar una jubilación digna a través de un sistema más justo, equitativo y viable 

financieramente . 

./ Respetar los derechos adquiridos por los trabajadores y otorgar la posibilidad de elegir 

entre la pensión otorgada por ellMSS o las AFORES . 

./ Promover la partidpación activa del trabajador, asegurando la plena propiedad y 

control sobre sus ahorros, y permitiendo la libre elección de la AfORE que administrará 

los recursos de su cuenta individual. 

./ Contar con una mayor aportación del gobierno, a través de una cuota social diaria a 

cada cuenta individual con el fin de garantizar una pensión equivalente a un Salario 

Mínimo General para el D.F. a los trabajadores que no alcancen dicho monto en el 

momento de su retiro . 

.,/ Promover la administración transparente de los recursos de los trabajadores, 

canalizándolos al fomento de las actividades productivas y al impulso de inversiones en 

vivienda e infraestructura que generen empleos. (Trueba; 1997:44) 
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1 A.2 Para alcanzar estos objetivos, las AFORES deberán cumplir con las siguientes 

funciones: 

.t Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de los trabajadores . 

./ Recibir del IMSS las cuotas y aportaciones correspondientes a las cuentas individuales, 

así como las aportaciones voluntarias de los trabajadores y patrones . 

.,f Individualizar las aportaciones y rendimientos de las cuenlas . 

./ Invertir los fondos en Sociedades de Inversión Especializadas . 

./ Enviar Estados de Cuenta e infonnación al domicilio que los trabajadores le hayan 

indicado . 

.t Establecer servicios de información al publico . 

.,/ Prestar servicios de administración a las Sociedades de Inversión . 

.t Operar y pagar los retiros programados . 

./ Entregar los reCUf.<iOS a la institución de seguros que el trabajador o sus beneficiarios 

hayan elegido para la contratación de rentas vitalicias o seguros de sobrcvivencia. (Véase 

Cuadro N o 4) 



CUADRO NO. 4 

CIRCUW VIRTUOSO DEL AHORRO INTERNO 

AHORRO DE LOS TRABAJADORES 

INCREMENTO DE LOS SALARIOS REALES 

GENERACIÓN DE EMPLEOS 

DEPOSITADO EN UNA SIEFORE 

CANALIZADO A LA ACTI\ lDAD 
PRODUCTIVA NACIONAL 
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¡VENIr;: TIIUEBA:I.9.97,B4 

1.5 AFORES AUTORIZADAS POR LA CaNSAR 

~ AFOKEXXI 

~ ATlANrlCO - PIIOMEX 

~ BANAMEX 

SOCIOS: BANAMEX . ACCIV AL 

~ BANCOMEII 

SOCIOS: GRUPO flNANCIERO BANCOMER, AETNA y APr SANTA MARÍA 
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# BANCRE(:fiK DR~(J/I{EK 

SOCIOS: BANCRt;q;~, Il¡¡ESDNER PENSION f1JN HOLDINGS, ALLlANZ MÉ¡q¡:O 

• BI1'~L 

SOCIOS: BANCO BITALCON 51% E ING CON 49% 

• CAPIT,;jL(ZA 

• CONfÍA - PKlNCIPÁL 

• GAIIANTE 

SOCIOS: GRUPO f1NANCIERO CON 51%, CITIBANK MÉXICO CON 40% Y HÁBITAT 

DESARROLLO INTIRNACIONAL CON 9% 

• GÉNESIS 

• INBUIISA 

SOCIOS: GRUPO f1NANCIERO INBURSA 

• PIlEVINTEK 

SOCIOS: AMERICAN INTERNATlONAL GROUP !Ne., BANKBOSTON, SCOTlABANK y 

GRuPO FINANCIERO INVERLAT 
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• PKOFU11JKO GNP 

SOCIOS: GRUPO NACIONAL PROVINCIAL, PROVIDA INTERNACIONAL y BBV 

• SANTANDEK MEXICANO 

SOCIOS: BANCO MEXICANO Y SANTANDER INVESTMENT 

• SÓLIDA BANOKTl' 

SOCIOS: BANCO MERCANTIL DEL NORTE (A FUTURO, UN SOCIO EXTRANJERO 

LíDER EN EL GIRO DE LOS SEGUROS) 

• l'EPEYAC 

SOCIOS: SEGUROS TEPEYAC 

• ZUKlCH AFOKE 



1.6 COMISIONES ESPECÍFICAS DE LAS AFORES 

1.6.1 COMISIONES POR ADMINISTRACIÓN 
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(2.15% SOBRE EL SALARIO BASE DE COTIZACiÓN) 

Comisión sobre Comisión sobre Comisión sobre 

COMISIONES flujo (sobre el SBC) saldo (sobre el total rendimiento real 

AFORE de lo ahorrado) 

AFORE XXI 1.65% SISBC 0.99ANUAI. NO 

ATLÁNTICO 1.40 S/SEC NO 20.00 

PROMEX 

BANAMEX 0.2 (4° Y 5" BIM NO NO 

'97) 

8.85 (6° BlM '97) 

1. 70 S/Snc (10 BIM 

'98 EN ADELANTE) 

BANCOMER 1.70% SISBC NO NO 

BANCRECER - O 4.75 NO 

DRESDNf;R 

BITAL 1.68 SISBC NO NO 

CAPITAUZA 1.50% 2 ANUAL NO 

CONflA- 0.90% SISBC 1.0 ANUAL NO 

PRINCIPAL 

GARANTE 1.68 S/SBC NO NO 

GENESIS 1.65% SISBC NO NO 

INBURSA NO NO 33.00 
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PREVINTER 1.60% SISBC 0.85 NO 

PROnJTURO 1.70% SISBC 0.50% ANUAL NO 

SANTANDER 1.70% SISBC 1.0 ANUAl. NO 

MEXICANO 

SOLIDA BANORTE 1.00% 1.50 NO 

TEPEYAC 1.17 1 ANUAl. NO 

ZURICH O.95%SISBC 1.25 ANUAL NO 

1.6.2 RENDIMIENTOS DE LAS AFORES 

SALARIO BASE DE COTIZACIÓN ANUAL: $28,000.00 

AFORE PORCENTflJE 

JI< 

BANAMEX (4° y 5° BIM '87) +17.14 

(6° BIM. '97) +7.85 

(DEL 10° BIM '98 EN .4.30 

ADELANTE) 

BANCOMER ·4.30 

BANORTE +4.12 

BITAI. ·4.01 

INBURSA +18.34 

TEPEYAC +2.25 

GENESIS ·3.58 

PROnJTURO .7.77 

GARANTE ·4.01 
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SANTANDER -5.25 

PIU:VINTER -3.69 

ATLANTiCO -1.01 

CONrlA +6.07 

AfORE XXI -4.54 

ZLJRlCH +5.09 

BANCRECER +14.30 

CAPITAIJZA -3.4 I 

Podemos ob~rvar la obvia ventaja de fnbursa para los primeros años, sobre todo que su 

comisión sólo se cobrará si las inversiones de los trabajadores tienen rendimientos reales, 

las otras las cobran haya o no rendimientos para los trabajadores. 

1.6.3 DESCUENTOS A COMISIONES SOBRE ADMINISTRACIÓN 

AFORE DESCUENTOS 

AfORE XXI NO AfUCA 

ATLANTICO - PROMEX NO AfLICA 

BANAMEX 0.02 A PARTIR DEL 5' ANO Y HASTA EL 

39' AÑo DE MANERA CONSECUTIVA: 

1.68, 1.66, 1.64, ETC HASTA LLEGAR A 

1% 

BANCOMER AÑo COMISION% 

2' 1.69 

3' 1.68 
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4° 1.67 

5" 1.66 

6" 1.65 

EN ADELANTE 

CUOTA SOBRE SALDO: 

BANCRECER - DRESDNER 1997 - 2000 4.75% 

1 .25% 

2000·2002 4.50% 

2003 - 2004 4.00% 

1.50% 

2005·2006 3.50% 

APORTACIONES VOLUNTARIAS: y, 

COMISIÓN sI SALDO TOTAL INVERTIDO 

BITAL 0.02% POR AÑo y HASTA EL 10' ANO. A 

PARTIR DEI. S" ANIV. DE AIlLIACIÓN 

CI PI.UJO: O. I 5%. A PARTIR DEI. 2° ANO Y 

HASTA QUE DESAPAREZCA ESTA 

CAPITAUZA COMISIÓN. 

CI SALDO: ¡C. AÑO BONIflCAC¡ÓN DEL 

100%; 2" AÑo BONIIlCACIÓN DE 50% 

SI PI.UJO: A PARTIR DEL 2° AÑo y HASTA 

CONIiA - PRINCiPAL EL 10Q, SE APLICAN DESCUENTOS DE .05% 

HASTA 0.45. 

GARANTE NO APLICA 
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GENESIS NO APUCA 

INBURSA NO APUCA 

PREVINTER NOAPUCA 

AL AÑo DE LA PRIMERA APORTACION SE 

APLICAN DESCUENTOS DE 0.06%, DE 

MANERA QUE NO SE COBRARÁN 

PROflITURO COMISIONES SOBRE SALDOS A PARTIR 

DEL 18" MES DE PERMANENCIA DE LA 

CUENTA EN LA AFORE 

SANTANDER MEXICANO NO APLICA 

SOLIDA SANORTE CO~\lSION S/SALDO 0.08% HASTA QUE 

LA COMISIÓN (DE 1.50%) QUEDE EN 

0.75% AL 100 AÑo 

TEPEYAC NO APUCA 

ZURICH NO APLICA 
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1.6.4 OTRAS COMISIONES 

FORESTADOS PON POR PAGO DE PON DLroslTO 

DCClfINl'A PON KEPOSICIÓN kCl7KOS OKJ:l7RODE 

ADICIONALES CONSULTAS DE PROGRAMADO SUBClJENTA? 

ADICIONALES lJOCUMENTOS AP. VOLUNT. 

0.99% 

AfORE XXI SIN COSTO SIN COSTO J 5 UDI'S 2 [.'DI'8 ANUAL 

SOBRE 

SALDO 

ATLANTlCO ZO%ANUAL 

SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SOBRE REND. 

PROMEX REAL 

BANAMEX SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO 

BANCOMER SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO 

BANCRECER 4.75% 

$10.00 SIN COSTO $\0.00 SIN COSTO ANUAL 

DRESDNER SOBRE 

SALDO 

BITAL SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO 

Z% ANUAl. 

CAPlTAUZA SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SOBRE 

SALDO 

CONFIA SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO 

PRINCIPAL 
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GARANTE SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO 

GENf:SIS 7.5 lJDl'S SIN COSTO 7.5 UDI'S SIN COSTO SIN COSTO 

INBlJRSA $lO.OO SIN COSTO $10.00 SIN COSTO 33%ANlJAL 

SOBRE REN[). 

REAL 

PREVINTER SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO 0.85% 

ANUAL 

SOBRE 

SALDO 

0.50% 

PROFUTlJRO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO ANUAL 

SOBRE 

SALDO, 

$5.00 ro~ 

RETIRO 

SANTANDER SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO I%ANCAL 

MEXICANO SOBRE 

SALDO 

SOLIDA SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO 1.50% 

BANORTE ANUAL 

SOBRE 

SALDO 

1% ANUAL 

TEPEYAC $3.00 SIN COSTO $3.00 SIN COSTO SOBRE 

SALDO 
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1.25% 

POR REO ANUAL 

ZURlCI! SIN COSTO SIN COSTO SIN COSTO $10.00 SOBRE 

EN PISO SALDO 

$7.00 RETIRO 

$50.00 

Las Afores cobrarán comisiones por servidos, como: estados de cuenta adicionales al que 

será gratuito, reposición de documentos, elc. Estas comisiones son eventuales, pues dicho 

servicio los puede o no solicitar el trabajador; además, casi todas las administradoras no 

cobran comisiones por servicios. 

1.6.5 COMISIÓN A CUENTAS INACTIVAS 

AfORE COMISWN A CUENTAS INACTIVAS 

AFORE XXI 0.99% ANUAL SOBRE SALDO 

ATLANTICO· PROMEX 20% ANUAL SOBRE RENDIMIENTO REAL 

BANAMEX NOAPUCA 

BANCOMER NOAPUCA 

BANCRECER· DRESDNER 4.75% ANUAL SOBRE SALDO 

BITAL 1.5% ANUAL SOBRE SALDO 

CAPITALIZA 2% ANUAL SOBRE SALDO 

CONffA • PRINCIPAL 1% ANUAL SOBRE SALDO 

GARANTE NO APLICA 
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GENESIS NO APIJCA 

INBURSA 33% ANUAL SOBRE RENDIMIENTO REAL 

PREVINTER 0.85% ANUAL SOBRE SALDO 

PROfllTURO 050% ANUAL SOBRE SALDO 

SANTANDER MEXICANO 1 % ANUAL SOBRE SALDO 

SOLIDA BANORTE 1.50% A.'lUAL SOBRE SALDO 

TEPEYAC 1 % ANUAL SOBRE SALDO 

ZURICH 1.25% ANUAL SOBRE SALDO 

Para las cuentas inactivas (aquellas que no han recibido aportación hasta en un año 

calendario, no todas las administradoras cobrarán comisión). 

Para Afore BitaJ la cuenta inactiva es la de personas que tramitada su jubilación 

mantengan saldo en la Afono::. 

La consideración sobre esta comisión será impniante para los desempleados o próximos a 

estarlo. 

1.7. LA CUENTA INDIVIDUAL 

La cuenta individual se integra por el fondo de retiro, cesantía en edad avanzada y vejez; 

el fondo para la vivienda (las cuotas enteradas al INFONA VIT), el SAR y las aporlaciones 

voluntarias que los trabajadores y los patrones hagan a ella. 

La totalidad de los depósitos que se ingresan a la cuenta individual de los trabajadores se 

destinan a tres subcuentas específicas: 
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• Subcuenta de retiro, cesantía en edad avanzada y vejez. en ella se depositan el 

4.5% tripartita, cI 2% del SAR patronal y la cuota social del Gobierno. 

• Subcucnto de vivienda: en esta se deposita el 5% de las aporlacioncs patronales, 

las cuales seguirán siendo adminislradas por elINFONAVI'f. 

• Subcuenta de aportaciones voluntarias: se compone de los depósitos hechos por 

el trabajador o por los que, según las prestaciones de la empresa, realice el 

patrón. 

A diferencia de las cuentas del SAR, las dd nuevo sistemas de pensiones no saan 

identificada.s con el RfC, sino con el número de afiliación al IMSS, lo cual ~cntrc otras 

coSlS- garantizan que las duplicaciones sean casi imposibles, al tiempo que facilita el 

control y manejo de las aportaciones. 

1.7.1. De acuerdo con la actual legislación, la l'ucnta individual tiene varios usos para el 

trabajador: 

1.) Ayuda para Gastos de Matrimonio: la cuenta individual contempla una a~l1da 

equivalente a treinta días de salario mínimo y establece como requisito, una coti7..3ÓÓn 

de 1 gO semanas o más. Para que un trabajador adquiera este derecho tiene que haber 

realizado depósitos en su cuenta durante casi tres años a fin de lograr un saldo capaz 

de satisfacer esta necesidad sin poner en riesgo el monto de su jubilación. 

Es importante recalcar que este monto será cargado a la cuenta individual del trabajador, 

y por lo tanto, su saldo disminuirá en razón directa de la cantidad entregada por la Afore. 

No se trata de un regalo, sino de un retiro que será cubierto con una porción del saldo de 

la cuenta individual. 
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2.) Ayuda en caso de desempleo: los trabajadores podrán obtener, después de 45 días de 

cesantía, el equivalente a 7.5 días de SBC de las últimas 250 semanas de aportación o 

el 10% del saldo de la subcuenta de retiro, cesantía y vejez. 

Para acceder a este derecho, el trabajador no deberá haber efectuado ningún retiro 

duranie los cinco aftos anteriores. Esta situación implica -entre otras cuestiones- que el 

poseedor de una cuenta individual ha de valorar con sumo cuida.do Loada una de las 

disposiciones que pretende realizar, pues pueden surgir acontecimientos imprevistos que 

pueden complicar su situación personal y familiar. 

3.) Ahorro: el ahorro voluntario se realiza por medio de las llJX.'rtacioncs que el 

trabajador o ... u patrón hacen directamente a la Afore. Los trabajadores podrán 

disponer de estos recursos más los intereses que hayan generado al cabo de .seis meses. 

El manejo del ahorro voluntario implica cierta planeación por parte de los trabajadores; 

pueden presentarse casos donde ést~ se realice exclusivamente con el fin de adquirir un 

bien o un servicio y, al cabo de cierto tiempo, se dispone de él para cubrir el gasto. Existe 

la posibilidad de que el trabajador destine los remanentes de su salario J. esta subcuenta 

para contar con dinero para imprevistos o simplemente, para engrosar el monto de su 

pensión. 

4.) Adquisición de Vivienda: la cuenta individual sólo contempla una laternativa: 

cuando el trabajador cumpla con los requisitos establecidos por el I!'\FONAVIT podrá 

disponer de sus recursos para la compra de una casa/habitación o, el monto 

acumulado se sumará a la subcuenta de retiro para el cálculo de su pensión. 
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A partir de 1997, el IMSS recibe el importe de las cuotas de INFONAVIT a fin de 

entregarle estos recursos para la consecución de sus objetivos. De esta manera, es 

evidente que la Afore sólo registrará el saldo de las aportaciones al INFONA VIT de cada 

trabajador, puesto que ella nO podrá realizar ninguna inversión con estos fondos. 

5.) Cobertura en caso de invalidez y fallecimiento: los fondos para invalidez y vida 

cubren dos situaciones a las cuales están expuestos los trabajadores: 

A. Invalidez.~ el fondo le permitirá contar con un ingreso similar al que tenía 

antes de la contingencia. 

En el caso de invalidez por accidentes o enfennedades no profesionales, el 

fondo acumulado le pennitirá al trabajador contar con un ingreso similar al que 

percibía antes de sufrir la contingencia. Cuando un accidente prod.uce una 

incapacidad permanente total, la pensión que se otorga equivale al 70% del 

salario con el cual estaba cotizado el trabajador, pero cuando la incapacidad es 

resultado de una enfermedad profesional, la pensión del 70% se calcula tomando 

comO base el promedio de cotización de las 52 últimas semanas o las que se 

tuviera hasta el momento. 

1.7.2. ¿QUÉ ES LA INVALIDEZ? 

Es un daño físico o mental derivado de una enfermedad o accidente;: no 

profesional que impide al asegurado procurarse, mediante un trabajo 

igual, una remuneración superior al 50% de las percepciones habituales 

que recibió durante el último año. 
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Si el trabajador tiene 150 semanas o más de cotizacÍón y sufre un riesgo que le 

provoca invalidez, existe un procedimiento especial para el cálculo de su pensión: 

(Véase Cuadro nO 5) 

CUADRO N° 5: 

PROCEDIMIENTO EN CASO DE INV AI.IIJI:Z 

El asegurado se invalida tras haber cotizado 150semanas o má s 

I 
Solcita allMSS 

Elige una aseguradora 

Renta a cargo de la aseguradora 

I 
Renta Vitalicia 

IMSS entrega dinero a la aseguradora 

Afore entrega allMSS el dinero de la cuenta indNidUOll 

Seguro de fallecimiento beneficiario = IMSS 

I 

Si muere ocurre un ajuste Rerta vitalida para los beneficiarios del trabajador 

J I 
Fallecimiento y renta a cargo de la aseguradora Fallecimiento y renta a cargo de la aseguradora 

El nuevo sistema de pensiones también contempla la posibilidad de que 

las incapacidades por accidentes o enfermedades no sean totales. Si la 

incapacidad permanente es superior al 50%, el trabajador recibirá por 

parte de la compañía de seguros que haya elegido, una pensión calculada 

de acuerdo con la Tabla de Evaluación contenida en la LIT, tomando como 
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base la pensión que le correspondería en caso de incapacidad permanente 

total. Por su parte, si la incapacidad fuera hasta de un 25%, el beneficio es 

equivalente a una indemnización de cinco anualidades de la pensión que 

le corresponda. (Véase Cuadro N - ti) 

CUADRO N° 6: 

RIESGOS DE TRABAJO 

ncapa"I<»c:I Tem~1 

I 
'M~ 

A"""denlo o enfem-~ de ''''ba)O 

I 

AsegLJra=<O 

Seguro a.. sobtevJ\llenCla 1 
per'Is,ónoe- ... ""a 

I ...... 

Renta vC:oll,,,,,, a _" .. nos 

Segu"'de..,~ .. J 

B. Fallecimienlo.- otorga protección a los familiares y beneficiarios en caso de 

muerte del trabajador. 

Si Llegara a ocurrir el fallecimiento del trabajador, los recursos 

acumulados en la cuenta individual otorgarán protección a sus beneficiarios a través de 

un esquema específico. (Véase Cuadro nO 7) 



CUADRO N° 7: 

FALLECIMIENTO 

El 9segurado ITluere 
(con un mi nimo de 150 sems. cotizadas) 

El nesgo de muerte sigue a cargo del IMSSl 

Los beneficiarios solicitan al IMSS 

Los beneficiarios seleccionan a la aseguradora 

La renta vitalida a cargo de la aseguradora l 
IMSS dé el monto constitutivo a la aseguradora 

Afore da dinero al IMSS de la cuenta individual l 
La aseguradora paga la renta 
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6.) Seguro de Cesantía y Vejez: ~mismo que se supone una pensión garantizada de por 10 

menos un salario núnimo mensual del Distrito Federal, la cual se actualizará con el 

INPC-, el nuevo sistema establece una serie de requisitos y oJXiones: 

[{EQUIS/TOS OPC/ONES 

Cesantía: 60 alios y 1250 semanas de Renta Vitalicia 

cotización. 

Aseguradora 

Vejez: 65 aftos y 1250 semanas de 

cotización. 

Retiro Programado 

Afore 

(En ambos casos se contratará un seguro de supervivencia) 
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Si el trabajador opta optó por el retiro programado obtendrá una pensión que resultará 

del fraccionamiento del total de los recursos acumulados en su cuenta individual. Esta 

modalidad deberá ser contratada. por el trabajador con la Afore que maneja sus recursos. 

Si optó por una renta vitalicia, el trabajador deberá contratar los servicios de una 

compaiHa aseguradora a fin de garantizar un pago periódico desde le momento de iniciar 

su vida como jubilado y hasta su fallecimiento. (Véase Cuadro N° 8) 

CUADRO No. 8 

CESANTIA EN EDAD AVANZADA y VEJEZ 

1. CESANTlA 

Al cumplir 60 años y 1 250 semanas cotizadas 

la Afore presenta una alternativa al trabajador 

... 
AFORE 

" 
Retiros Programados Seguro de Sobrevivencia 

ASEGUllADOllA 

" 
Renta Vitalicia Seguro de Sobrevivcncia 

lMSS PENSiÓN GAKANTIZADA 
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z. VEJEZ 

Al cumplir 60 años y 1250 semanas cotizadas 

la Afore presenta una alternativa al trabajdor 

Retiros Programados 

" 
Renla Vitalicia 

AFORE: 

Seguro de Sobrcvivcncia 

ASE:CUIlADOIIA 

Se~uro de Sobrevivcncia 

fiJENTE: TRUEBA; 1 ~)~)7 ,69 

Los trabajadores se pueden jubilar antes de la edad establecida, siempre y cuando el 

monto de su pensión en el sistema de renta vitalicia sea superior en 30% a la garantizada 

y sea cubierta la prima de seguro de'sobrevivencia para sus beneficiarios. 

¿QUÉ OCUIlKE CUANDO UN TRABAjADOII NO IlE:ÚNE: ros IlE:QUlSITOS NECliSAlIIOS 

PAlIA ACCEDEII A ESTAS VAIIIANTl:, O CUANDO SU PENSIÓN liS MAYOI? A LA 

GAKANTlZADA? 

En el primer caso, podrá retirar el saldo de su cuenta individual en una sola exhibición al 

cumplir 60 años. En el segundo caso, puede optar JX>r recibir el excedente en una o 

varias entregas. 
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Por su parte, la situación de los trabajadores que cuentan con un fondo de pensiones 

privado, ya sea por decisión de su patrón o por contrato cokelivo de trabajo (algunas 

empresas mineras y TE1J\..tEX), también esta" contempladas en el sistema y tienen 

derecho a elegir ciertas modalidades; podrán retirar a1 momento de su jubilación su 

fondo de pensiones de la cuenta individual, ,~i la ¡xnsión privada es superior a la pensión 

garantizada por el gobierno. 

¿CÓMO PUEDl" SABE/{ EL TKABAjALJOR SI LA EMPRESA DLWDl" LABORA ESTA AL 

CORR!f:NTE DE SUS APORTACIONES? 

• El trabajador debe tener en su poder todos los comprobantes bimestrales de aportación 

desde el inicio de su relación laboral o desde el segundo bimestre de 1 ~92. 

• Mediante los estados de cuenta que las instituciones bancarias emiten ti su nombre. 

• En caso de no contar con los documentos anteriores, el trabajador puede acudir al 

banco que maneja su cuenta del SAR y pedir un saldo de la misma con el número de 

aportaciones que lo com¡xmen. 

• Solicitar la información a su patrón. 

• Solicitar a su sindicato que obtenga la relación de los pagos al SAR. 

j 
.,¡ 
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CUADRO No.9 

APORTACIONES A LA CUENTA INDIVIDUAL 

PATKON TKABA,/ADOII ESTADO TOTAL (TA./ND. 

lSaJ.Min. 5.500% 5.50% 

Cuota Social 

RCV :115% 1.25% 0.225% 4,50% 

SAR 2.00% 2.00% 12.00% 

5 Salarios Mínimos 1.100% 1.10% 

Cuota Social 

RCV 3.15% 1.25% 0.22596 4.50% 

SAR 2.00% 2.00% 7.60% 

10 Salarios Mínimos 0.550% 0.5:=>% 

Cuota Social 

RCV 3.15% 1.125% 0.225% 4.50% 

SAR 2.00% 2.00 7.05% 

1 5 Salarios Mínimos 0.367% 0.37% 

Cuota Social 

RCV 3.15% 1.125% 0.225% 4.50% 

SAR 2.00% 2.00% 6.87% 
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20 Salarios Mínimos 0.275% 0.28% 

Cuota Social 

RCY 3.15% 1.125% 0.225% 4.50% 

SAR 2.00% 2.00% 6.78% 

25 Salarios Mínimos 0.220% 0.22% 

Cuota Social 

RCY 3.15% 1.125% 0.225% 4.50% 

SAR 2.00% 2.00% (;.72% 

'. , , 
FUEN/l. Revista 'EjtXutIVOS de Fmanzas, febrero de 1996 
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1.7.3 SAII y NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 

SISTEMA DE AHOIlIlO PAlIA EL IIITlllO NUEVO SISTEMA DE PliNSIONES 

(DE ABIIJL DEL '92 A JUNJO DEL '97) (JUNIO DEL '97 EN ADELANTE) 

• Las aportaciones }X>f concepto del SAR Las aportaciones se ampliaron de la 

50n del 7% bimestral, sobre el SBC. slzuiente manera: 

• De! 7%, 5% corresponde a la subcuenia • Z% del seguro para el retiro (SARl, sobre 

del Fondo Nacional de la Vivienda. el SBC. Esta aportación la efectúa el 

• }' el 2% restante pertenece a la subcuenta patrón. 

del ahorro para el retiro. • Se integró el Seguro de Retiro, Cesantía 

en Edad avanzada y Vejez, el cual eS del 

4.5%. 

• Esta aportación del 4.5% es tripartita; 

• Trabajador: 1.125% 

• Patrón: 3.150% 

• Gobierno: 0.225% 

• Una aportación por concepto de cuota 

social por parte dd Gobierno federal a 

cada cuenta individual de ahorro para el 

retiro que corresponde al ;;.5% del 

SMGDf. 

• 5% del SBC al Fondo de Vivienda, la cual 

es efectuada por el patrón. 

• A¡x>rtaciones voluntarias que el 

trabajador podrá. realizar si así lo desea 

generándole intereses sobre el capital. 



1. 7.4 PROCESO DE APORTACIONES 

APORTACIONES 

BANCO DE MÉXICO 

(BANXICO) 

INSTITUCIÓN DE CRÉDITO LIQUIDADORA 

(BANCO) 

ENTIDAD RECAUDADORA 

(BANCO) 

EMPRESA On:RADORA 

(PROCESAR) 

A f O R ~ 

SIEfORES 
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El trabajador, patrón y gobierno, realizarán sus aportaciones correspondientes; el patrón 

deberá decidir a qué entidad recaudadora dará sus aportaciones y las del trabajador, esta 

entidad recaudadora será responsables que [as entidades recaudadoras (agentes 

auxiliares del IMSS) reciban las aportaciones y PROCESAR cuente con esta información, 

así mismo hacer llegar Jos recursos al Banco de México. 
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La empresa operadora (PROCESAR) recibirá la información correspondiente a las 

aportaciones. Banxico al tener las aportaciones a través de una entidad recaudadora las 

depositará en una cuenta concentradora. La Afore aplicará las aportaciones en la cuenta 

individual del trabajador, de acuerdo a la información enviada por la Consar. A través de 

la Institución de Crédito Liquidadora se hará llegar a la Afore elegida por el trabajador, 

las aportaciones que le corresponden y se encuentren en la cuenta concentradora 

(Banxico). La Afore recibirá los recursos de los trabajadores y los canalizará a una Siefore 

elegida por el trabajador con asesoría profesional de un agente promotor o supervisor de 

la Afore. (Afore Inbursa, Manua] de Capacitación). 

1.7.5. INfORMACIÓN DEL DESEMPENO DE LA CUENTA INDIVIDUAL 

a. Estado de Cuenta 

Un estado de cuenta es un documento que las Afores deben enviar periódicamente a 

cada uno de los trabajadores a los que se les administre su cuenta individual. 

b. Depósitos y Retiros 

Los depósitos y retiros de dinero que tuvo el trabajador por concepto de cuotas y 

aportaciones recibidas, rendimientos generados, comisiones pagadas y otros conceptos. 

c. Periodicidad 

la Afore determinará la periodicidad, así como la fecha en que deberán ser enviados a 

los trabajadores registrados, debiendo ser por lo menos una veZ al año, contado a partir 

del registro del trabajador y cuando se traspase la cuenta individual a otra Afore. 
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d. Envío 

El estado de cuenta deberá ser enviado al domicilio que haya regi~1rado el trabajador y 

tenerlo a su disposición en la Afore. Si desea una copia se le cobrara (o no. dependiendo 

de la Afore) una comisión autorizada por la Consar. 

e. Registro y Traspa..'>O de Cut."ntas 

• 1.08 trabajadores podrán llevar a cabo el traspaso de sus cuentas individuales a ofra 

Afore presentando la solicitud de traspaso a la Afore receptora. 

• La Afore receptora sera responsable de dar seguimiento a la cuenta y de efectuar 

los fr-Jmltcs conducentes. 

• La Afore receptora debaá verificar los datos y que éstos satisfagan los requisitos de 

la Cansar. 

• La Afore receptora, llevará a cabo la certificación ante una empresa operadora. 

La empresa operadora al certificar, solicitará a la Afore transferenle el traspaso de 

la cuenta individual a la Afore receptora. La Afore receptora enviará al domicilio 

del trabajador una constancia de registro. 

• Si el trabajador no recibe la constancia de registro en 20 dias hábiles, deberá 

acudir a la Afore receptora para que se le dé información del estado que guarda su 

solicitud. 

• La More transferenfe enviará al trabajador un estado de cuenta del saldo total de 

los recursos traspasados 

La Afore transfeTcntc conserva el expediente por un plazo de dos aflos y no podrá 

negarse a transferir los recursos e información referida, cuando el traspaso 

solicitado cumpla con las disposiciones. (Afore lnbursa, Manual de Capacitación) 
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1.8 PROBLEMÁTICA DE LAS ArORES EN MÉXICO 

Las opiniones en torno al surgimiento de las Administradoras del Fondo para el Retiro son 

encontradas. Al~unos opinan que es la única manera de fomentar la cultura del ahorro 

en México, aumentar el PIB Y de esta manera tener el camino preciso para la creación de 

nuevos empleos; algunos no tan optimistas opinan que es el 'robo' del siglo; algunos más 

opinan que se están aprovechando de la falta de cultura del pueblo mexicano y que todo 

esto sólo ha sido cuestión de ~anar cuenlahabientes por medio del bombardeo de 

publicidad por todos los medíos. ¿.Quién tendrá la razón al final de todas estas 

intcrrosantcs'! 

En nuestro sistema social cuando la persona llega a la edad por la cual ya no es aceptada 

en ningún trabajo, es sin duda la mayor de la'" trasedia.5 humanas. Hay otros motivos que 

privan de este derecho como lo son los accidentes y las enfermedades. tsta situación se 

torna más miserable ante la incertidumbre de algunos sistemas de ahorro para el retiro. 

Para hacer menos difícil la vida de las )Xrsonas en los años de ancianidad o de 

incapacidad. han surgido instituciones oficiales y particulares siguiendo el patrón 

chileno de Ahorro para el Retiro. Así es como aparecel1: la Cansar, el Sar, las Afores, las 

Siefores, el Fobaproa; además de las cajas de ahorro popular y otras más. Y éstas son todas 

para proteger e incrementar los ahorros de miles de trabajadores para que en el 

momento de su retiro puedan recibir su patrimonio y asegurar el sustento que necesitan. 
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rero ¿cuánto conOCen Jos frabajadores de todas estas institul'iones? ¿Qué participación 

tienen como dueños del capital en las decisiones que hay que tomar respecto a las 

mejores opciones tanto de seguimiento como de rendimiento'! Ni siquiera conocen en su 

mayoría lo que significan esas siglas; y ni siquiera si existe alguna otra organización que 

maneje su dinero. Los trabajadores deben ser informados periódicamente~ sin que ellos lo 

solicitcl1, de todos los movimientos que se hagan can lo que es suyo. De igual manera, 

cada persona debe decidir sobre la institución de su prcfercllcia para la administración 

de sus bienes, o si prefiere hacerlo por si mismo. 

En 18 años que lleva operando este sistema en Chile, no se ha perdido un sólo peso y soJo 

un año -1995- registró rentabilidad negativa del -2.5%, pero el promedio anual de 

rendimientos en todo ese lapso, ha sido de 10 puntos por arriba. de la inflación.(Periódico 

'La Voz de Michoacan ',10 de Octubre de 1998) 

José riñera, creador del sistema de pensiones en Chile, indica que nO hay ningún riesgo 

de pérdida de los recursos de los trabaja.dores mexicanos que están ahorrando en las 

AFORES, dado que la ley establece un control, donde el sistema tiene candados de 

seguridad y un estrecha supervisión de la Consar. Esta reforma es una de las grandes 

realizaciones en México, y vendrá a ser un elemento indispensable para que se 

transforme al país en uno más próspero y más sólido económica y financieramente. 
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Este sistema elimina la posibilidad de un monopolio, porque como existe una 

compekncia de operación de 15 Afores y una reglamentación clara, no puede darse a la 

quiebra el sistema. Es un proceso gradual en el cual conforme pase el tiempo, las 

beneficios serán mayores y más claros, ya que en un principio no son tan palpables. 

En México, al igual que en Chile, en la primera etapa, sólo se permite a las Sicforcs 

invertir en títulos que tengan la mayor seguridad, es decir, en instrumentos de renta fija 

y posteriormente con cuidado y paulatinamente, se irán abriendo a otros iJlstrnmcntos de 

renta variable ó mixta. 

El riesgo de pérdida al invertir en instrumentos de renta variable es muy subjetivo, ya 

que se ha demostrado mediante un e.~tudio hecho hace 40 años que en todo~ los 

mercados de capitales, al paso del tiempo todas las acciones suben, si no, no sería 

rentable. 

Por su parte, Norahenid Amezcua qrnelas , expone que el sistema de las Afores esta en 

franca crisis; porque la Consar ha sido sometida a los caprichos de las Afores, 

desconociéndose la Ley: publicidad, contratos, comisiones, prospectos de inversión, etc., 

sino sobre todos, porque los trabajadores, no obstante las presiones de los patrones, 

autoridades y fraudulenta publicidad, se han dado cuenta de lo que están a punto de 

perder: nada menos que la seguridad social que costó más de un millón de muertos e 

incontables sacrificios, y de paso gran parte de la soberanía nacional. 
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No obstante, hasta septiembre pasado, se había traspasado a las Afores JI' 145,088 

cuentas, por un monte de $53,050'985,4187.00 informó la ComÍsión Nacional del 

Sístema de Ahorro para el Retiro.(Fuente:Periódico 'La Voz de Michoacán', 13 de Octubre 

de 1998. Agencia Notimex) 

Como podernos observar, el marco teórico ~ referencial de las afores es vasto, en el 

segundo capítulo veremos el marco legal para tener la referencia completa y veraz. 
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CAPÍTULO 11 

MARCO LEGAL DE LAS AFORES EN MÉXICO 

A continuación, se presentan algunos de los artículos de la L..<;S que nos hablan de las 

Administrlidoras de fondos para el Retiro, sus fundamentos y aplicación, así como de las 

Sociedades Especializadas de Inversión de Fondos para el Retiro, así como su observancia 

y operatividad dentro del nuevo esquema. A1~ul1.os de éstos artículos fueron modificados 

en la nueva Ley y podremos hacer una comparación para su mejor y más fácil análisis. 

2.1 LEY DEL SEGURO SOCIAL 

(Publicada en el Diario Oficial de la Federación el 12 de MaJ'7.o de 1973) 

Artículo 20.: La seguridad social tiene por finalidad garantizar el derecho humano a la 

salud, la asistencia médica, la protección de los medios de subsistencia y los servicios 

sociales necesarios para el bienestar individual y colectivo 

Artículo :;v.: La realización de la seguridad social está a cargo dc cntidades o 

dependencias públicas federales o locales y de organismos descentralizados, conforme a 

10 dispuesto por esta Ley y demás ordenamientos legales sobre la materia. 



ArlícuJo 1/~: El régimen obligatorio comprende los seguros de: 

l. Riesgos de trabajo; 

11. Enfermedades y Maternidad; 

111. Invalidez, vejez, cesantía en edad avanzada y muerte; 

IV. Guarderías para hijos de aseguradas, y 

V. Retiro 
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Artículo IB3-A: Los patrones están obligados a cnterar al IMSS, el importe de las cuotas 

correspondientes al ramo del retiro, mediante la constitución de depósitos de dinero en 

favor de cada trabajador, en la forma y términos señalados en el presente capítulo 

(Capítulo V-BIS) 

Artíclllo 183-B: Las cuotas a que se refiere el artículo anterior, serían por el importe 

equivalente al 2% del salario base de cotización del trabajador. 

Artículo IS3-C' Los patrones están obligados a cubrir las cuotas establecidas en este 

capítulo, mediante la entrega de los recursos correspondientes en in~iituciones de 

crédito, para su abono en la subcucnta del seguro de retiro de las cuentas individuales 

del Sistema de Ahorro para el Retiro abiertas a nombre de los trabajadores. A fin de que 

las instituciones de crédito puedan individualizar dichas cuotas, los patrones deberán 

proporcionar a las instituciones de crédito información relativa a cada trabajador, en la 

forma y con la periodicidad que al efecto determine la SHCP. El patrón deberá entregar a 

la representación sindical una relación de las aJXJrtaciones hechas en favor de sus 

agremiados. 
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Las cuentas individuales del SAR deberán, cuando correspondan, tener dos subcuentas: la 

del seguro de retiro y la del fondo Nacional de la Vivienda. l.a documentación y demás 

características de estas cuentas, no previstas en esta Ley y en la Ley del Instituto del fondo 

Nacional de la Vivienda para los Trabajadores. se sujetarán a las disposiciones de carácter 

general que expida el Banco de México. 

El patrón deberá llevar a cabo la apertura de la cuenta individual del SAR del trabajador 

en la o las instituciones de crédito que elija el primero, dentro de las que tengan oficinas 

en Ja plaza 0, de no haberla, en Ja población más cercana. 

El trabajador que sea titular de una cuenta individual de ahorro para el retiro y tuviera 

una nueva relación de trabajo, habrá de proporcionar al patrón respectivo su número de 

cuenta, así como la denomÍnación de la institución de crédito operadora de la misma. 

El trabajador no deberá tener más de un cuenta de ahorro para el retiro. 

Artículo 183-V: En caso de termil1ación de la relación laboral, el palron deberá de 

entregar a la institución de crédito respectiva, la cuota correspondiente al bimestre de 

que se trate, o en su caso, la parte proporcional de dicha cuota, en la fecha en que se 

deba efectuar el pago de las cuotas correspondientes a dicho bimestre. 

Artículo IS3-E: El entero de las cuotas se acreditará. mediante la entrega que los patrones 

habrán de efectuar a cada uno de sus trabajadores, del comprobante expedido por la 

institución de crédito en la que el patrón haya enterado las cuotas citadas, el que tendrá 

las características que señale la SHCF:. mediante la expedición de disposiciones de 

carácter general 
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Las instituciones que reciban las cuotas de los patrones, deberán proporcionar a éstos. 

comprobantes individuales a nombre de cada trabajador dentro de un plazo de treinta 

días naturales, contado a partir de la fecha en que reciban las cuotas citadas. Los patrones 

están obligados a entregarles a sus trabajadores dichos comprobantes junto con el último 

pago de sueldo de los meses de febrero) abril, junio, agosto, octubre y diciembre de cada 

año. 

La institución de crédito que no siendo la operadora de la cuenta individual del 

trabajador reciba cuotas para abono en favor de éste, deberá entregar los recursos 

correspondientes a la institución que opera dicha cucnta para su acredilamicnfo en la 

misma, a más lardar el tercer día hábil bancario inmediato siguiente al de su recepción. 

El comité técnico del SAR determinará la comisión que los patrones y los trabajadores 

deberán cubrir a las instituciones de crédito que expidan comprobantes y no lleven las 

cuentas individuales respectivas. 

Artículo IB3-F: L.a SHCr, oyendo la opinión del Banco de México, y mediante la 

expedición de disposiciones de carácter general, podrá autorizar fonnas y términos 

distintos s los establecidos para el entero y la comprobación de las cuotas del seguro de 

retiro. 

Artículo lS3-G: El trabajador podrá notificar a la SHCP, el incumplimiento de las 

obligaciones a cargo de los patrones establecidas en este capítulo. 
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Los trabajadores titulares de las cuentas del SAR y, en su caso los beneficiarios, podrán, a 

su elección, presenhtr directamente o a través de sus representantes sindicales, sus 

reclamaciones contra las instituciones de crédito ante la Comisión Nacional Bancaria o 

hacer valer sus derechos en la forma que establecen las leyes. El procedimiento de 

conciliación a que se refiere éste párrafo se sujetará a lo dispuesto en los artículos 11~) Y 

120 de la Ley de Instituciones de Crédito. 

Artículo /83-H:Las instituciones de banca múltiple estarán obligadas a llevar las cuentas 

individuales de ahorro para retiro en los térmínos de esta Ley, actuando por cuenta y 

orden del IMSS. Dichas cuenlas deberán contener para su identificación el RrC del 

trabajador. 

Las instituciones de crédito informarán al público la ubicación de aquellas de sus 

sucursales en las cuales podrán abrjrse las ml"ncionadas cuentas, mediante publicaciones 

en periódicos de amplia circulación en la plaza de que se trate, en la inteligencia de que 

se habrán de habilitar a este propósito cuando menos una sucursal de cada cinco que 

tengan establecidas en un mismo estado de la República o en el D,F, 

Artículo 183-l' Las cuotas que reciban las instituciones de crédito operadoras de las 

cuentas individuales, deberán ser depositadas a más tardar el cuarlo día hábil bancario 

inmediato siguiente al de su recepción, en la cuenta que el Banco de México le lleve al 

IMSS. El propjo banco de México, actuando por cuenta del mencionada institulo, debería 

invertir dichos recursos en créditos a cargo del Gobierno FederaL 

El saldo de dichos créditos al final de cada mes, se ajustará en una cantidad igual a la 

resuJtante de aplicar el saldo promedio diario mensual de los propios créditos, la 
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variación porcentual del INPC publicado por el banco de México, correspondiente al mes 

inmediato anterior al de ajuste. 

Los créditos a que se refiere el presente artículo causarán interés a una tasa na infenor al 

dos PQrcicnto anual, pagaderos mensualmente mediante su reinversión en las respectivas 

Cuentas. El cálculo de éstos intereses se hará sobre el saldo promedio diario mensual de 

los propios créditos, ajustado siguiendo el mismo procedimiento previsto en c1 pirrafa 

anterior. 

La tasa citada será determinada por la SlICP, cuando menos trimestraJmente, el'! función 

de los rendimientos de los términos reales de los valores a 1<11'80 plazo que circulen en el 

mercado, emitidos por el Gobierno Federal 0, en su defecto, por emisores de la más aIta 

calidad crediticia. Esa determinación scrá dada a conocer mediante publicación en el 

Diario Oficial de la Federación y en periódjcos de amplia circulación en el país. 

Artíclllo 183-J: El saldo de las subcuentas del seguro de retiro se ajustará y devengará 

intereses en los mismos términos y condiciones previstos para los créditos a que se refiere 

el artículo anterior. Dichos intereses se causarán a más tardar a partir del cuarto dla 

hábil bancario inmediato siguiente a aquel en que las instituciones de crédito que lleven 

las cuentas individuales reciban las cuotas, para alxmo de las cuentas respectivas, y serán 

pagaderos mediante su reinversión en las propias cuentas. Las instituciones de créditos 

podrán cargar mensualmente a las subcuenfas del seguro para el retiro, la comisión 

máxima por manejo de cuenta que determine la SHCP, oyendo la opinión del Banco de 

México. La tasa de interés pagadera la trabajador, una vez descontada de la mencionada 

comisión, no deberá ser inferior a la mínima señalada en el tercer párrafo del artículo 

183-1. 
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ArtIculo IS3-K: Las instituciones de crédito deberán informar al trabajador a quien le 

lleven su cuenta individual de ahorro para el retiro, el estado de la misma cuando menos 

anualmente, en la fonna que al efecto determine el Banco de México. 

Artículo 183-l: El trabajador, podrá, en cualquier tiempo, solicítar directamente a la 

institución depositaria el traspaso a otra institución de crédito, de los fondos de su cuenta 

individual del SAR, a fin de invertirlos en los términos establecidos en el presente 

capítulo. 

Ello, sin perjuicio de que el pafrón pueda continuar enterando las cuotas en la institución 

de su elección, la cual extenderá los comprobantes respectivos de conformidad con lo 

establecido en el articulo 183-E. 

Los trabajadores que decidan traspasar los fondos de su cuenta individual del ahorro para 

el retiro de una institución de crédito a otra, pagarán la comÍsÍón que determine el Banco 

de México. Dicha comisión será de,scontada a los trabajadores del importe de los fondos 

objeto del traspaso. 

Artículo lS3-M: El trabajador tendrá derecho a solicitar a la institución de crédito el 

traspaso de parte o fa totalidad de los fondos de la subcuenta del seguro del retiro de su 

cuenta individual, a .sociedades de inversión admini~1radas por instituciones de credito, 

casas de bolsa, instituciones de seguros o sociedades operadoras. 
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Sin perjuicio de lo anterior, el patrón deberá continuar entregando las cuotas respectivas 

en la institución de crédito de su elección, para abono en la subcuenta del seguro de 

retiro del trabajador. 

Para la organización yel funcionamiento de las sociedades de inversión que administren 

los recursos provenientes de las mencionadas subcuentas, se requiere previa autorización 

de la. SHCr, quien la otorgará o denegará discrecionalmente. Estas sociedades de 

invcrsióll $e sujetarán en cuanto a: la recepción de recursos, el tipo de instrumentos en 

los que puedan invertirlos, la expedición de estados de cuenta y demás características de 

sus operaciones, a las reglas de carácter general que expida la mencionada SBCP oyendo 

la opinión dd Banco de México. 

En lo no expresamente previsto en este artículo y en las reglas a que se refiere el párrafo 

anterior, se estará a lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Inversión. 

fl trabajador tendrá derecho a solicitar a la sociedad de inversión, el traspaso de parte o 

la totalidad de los fondos que hubiere invertido en términos del presente artículo, a otra 

de las sociedades de inversión referidas o a la institución de crédito que le lleve su cuenta 

individual de ahorro para el retiro. El trabajador que se encuentre en cualquiera de los 

supuestos previstos en el artículo r 83-0 deberá de solicitar a la sociedad de inversión de 

que se trate, el traspaso de los fondos respectivos a la institución de crédito citada. 

En caso de que el trabajador solicite traspasos de fondos a sociedades de inversión, en los 

términos de este <trtículo, sólo responderán de los mismos y de sus rendimientos dichas 

sociedades de inversión. 
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Artículo 183-N: El trabajador podrá retirar el saldo de la subcucllta del seguro de retiro 

de su cuenta individual, siempre y cuando por razones de una nueva relación laboral, 

deje de ser sujeto de a~zuramicnto obligatorio del instituto y dicho saldo se abone en 

ofra cuenta a su nambre en algún otro mecanismo de ahorro para retiro de los que al 

efecto señale el comité técnico del sistema de ahorro para el retiro. 

Articulo 183-Ñ: El trabajador tendrá derecho a solicitar la contratación de un se~ro de 

vida, C011 cargo a los rCOJT505 de la sum'Ucllta del seguro del retiro, en los términos que 

al efecto determine el comité técnico del SAR. 

Las instituciones de seguros 110 podrán otorgar préstamos o créditos con cargo a dichos 

seguros. 

Artículo 183-0: El trabajador que cumpla sesenta y cinco afios de edad o adquiera el 

derecho a disfrutar de una pensión fXJr cesantía en edad avanzada, vejez, invalidez, 

incapacidad permanente lotal O incapacidad permanente parcial del 50% o más, en los 

términos de esta Ley o de algún plan de pensiones establecidas por su patrón o derivado 

de contratación colectiva, tendrá derecho a que la institución de crédito que lleve su 

cuenta individual de ahorro para el retiroy le entregue por cuenta de1lnstttuto, los fondos 

de la subcuenta de ahorro para el retiro, situándosclos en la entidad financiera que el 

trabajador designe, al fin de adquirir una pensión vitalicia, o bien entregándoselos al 

propio trabajador en una sola exhibición. 

El trabajador deberá solicitar JX>r escrito a la institución de crédito la entrega de los 

fondos de la subcuenta del seguro del retiro de su cuenta individual, acompañando los 

c::looumentos que al efecto señale la STPS. 
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Los pIane:'> de pensiones a que se refiere el primer párrafo, serán sólo los que reúnan los 

requisitos que establezca la SIICr. 

Artículo 183-P: Tratándose de jncapacjdadL's temporales del trabajador, si éstas se 

prolongan por más tiempo que los ~ríodos de prestaciones fijados por esta Ley, éste 

tendrá den'dlo a que la institución de crédito le cn(re~uc, por cuenta del Instítuto, una 

cantidad no mayor al 10% del saldo de la subcuenta del seguro del retiro de su cuenta 

individual, Vara tal efecto, el trabajador deberá pn.x:eder en los términos a que se refiere 

el penúltimo párrafo del artículo J 830-0. 

Artículo /83-Q' Durante el tiempo en que el trabajador deje de estar sujeto a una 

relación laboral, tendrá derecho a: 

t RcaJi7..ar aportaciones a la subcuenta del scguro de retiro de su cuenta individual, 

siempre y cuando las mismas sean, por un importe no inferior al equivalente a cjnco 

días de SMGOF. Lo anterior, sin perjuicio de que 1a~ instituciones de crédito puedan 

recibir aportaciones por montos menores. Estas cuentas quedarán sujetas, en 10 

conducente, a las disposiciones establecidas en este capítulo, y 

11. Retirar dt.' la suocuenta del scguro de retiro de su cuenta individual una cantidad no 

mayor de 10% del saldo de la propia subcuenta. 

El derecho consignado en esa fracción, sólo podrán ejercerlo los trabajadores cuyo saldo 

de la subcuenta del seguro para el retiro, registre a la fecha de a solicitud respectiva una 

cantidad no inferior equivalente al resultado de multiplicar por dieciocho el monto de la 

ú.1tima cuota invertida e la subcuenta de que .<te trate, y siempre que acredite con los 
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estados de cuenta correspondientes, no haber efeduado retiros durante los cinco aftos 

inmediatos anteriores a la fecha citada. 81 trabajador deberá presentar la solicitud 

respectiva de conformidad con lo establecido en el penúltimo párrafo del artículo 183-0. 

Artículo IS3-K: Los trabajadores tendrán en todo tiempo el derecho a hacer sus 

aportaciones adicionales a su cuenta individual, ya sea por conducto de su patrón al 

efectuarse el cnlero del las cuotas, o mediante la cntrc;;a de efectivo o documentos 

aceptables para la Institución que los reciba. 

Articulo ISS-S: Ll trabajador titular de una cuenta illdividual del SAR, deberá, a la 

apertura de la misma, designar bendiciarios. Lo anlcrÍor, sin perjuicio de que en 

cualquier tiempo el trabajador pueda sustituír a las personas que hubiere designado, así 

como modificar, en su caso, la proporción correspondiente a cada una de ellas. 

En caso de fallecimiento del trabajador, la institución de crédito respectiva etttre~ará el 

saldo de la cuenta individual a los beneficiarios que el titular haya señalado por escrito 

para tal efecto, en la forma clegi4a por el beneficiario de entre las señaladas en el 

articulo 183-0. lA designación de beneficiarios queda sin efccto si él o los designados 

mueren antes que el titular de la cuenta. 

A falta de los beneficiarios a que se refiere el párrafo anterior, dicha entrega se hará en el 

orden de prelación previsto en el articulo 501 de la Ley federal del Trabajo. 

Los beneficiarios deberán presentar solicitud por escrito a las instituciones de crédito, en 

los términos señalados en el penúltimo párrafo del artículo 183-0 de esta Ley. 
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2.2 REfORMAS A LA LEY DEL SEGURO SOCIAL EN MATERIA DE RETIRO 

Para (acilitar el entendimiento de los cambios en la LSS en mateia de retiro, a 

continuación se presentan unos cuadros comparativos a manera de esquema para 

oh..ervar gráficame1lte cuales fueron estas rdormas, separadas en tres cuadros detallados 

en seguida. (Véansc los Cuadros N° 10, 11 Y 12) 

CUADKO No. JO: 

U:Y DEL Sf:GUKO SOCIAl. VIGENTE HASTA ¡:L 30 

DEJUNIODE 1997 

SfGUKODE: PATKON TllABAjAIJOK ESTADO 

Enfermedades y maternidad 

Art.114 8.750% 3.125% 0.620% 

Rieszos de Trabajo Art. 79 0% 

Riesgo 

Calificado 

I,V,CyM 

Art.l77 5.~)50% 2.125% 0.420% 

Guarderías 

Art.l~1 1.00% 

Retiro 

Art. 183·B 2.00% 

• FUENTE. Nuevo Consu}lorJoFiscal,Num 181, J. QwncenadeMorzo 1997 
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Los porcentajes se aplican al salario base de cotizac.ión (SBC) el que $C ca1cula sumando el 

sueldo y demás percepciones, y se tienen límites de salario máximo de 10 SMGDf para 

IVCyM y de 25 SMGDf para las demás ramas del seguro. 

CUADRO NO. 11: 

LEY DEL SEGURO SOCIAL VIGENTE 

DESDE EL 10 DE )UI.IO DE 1997 

SEGURO DE: PATRON nABAJAlX)1I: ESTADO 

Enfermedades y Jv1atenüdad 

Al1.25 SBC SIK snc 

1.050% o.:nS% 0.750% 

ArI.IOG In~rcsos hasta 3 

SMGDF 

13.900% 13.900% 

De un SMGDJ-' 0% Pe un 

SMGDF 

fr III 

Ingresos más de S 

SMGDF 

6.000% 2.000% 

Diferencia del SBC y 

los 3 SMGDF 

Art. \07 SBC SBC SBC 
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0.700% 0.250% 0.050% 

Riesgos de Trabajo 0% 

Art.71 Riesgo Calificado 

Invalidez y Vida SBC SBC SBC 

Art. 147 Y 148 1.750% O.6Z~% 0.125% 

Retiro SBC 

Art. 168·1 2.000% 

SBC 

Cesantía y Vejez SBC SBC 0.225% 

Art. ¡(i8 I1,IiI,IV 3.150% 1.125% Cuota 

Social 

5.500% 

De un 

SMGDF 

Guarderías y Prestaciones Sociales 

Art.2I1 SBC 

1.00% 

, • RIENTE. Aucvo Consultorlo FIsca~ No. 18/7 J . QumccllsdeMarzo 1997 

Los porcentajes se aplican al salario base de cotización (SBC) el que se calcula sumando el 

sueldo y demás percepciones, y se tienen límites de salario máximo de 15 SMGOF para 

lV, y e y v y de 25 SMGDF pata las demás ramas dd seguro. 

j 
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CUADRO No. 12: 

L~Y ACTUAL L~Y NUEVA 

INVAI.ID~Z D~CI.ARADA POR ~L IMSS 

150 Semanas de Cotización 250 Semanas de cotización, o t 50 semanas 

cotizadas c:uando la invalidez es de 75 al 

100%. 

Pcnsión.- promedio de las últimas 250 Pcnsióll.- el :~5% del promedio de las 

semanas que tuviera. Tope mínimo de 90% últimas 500 semanas actualizadas, tope 

de un SMGDF. mínimo un SMGDf. 

M,. 99, 138, 140, 192 Arts.91,84, 122, 141 Y 145, 170 

MUERTE DEL ASEGURADO O PENSIONADO 

150 semanas de cotización o estar 150 semanas de cotización o estar 

pensionado por invalidez, vejez o cesantía. pensionado por invalidez. 

Pesnión por viudez, orfandad o ascendencia Pensión por viudez, orfandad o 

ascendencia, vía renta vitalicia con 

Arts.llZ,99,49 

compañía de seguros, con la ClR y 

aportación del IMSS. 

Art,. 104,127,128,129 

ESTA TESIS NO SALE 
DE LA BffiLlOTECA 
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CESANTtA EN EDAD AVANZADA (60 A 64 ARoS) 

:;00 semanas cotizadas 1,250 semanas cotizadas, o 750 para 

recibir asistencia médica en EM. 

Cumplir 60 años y ser dado de baja Cumplir (,O años y ser dadD de baja 

solicitarlo por escrifo. solicitarlo por escrito. 

l'ensión del 759() de la vejez (60-75%, () 1- Pensión en base a sU COR, contratando una 

~O%, 62-8B%, 63-90%, B4-95%; Art. 171) renta vitalicia en la compañía de seguros 

que prefiera, o retiros programados de la 

AFORE. Si no reúnen las semanas de 

cotización, puede retirar su CIR o seguir 

cotizando. Pensión garantízada en SMGDF. 

Se tiene opción de volver a trabajar, No se contempla la posibilidad de 

cobrando 1a pensión 

Alis. 143, 144,145,123,171 

suspender la pensión al volver a trabajar, 

pero no puede recibir otra. 

Arts. 154, 155, 156, 173, 170 
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VEJEZ (65 ANOS) 

500 semanas cotizadas 1,250 semanas cotizadas, o 750 para 

recibir asistencia médica en EM. 

Cumplir 65 años y ser dado de baja Cumplir 65 años y ser dado de baja 

solicitarlo JXlr escrito. solicitarlo por t'scrito. 

Pcnsión.- promedio de las últimas 2:')0 I'ensión en base a su L'lR, contratando una 

semanas o las que tuviera 

Arts. 138, 139, 140,141,142,167,168 

renta vitalicia en la. compafi:ía de se~uros 

que prefiera o retiros programados de la 

AFORE. Si no reúnen las semanas de 

cotización, puede retirar su CIR o seguir 

cotizando. Pensión garantizada un SMGDF 

Arts. 161, 162, 163, 164, 170 

mENfE.: Nuevo Consultorio Fiscal, No. 181, 1'1. Quincena de MllIZO 1997 

2.3 PROCESO DE AFILIACIÓN DEL TRABAJADOR A LAS AFORES 

El patrón está obligado a afiliar e inscribir a sus trabajadores en el lMSS, comunicar sus 

altas y bajas, las modificaciones de su salario y los demás datos, dentro de un plazo no 

mayor a cinco dias hábiles. 
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El IMSS maneja el número de seguridad social (NSS) y adicionalmente las AFORES 

identificarán al trabajador por la clave única de registro poblacional (CURP), dato que 

manejará el Consejo Nacional de Población, y que integra el Registro Nacional de 

Población. 

Una vez afiliado el trabajador al IMSS, éste y las AFORE.s serán apoyados por empresas 

(PROCESAR) cuyos objetivos son: 

• La identificación de las cuentas individuales en las AFORES e instituciones de crédito 

• ta certificación de los rc,gis1ros de frabajadores en las mismas 

• El control de los pnxcsos de traspaso 

• InstruÍr al operador de la Cuenta concentradora sobn' fondos de las (uotas recibida.';. 

En esta cuenta administrada por el Banco de México, se enviarán todos los recursos de los 

trabajadores, mismos que serán enviados posteriormente a la AfORE. (Manual de 

Capacitación de lnbursa; 28) 

Trobajador 

~ Patrón contrata nI trabajador y lo da de 01/0 en ellMSS 

~ Da de alta al trabajador y le asigna Número de Seguridad Social 

~ Operadora Procesar registra en la Base Nne. De Datos 8 coda 

trab4.iador 



2.3. l. El registro de un trabajador a uno AFOKE 

AGENTE PROMOTOR 

Explica el sistema de pensiones 

al trabajador y solicita su finna _ 

de registro a la AfORE 

ArORI: 

TRABAJADOR 

Se Registra él mismo en la 

AfORE seleccionada a fravi's 

de ~u a~ente promotor 
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Recibe del trabajador contrato con !\SS y fe1;istra. 

Envía los datos de cada rcsi~irado a rRoCtsAR 

y confirma al trabajador su registro. 

PROCESAR 

Registra en la Base t\acional de Datos 

del SAR la AFORE seleccionada por -

cada trabajador .r confirma a la AfORE 

el registro. 

SIEfORE 

Ponde se invierten los recursos 

del trabajador captados por una 

AFORE. 

(Afore lnbursa, Manual de Capacitacíón;29) 
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1.~ Agentes Promotores 

Presentan a los trabajadores distintas opciones dentro del nuevo sistema y solicitan 

su firma para afiliarlos a la AFORE. 

2.~ Trabajador 

Tras reunirse con los agentes promotores, evalúa sus propuestas tomando en 

cuenta la calidad de los servicios, los rendimientos y los costos por el manejo de sus 

recursos. 

:1.- AfORE 

Recibe el contrato dellrabajador y envía los datos de cada afiliado a PROCESAR, al 

tiempo que confirma al trabajador su registro: 

A r 

PROCESAR 

Registra en su base de datos la AFORE 

seleccionada por cada trabajador y con­

firma a la AFOR!: el registro. 

o R E 

SIEFORE 

Invierte los recursos del trabajador 

afiliado a la AFORE 

(Trueha; 1 997,86-87) 
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2.4 PRINCIPALES FUNCIONES DE LA CONSAR 

Se establece que la Comisión Nacional del Sistema del Ahorro para d Retiro (CONSAR), 

tiene a su cargo la coordinacióll. regulación y supervisión de los sistemas de ahorro para 

el retiro, siendo su naturaleza jurídica la de un órgano desconcentrado de la SHCP, 

dotado de autonomía técnica y facultades ejecutivas, (Afore Inbursa, Manual de 

C-apadtación) 

2.4.1 Facultades de la Consar: (otorgadas por la lc~islación vigente) 

1. Regular, ¡xJr medio de disposiciones de carácter general) la operación de los sistemas 

de ahorro para el retiro, así cClmo la recepción, depó:;;ito. transmisión y administración 

de las cuotas y aportaciones. [le igual forma, la Consar norma la transmisión, manejo 

e intercambio de información I!ntre las dependencias y entidades de la Administración 

Pública federal, los institutos dI: seguridad social y los participantes en el sistema. 

11. Expedir las disposiciones generales a que habrán de sujetarse los participante en los 

sistemas de ahorro para el retiro, en Jo referente a su constitución, orgal1ización, 

funcionamiento, operaciones y participación en los mencionados sistemas. 

111. Emitir, en el ámbito de su competencia, la re~ulación prudencial que regirá a los 

participantes en el sistema de ahorro para el retiro. 

IV. Otorgar~ modificar o revocar las autorizaciones a las Afores y Sicfores de acuerdo con 

10 referido por la LSAR. 

v. Realizar la supervisión de los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro. 

VI. Imponer multas y sanciones a los participantes del sistema cuando incurran en 

infracciones o contravengan las disposiciones nonnativas.(Trueba, 1997; 114-115) 
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Ello le permite convertirse en garante del buen uso de los recursos de los trabajadores y 

del destino que tendrá el ahorro interno. La Consar muestra la faceta más interesante de 

la nueva forma de participación del gobierno en la seguridad social:marca el fin del 

control y monopolio estatales para dar paso a las actividades de supervisión y regulación. 

2.4.2. Dentro de las atribuciones de la Consar se encuentra la creación y la operación 

de dos comités de ~ran importancia para el buen funcionamiento del sistema: 

• 'Análisis de Riesgos', cuyo objeto es establecer los criterios y lineamientos para 

la valoración de los peligros qu.e pueden tener los valores que integrarán la 

cartera de las Sieforcs; las sociedades de inversión no podrán correr grandes 

riesgos con los fondos de los trabajadores y se logrará que las pensiones 

mantengan su poder adquisitivo. La posibilidad dc especulación rieszo:'>a y sin 

limites ha sido cancelada en beneficio de los propietarios de las cuentas 

individuales . 

• 'Valuación' de Documentos, y valores de ser susceptibles de ser adquiridos por 

las Sicfores. La intervención de este comité posibilita que ninguna .sociedad de 

inversión pueda colocar los recursos de las cuentas individuales en documentos 

o valores cuyos rendimientos no hay sido previamente evaluado, con 10 cual se 

refuerza el patrimonio de los trabajadores. 



87 

2.4.3 SUPERVISIÓN DE L4 CONSAR 

AFORE Y SIEFORE 

OPERATIVA CONrABLE BUKSAl1L·f1NANCJERA 

• Registro de los • Capital social mínimo • Compra/Venta de valores 

trabajadores en la Afore exhibido • Régimen de Inversión 

• Modificación de Registros • Reserva especial • Análisis de Riesgo 

• Tra,,>pasos y Unificaciones • Aportaciones • Valuación 

• AJX'lrtaciones • Traspasos y Unificaciones 

• Administración de • Saldos de las subcucntas 

cuentas individuales • Retiros 

• Compra/Venta de valores 

, FUENTE. Trueha, /997. I 18 

CONSAR: ÓRGANOS DE GOBIERNO 

JUNTA DE GOBIERNO 

PRESIDENCIA 

COMITÉS CONSULTIVO Y DE VIGILANCIA 
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Como podemos apreciar en el Cuadro N° 13, cada una de las ramas de supervisión se 

aseguran de: 

CUADRO N° 13: 

SUPERVISIÓN OIREC!'A DE LA CaNSAR 

I 
OPERATIVA 

AFORE Y SIEFORE 

I 

Registro de trabajadores en la Afore 
Modificació n de Registros 
Traspasos y Unificaciones 
Aportaciones 
Admó n. de craso Individuales 
Retiros 

I 
CONTABLE 

Capt. mi nlmo exigido 
Reserva Especial 
Aportaciones 
Traspasos y Unificaciones 
Saldo de las Subcuentas 
Ret¡ros 
Cpra I \Ita de Valores 

I 
BURSATIL 

FINANCIERA 

~ Cpra I \Ita de valores 
Ré gimen de Inversió n 
Aná lisis de R.iesg:> 
Valua:;ión 

»Graciasa la Cansar, los trabajadores cuentan con una instancia que -aunada al IMS$-

busca la defensa de sus derechos como asegurados y propietarios de cuentas individuales. 

Cuando los patrones no cumplan con las obligaciones que los impone la ley, sus 

empleados podrán recurrir al IMSS; y cultndo alguna Afore o Sieforc no responda ante 

sus reclamos, tienen el derecho de solicitar la conciliación y arbitraje de la Consar; y se 

conserve la naturaleza tutelar de los intereses de lo~ propietarios de las cuentas 

individuales, al establecer la suplencia de la deficiencia de sus inconformidades. 
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» En favor de la simplicidad, expedición y del procedimiento gratuito, la ley establece 

que el arbitraje será amigable en composición y que la Cansar fungirá como árbitro en 

todos los caso)), previniéndose la aplicación de sanciones a las entidades que incumplan 

los convenios, laudos o a(.'uerdos dictados por la Comisión. 

» Tiene también facultades para prevenir el uso indebido de información privilegiada; 

pues las inversiones que realizarán las Sieforcs no ¡xxirán emplearse para beneficio de 

los especuladores bursátiles, sino para bien de Jos trabajadores y la sociedad. 

De igual manera, la Censar tiene supervisión indireda como lo estipula (y ya hemos 

observado) la l.ey del Sistema de Ahorro para el Retiro y podemos constatar en el 

siguiente esquema: 

CUADRO N° 14: 

SUPERVISIÓN INDlRECrA DE LA CONSAR 

N'CIlE Y SIEf(IlE 

I I 
INTERNA EX1ERNA 

I I I I 
ProgLde Coosejeros Co¡jOO Cooitéde Cooité Coro. Y Cooitéde Cooité de 

aJ\lrreglla<ió n IllIlpeoiIe¡tes NonnóiIo Inv";;n de \f¡gio1cia MiisS 00 lle9;l> Valiación 
oo~Afore M.29,lSAR M:IO,lSAR M42.lSAR M16,lSAR M 45,lSAR M 45,LSAR 

M29,lSAR 
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2.5 LAS SIEFORES 

A continuación, veremos y anali7.arcmos a los organümos enca~ados de reaJi7.ar las 

inversiones a las que las Afores les inyectarán recursos: las Sociedades Especializadas de 

Fondos de Ahorro para el Retiro, las SIEFORES. 

Las Sicfores bu&:arán lograr un incremento del ahorro interno a través del fomento del 

desarrollo de un mercado de instrumentos de deuda a largo plazo, acordes con los 

sistemas de pensiones. 

2.5.1 Las Siefores desde la perspectiva de las aseguradoras: 

"Son las Sociedades de In versión Especializadas de fbndos para el Retiro, 

Jas cuales deberlÍn invertir las recursos en valores que garanticen el poder 

adquisitivo de los trabajadores. 1? 

(Grupo Nacional Provincial, Sumario del Nuevo SL~temB de Pensiones) 

2.5.2 Las Sicforcs desde el punto de los especialistas; 

"Son sociedades de inversión con sus propias característicos, derivadas de 

una dJfcl'émcia esencial con o/ras sociedades de inversión; no inverlirán 

ahorros voluntarios sino forzados de la masa de los trabajadores, quienes por 

lo tanto 110 ¡xx!rlÍn retirar sus fondos en cualquier momento? sino s 'Jo podrán 

rea/izar retiros en los tiempos y condiciones que fija la LSS. ,? 

(Norahenid Amezcua Ornelas, las Afores paso a paso) 
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25.3Las Siefores y la Ley: 

llMic/ltras las Afores administran las cuentas individuales, las .'líe/ores 

invierten Jos recursa" de esas cuentas para generar mIÍs recursos. ~, 

(C:ol1sar, ISAR, resumen iluslrado) 

"Las Siefol'cs son Sociedades de !nversión Especializada.s ell Fondos para el 

Ketiro operadas por las Atan's y skndo su objetivo páncipll/, reCIbir los 

recursos de Jos trabajadores y canaliZ/U'/os ti ht jnn::l'sÍón productiva, 11 

través de la adquisición de instrumentos y valores fll1Bl1cien"ls, cuyos 

intereses y beneficios se integren al ahorro indivIdual del Irnbajador. Las 

Sicfores estarán estrecha y permanentemente supcrvL"JJdas y visiladas por 

la Cansar, a {in de eVÍlar reisgo en las inversiones. " 

(Afore Inbursa, Manual de Capacitación) 

Las Sicfores fueron creadas de acuerdo a lo dispuesto por el Artículo 40 de la L.'";AR, 

mismas que requieren para organizarse y operar, autorización de la Consar que será 

otorgada discrecionalmente oyendo previamente la opinión de la SHCP. 

En términos generales, las Siefores realizan las inversiones de los recursos depositados en 

las cuentas índivíduales de los trabajadores a través de la adquíísón de valores y 

documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificación de riesgos, con 

recursos provenientes de la colocación de acciones representativas de su capital social 

entre los trabajadores afiliados. Lo anterior implica que las aportaciones de los 
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trabajadores están representadas por accIones en virtud de que es la única forma, 

legalmente hablando, de darle formidad a su participación como socio dentro de la 

Siefore. 

Para lograr lo anterior, procurará que las inversiones se canalicen preponderantementc, 

a través de su colocación en valores, a fomentar: 

q La actividad productiva nacional 

Q La mayor generación de empleo 

Q La construcción de viviendas 

~ El desarrollo de infracstrucluras 

Q El desarrollo regional 

Las Sieforcs deberán operar con valores y documentos a cargo del Gobierno federal y con 

aquellos que se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

2.5.4 SIEFORES AUTORIZADAS POR LA CONSAR 

• AHOKRO SANTANDEK MEXICANO 

• BANCKECEK· DKESDNEK . 1 . 1 

• roNDO Pl/OFUTUKO 
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• FONDO SÓLIDA BANOKTl' 

• CAllAN1F 1 

• INBUKSA SIBfVKl' 15 

• Sll'FOKl' XXI 

• Sll'FOKIi A 11AmICO - PKOMIlX 

• Sll'FOKIi BANAMIlX No. 1 

• SIBFOKIi BANCOMIiK KJ:AL 

• Sll'FVKl' BIT AL SI Dl' KENTA KJ:AL 
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• SIEfVRE CAPITALIZA 

• SIEfVRE CONFíA - PRINCIPAL 

• Sfl'fVRE GÉNESIS 

• SflWRJ:S PRIlVINTh-R 

• SICFOIlE TEPEYAC 

• SllTORE ZURlCH 

2.5.5 CONSTI7VCJÓN 

Se constituyen como Sociedades Anónimas de Capital Variable adrninsitradas y operadas 

por las Afores; están organizadas de conformidad con las disposiciones de carácter 

general que se encuentran en circulares expedidas por la Comisión Nacional del Sistema 

de Ahorro para el Retiro. 
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Las Sicforcs deben adoplar la estructura corporativa de sociedades anónimas de capital 

variable y utilizar en Su denominación, o contil1uando de ésta, la cxprtsión 'Sociedad de 

Inversión Especializada de Fondos para el Retiro', o su abreviatura, Sicforc. 

Tienen por objeto exclusivo invertir Jos recursos provenientes de las cuentas individuales 

de los trabajadores en itlstrumcntos financieros, con base en el principio de 

diversificación dI rics~o. Asimismo invertirán el capital mínimo exigido y pagado por las 

Afores y la reserva especial exigida a estas. 

La limitación en su objeto social impide a las Sicfores efectuar inversiones: en personal, 

mobiliario y equipo, cdlficiru, gastos de publicidad, eh.:. lo anterior se tradua en que los 

recursos de los trabajadores se destinan úl1icantenfe a la inversión con la finalidad de 

obtener rendimientos que hagan posible maximizar su capital. 

2.5.70BUGAC/ONES 

Las Siefo.res tienen prohibida le siguiente: 

• Emitir obligaciones 

• Recibir depósitos de dinero 

• Adquirir inmuebles 
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• Dar u otor:;¡;ar garantias o avales, así como gravar de cualquier forma su 

patrimonio. 

• Adquirir o vender acciones que emitan a precio distinto del que resulte de 

aplicar los criterios que de a conocer el Comité de Valuación. 

• Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos de valores y 

reportos sobre valores emitidos por el Gobierno Federal, así como sobre valores 

emitidos, aceptados o avalados por instituciones de crédito, los cuales se 

sujetarán a disposiciones de carácter gc,nera! que expida el Banco de México. 

• Tratándose de operaciones de re¡x>rto o de préstamo de valores, las Sieforcs 

únicamente podrán aduar como reportadoras o prestamistas. 

• Obtener préstamos o créditos, salvo aquellos que reciban de instituciones de 

crédito, intermediarios financieros no bancarios y entidades financieras del 

exterior, para satisfacer la liquidez que requiera la operación normal de 

acuerdo a lo previsto por la U;;AR. 

• Adquirir el control de empresas. 

• Celebrar operaciones en corto con títulos opcionales, futuros y derivados, y 

además análogas a éstas, así como cualquier tipo de operación distinta a 

compraventas en firme de valores, salvo cuando lo autorice el Banco de 

México, a propuesta de la Cansar. 
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• Celebrar operaciones que de manera directa o indirecta tc~an como rc.'mllado 

adquirir valores, por más de un 5% del valor de Ja cartera de la Sicforcs de que 

se trate, emilidos o ava.lados por personas físicas o moraIe.'> con quienes tenga 

nexos patrimoniales o de control administrativo. 

• Adquirir valores extranjeros de cualquier ~éncro_ 

2.5.8 COMPOSICIÓN Dic' CAPITAL Y CONSTflVClÓN lJE R/SERVAS 

2.5.8. I CAPITAL 

El capital mínimo fijo pa~do con el que deben opcrar las Siefores es de $4 '000,000.00. 

El capital minimo legal exigido de la Afore en la Sicforc será igual a $15'000,000.00 o 

sea, el 60% de la Reserva EspeciaL 

2.5.8.2. RF1>ERVA 

La reserva especial que deben oonstituír las Afores, será igual a la cantídad que resulte 

mayor entre $Z5'OOO,000.00 o el 1 % de los activos totales de las Sicforcs que operen. 

Deberá invertirse la reserva de capital que constituyen las Mores, en acciones de las 

Siefores, en proporción al valor de los activos totales de dichas sociedades. 



2.5.8.3 TIPOS DE ACCIONf~' 

El capital de las Siefores estar.! representado por los sis,uienlcs tipos de acciones: 

Clase 1: que representa d Capital Social fijo de la Sieforc 

Clase 11: que se divide a _~u vez en dos ti¡:x>s: 

Tipo A. Este tilX' de acciones representa Jos recursos de la Afore en la 

Sicfon.: 

Tipo B. f'.stc tipo Jl' acciones representa Jos recursos de los trabajadores. 

2.5.8.4 COMITÉS 

A. comité de Inversión 
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Las Sieforcs deberán contar con un Comité de Inversión que tendrá por objeto 

determinar la política y estrJ.k~ia de inversión, la composición de los activos de la 

sociedad, y la designación d los operadores que ejecuten la política de inversión . 

• Designación de OperadoIT~ 

La designación de operadores de las Sociedades de Inversión deberá contar siempre con el 

voto favorable de los Consejeros Independientes. 
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• Sesiones del Comité de Inversión 

Este comité deberá scsionar cuando mcnos una vez al mes, y sus sesiones no serán válidas 

sin la presencia de t.'llando menos un consejero independiente. De cada sesión deberá 

levantarse acta pormenorizada, la cual deberá estar a disposición de la Comisión. 

B. Comité de Valuación 

La valuación de los documentos y valores susceptible!; de S4.'r adquíridos por las 

sociedades de inversión se sujetará a los criterios técnicos de valuación qul' establezca un 

Comité de Valuación, el cual estará intc~rado por tres representantes de la CNBV, uno de 

los cuales, a designación de ésta, lo presidirá, dos de la SIICP, dos dd BNM, dos de la 

Consar y dos de la CNSr . 

• Labor del Comité de Valuación 

Dará a conocer los criterios d valuación, así como los procedimientos y técnicas a que 

deberá de sujetarse las Afores en la valuación que integran las carteras de las Sieforcs. 

Las Afores podrán operar varias Sicfores las cuales tendrán una composición de su 

cartera distinta, atendiendo a diversos grados de tíesz,o. Cabe mencionar que a la fecha 

únicamente se encuentra autorizada para constituír la Sociedad de Inversión en 

Instrumentos de deuda de Tasa Real. 
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e Comité de Análisis de Kiesgo 

Tendrá por objeto el establecimiento de criterios y lineamientos para la selección de los 

riesgos crediticios permisibles de los valores que integren la carlera de Sociedades de 

Inversión. 

• Integración del Cumité 

Estara infegrado por tres representantes de la Con~r, uno de los cuales a designación de 

ésta, lo presidirá, dos de la SHCP; dos del HNM, dos de la CNRV y dos de la CNSr. 

• Facultades 

rodrá prohibir la adquisición de valores privados cuando a su iuicio representen riesgo 

excesivo para la Cartera de la SiefofC. Asimismo, podrá emitir reglas para recomponer la 

canera de las Siefores, cuando ciertos valores que las integren dejen de cumplir con los 

requisitos establecidos. 

2.6 ESTRUCTURA DE LAS SIEFORES 

COMITÉ DE VALUACiÓN COMITÉ DE ANÁLISIS DE RlESGOS 

'" 
COMiTÉ DE INVERSióN 

AHORRO SIEFORE:---INVERSIÓN PRODUCTIVA 

(Afore Inbursa, MlilluaJ de GapacilaCÍól1,37) 
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2.6.1 ORGANISMOS Di; APOYO 

Son organismos indcpedicntcs en su estructura, pero intimamcntc relacionadas en 

la operación del Sistema rinanciero, éstas instituciones tiencn como función principal 

prestar apoyo a los infcrmediarios financieros para que realicen su función principal. I.as 

instituciones que desempeñan esta actividad son: 

• Instituto para Depósito de Valores (INDEVAL) 

• Asociación Mexicana de Casas de Bolsa 

• Academia Mexicana de Derecho Hursátil 

• Calificadoras de Valores 

Dentro de la actividad desarrollada por las Afores y las Siefore<;, ficnen primordial 

importancia los siguientes organismos: 

2.6.I.IINDEVAL 

Tiene por objeto prestar serviCIOS relacionados con la suarda, administración, 

compensación, liquidación y transferencia de valores. Su creación fué necesaria para 

evitar el manejo físico de los valores, que anteriormente se llevaba a cabo, y su 

consecuente riesgo y problemática administrativa que implicaba. 

Su relación con la administración y operación de los recursos de los trabajadores afiliados 

a la Afore, consiste en que cada una de las inversiones realizadas con dichos recursos está 

respaldada legalmente con un título de crédito, que va de acuerdo a la naturaleza de la 
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operación, y que éste a su vez se encuentra depositado en el INOEVAL y que hace 

perfectamente idcntificabIc el destino de los recursos y el origcn del título de crédito que 

soporta la inversión. 

2.6.1.2 CALlF1CADOIlAS VE VALORES 

El objeto de estos or$anismos es realizar un análisis y dictam('n acerca de la calidad 

crediticia de los títulos de crédito emitidos por las empresas que acuden al mercado de la 

bolsa de financiamiento. ~:slc dictamen sirve para dar confian7.a al público inversionista, 

en este caso la Sicforc, y para fijar parámetros mínimos de caEdad cxi,gida ti estas 

inversiones, lo que influye positivamente en el grado de riesgo de los recursos aportados 

a la Sicfore. 

2.6.1.3. GRUPOS FINANCIEROS 

Un tipo de organización que no se encuentra señalada direclamente en la organización 

del sistema, es el Grupo financiero, or:ganismo que agrupa cuando menos tres de los 

siguientes tipos de intermediarios financieros existentes en nuestro mercado: 

En el Cuadro N° 15 podemos observar gráficamente la composición del mism.o: 



CUADRO N° 15: 

,­
CMB 

COSSF 

GRUPOS I1NANCII:ROS 

SHCP 

~~M~xco1 
--T-­
CNSF 

COSSF 

ASEGlRADClRAS 

,--- , 
Scx::s NAC ~D INST PRIV CRíoD CA:> AUX CREO AFIANZAJ:.X::RAS 

ame,,,, 
DESARROUO 

B","" 
MÚLTiPlE 

CITISANK 

2.6./.4 /NTEIIMEUJARIOS 

- r-­
CMV 

I 
COSSF 

I 
"mE 

SIEFORE 

COSSF 

INST FINANC 
NO BANCARIAS 

BMV 

ASO::: MEX DE 
INfERM BLJ<S 

INDEVAL 

CASAS DE 
BQ~ 

SOCEDADES 
DE INVERSICN 

.o.CAQE""ADE 

CB<EC><> B.><S 

I 
ESFEaAUSTA 

BLRSÁTIL 
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Dentro De los intermediarios financieros se encuentran dos grupos denominados: 

Intermediario Bancario e Intermediario No Bancario. Estos organismos tienen como 

función principal poner en contacto a oferentes y demandanlcs de capital y la prestación 

de servicios financieros. 

De igual manera en el cuadro nO 16 se desglosan los intermediarios así: 
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CUADRO NO 16: 

INTERMEDIARIOS 

INTERIIEIlARIOO 
FINANaEROS 

I 
MNCARJO M)8i\NCARIO 

I I 
BANCO DE BANCA BANCA OC ASEGURA.1rnAS CASAS [E AFlANZAOORAS ORGANISI.üS 
MÉXKD MúlTIPLE ctSAROLLO CAMBIO AUX¡HJ~rno 

CASAS a: SOCIErnCES AlM GRALES Et¡flRESASCE 
nSA CE INVERSIOO [E CEPÓSITO FACTORAJE 

AfiRBol}\lXlRAS ltIIONESDE 
FlNANClERAS CRt~TO 

2.7 SISTEMA FINANCIERO MEXiCANO 

El Sistema financiero Mexicano se define como el conjunto de im¡!jtucione8 y 

organismos que generan, administran, orientan y dirigen el ahorro y la inversión dentro 

de la gran unidad política - económica que es México. Esto implica que a Iravés de este 

sistema se llevan a cabo y regulan las actividades de: 

• Circulación de dinero 

• Otorgamiento y obtención de crédilos 

• Reali7.ación de inversiones 

• Prestación de servicios bancarios 

Dentro del SFM, se pueden identificar organizaciones tanto públicas como privadas, las 

cuales se pueden clasificar en tres grandes gro pos: 
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l. Autoridades, 2. Intermediarios y 3. Organismos de Apoyo 

2.7.1. Autoridades: 

Tienen como función principal la reglamentación y la supervisión d las 

operaciones de inversión y crediticias, para 10 cual enunciaremos aquellas autoridades 

que ejercen atribuciones en materia financiera y en especial las relacionadas con las 

sociedades de inversión. (Véase Cuadro nO 17) 

CUADRO N° 17: 

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

J. 

5tm;MA fIWfCIERO IiUlCANO 

1 
I'OOER E./E'C1lTM> fEInI.L 

1 
SECRETAIIA DE HACEHilA y CRtlrro PíLx:o 

""""""""" ~Y~CR5' 

_____ rL-_-------.T"¡..J-'L.·--------"lL 
RllDODEAIOYO 9XS.CCIfOO..IOOAAS ACTS.AUX CI.SAS[nJl.~ 
AlIlERC.V.t.LOREs IXGPOS.FtWlCEAOS [ECRtmo 

f(WOO DE APOYO 'ACT"'" SOCIIIHIE' m. Of'EPJ.OO«AS 
lI$lITUCDllES DE ... - "....,.,. "socs. ....,.,. 

PIIOTECC.AlnRRO MAIlH.TfLE """"'" """"" 1 SOCS.OENIOIIRO El"""" "'., ... ,,, 
""''' """'" .. ,,"" """" Yl'RtsTMIO ""'" """"""' .... """'" o\SEdSDE 

1 m.FIWC. "'''DE IXYAIOIa:S """'" OCOCl.lJrTAOO ""'" P1I.1JtONAroDEl 
ItSTIMO!'IM a "",""", ....,"""'" ALI.GIWIS. [tP.DEVliOllES ........ 

T "1lI'!Í01O .. """"'" c.u. DE VAI.ORES 

"<11000 

NSlY9X. 
IIITUAL1STA DE 

'1'1<'''' 
tlsmucDlDE 

""'" 1 
$)CS, COHTOlAOOIA 
IX GI'OO. fNN«BOO 
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2.7.1. I SECRETARÍA DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO 

Es el órgano más importante del Gobiemo Federal en materia de Banca y Crédito; 

a ella le corresponde aplicar, ejecutar e interpretar a efectos administrativos los 

diferentes ordenamientos que sobre la materia existen. Establece las normas generales de 

la política financiera. Propone las políticas de orientación. Regulación, control y 

vigilancia de valores. Otorgar o revocar concesiones para la constitución y operación de 

intermediarios financieros. 

2.7. I .2. BANCO DE MtXlCO 

Es el banco central de la nación y está constituido como un organismo 

independiente al Gobierno Federal, dentro de sus funciones cabe mencionar: regular la 

emisión y circulación de moneda, el crédito y los cambios, opera con instituciones de 

crédito como banco de reserva y acreditante de última instancia, así como regular el 

servicio de Cámara de Compensación. Prestar servicios de Tesorería la gobierno Federal y 

actuar como agente financiero del mismo en operaciones de crédito interno y externo, 

funge como asesor del Gobierno Federal en materia económica y financiera. Participar en 

el FMI Y en otros orzanismos de cooperacÍón financiera internacional y administrar el 

Fondo Bancario de protección al Ahorro. 

2.7. 1.3 COMISiÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 

Es el organismo gubernamental que norma y regula las actividades bancarias del 

mercado de valores y de las sociedades de inversión exceptuando las Siefores. 
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2.7.1.4 COMISiÓN NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS 

Otganismo encargado de regular las actividades de las Instituciones de Seguros, 

las Sociedades Mutualistas y las Instituciones de Fianzas. 

2.8 RtCIMEN DE INVERSIÓN DE LAS SIEFOKES 

2.8.1 Parámetros de Inversión: 

a) El 100% de su activo total está representado por efectivo y valores 

b) Al menos el 51% del activo total estará invertido en instrumentos y títulos 

denominados en Unidades de Inversión. 

el Hasta el 100% dI activo social de la Sociedad de Inversión podrá ser invertido 

en títulos e instrumentos emitidos o avalados por el gobierno Federal, o en 

títulos emitidos por el Banco de México. La presente fracción no incluye 

valores emitidos por las Instituciones de Banca de Desarrollo. 

d) Como máximo el 1O%c di activo total de la Sociedad de Inversión, podrá 

invertirse en títulos a que se refiere el inciso anterior, denominados en moneda 

extranjera, siempre y cuando se encuentren inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Intemediarios. 

e) Como máximo el 3596 dl activo total de las Sociedades de Inversión podrá 

invertirse en títulos emitidos por empresas privadas y emitidos, avalados o 

aceptados por las Instituciones de Banca Múltiple y Banca de Desarrollo. 

f) Hasta el 10% del límite anterior podrá ser invertido en títulos emitidos 

aceptados o avalados por Instituciones de Banca Múltiple o emitidos o 

aceptados por Entidades Financieras. 
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2.8.2 Criterios de Diversificación: 

a) Como máximo el 10% del Activo Total de la Sociedad de inversión, podrá invertirse en 

títulos emitidos, avalados o aceptados por un mismo emisor. 

b) Conto máximo el 5% o bien, hasta el 10% dl activo total de la Sociedad de Inversión, 

previa autorización de la Consar, podrá invertirse en títulos emitidos por empresas 

privadas, emitidos avalados o aceptados por Instituciones de Crédito, con quienes la 

Afore tenga nexos patrimoniales. 

e) Como máximo el 1596 del activo total d la Sociedad de Inversión p:xlrá invertirse en 

títulos emitidos, avalados o aceptados por Sociedades relacionadas entre si. 

d} Hasta el 10% de la emisión de que se trate, podrá invertirse en títulos pertenecientes a 

una misma emisión, excepto cuando se trate de tituJos emitidos, aceptados o avalados 

por una Institución de crédito. 

e) Como mínimo el 6596 dl activo total de la Sociedad de Inversión deberá estar invertido 

en titulos de instrumentos cuyo plazo por vencer o que la revisión de su tasa de interés 

no sea mayor a 183 días. 

2.8.3 PORTAFOLIOS DE lAS SIEFORES 

De acuerdo con la actual legislación, las siefores invertirán los recursos de los 

trabajadores en seis tipos de valores: 
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1. Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal 

2. Instrumentos de renta variable 

3. Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas 

4. Títulos de deuda de Instituciones, de banca múltiple o de desarrollo 

5. Títulos cuyas características conserven el poder adquisitivo conforme al 

INPC 

6. Acciones de sociedades de inversión siempre y cuatldo no sean Sicfores 

2.8.3.1 INSTRUMENTOS EMITIDOS O AVALADOS POR EL 

GOBIERNO FEDERAL 

CERTIRCADOS DE LA TESOREIÚA DE LA FEDERACIÓN 

Los Certificados de la Tesoreria, o comúnmente denominados CETES, son le instrumento 

má negociado en el mercado de dinero de México. Fueron creados mediante un decreto 

publicado en el DOF el lunes 28 de Noviembre de 1977. La primera emisión se hizo en 

Enero de 1978 Y desde su creación, el decreto a través del cual se legalizó SIl emisión 

establece lo siguiente: 
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• Son titulos de crédito al portador, a cargo del Gobierno Federal 

• Amortizables mediante una. sola exhibición 

• plazo máximo de emisión de un año 

• El rendimiento que se logra como inversionista, es una ganancia de capital, no una 

tasa de interés. Sin embargo para efectos prácticos, no perjudica y además simplifica 

su comprensión, el referirse al Cele como un instrumento que paga intereses 

• El Banco de México, S.A. es el agente exclusivo del Gobierno Federal para su 

colocación y redención 

La SHCP determina las condiciones de colocación de los Cetes considerando los objetivos 

y posibilidades de: 

• Regulación monetaria 

• Financiamiento de la inversión productiva del Cobierno Federal 

• Influencia en la determinación de las tasas de interés 

• Los titulos permanecen siempre en depósito en Banco de México, por 10 que no existe 

entrega física de los mismos 

La inversión en Cetes se caracteriza por tener una alta liquidez, esto significa que se 

pueden comprar o vender en el momento en que el inversionista requiera sus recursos, y 

un alto grado de seguridad, dado que se encuentran respaldados por el Gobierno Federal. 

La seguridad de los Cetes es igual a la de una inversión bancaria. Estas das características 

lo colocan como instrumento líder del mercado financiero. 



111 

Características 

» VaJornominaJ:$100.00 

)o Emisor: El Gobierno Federal por conducto de la SHCP ya través del Banco de México 

:> Garantía: Garantizados específicamente por el Gobierno Federal, por 10 que su 

seguridad es total. 

> Plazo: son instrumentos de cono plazo. Su emisión y colocación se realizan los días 

jueves, excepto cuando es un día de descanso obligatorio. Normalmente se emiten e 

28, 91, 182 Y 364 días, sin embargo ha habido emisiones de 7, 14 Y 2] días y 

eventualmente podría haber otros plazos. 

}lo Rendimiento: es fijo a vencimiento y se establece del diferencial entre el precio de 

compra y el precio de venta. 

:> Liquidación: existen dos tipos: 

• A 24 horas: la operación se pacta en un momento detenninado y el pago del 

cobro de realiza 24 hrs después. 

• El mismo día: la operación se liquida ya sea de compra o de venta el mismo día 

que se acuerda 

:> Liquidez: Absoluta, dado que existe un importante mercado secundario 

)o Régimen Fiscal: los rendimientos que obtienen la personas físicas por compraventa de 

Cetes están exentos d ISR (ya que son ganancias de capital), en tanto que las personas 

morales las deben acumular a su base gravable. (Afore Inbursa, Manual de 

Capacitación Sociedades de Inversión) 
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES) 

Son títulos de crédito a largo plazo denominados en pesos, que fueron creados mediante 

un decreto publicado en el OOF el 22 de Septiembre de 1987. Tienen el propósito de 

ayudar a financiar los proyectos a largo plazo del Gobierno Federal y cuentan con la 

garantía de este. 

Los Sondes tienen como ventaja una gran liquidez y el beneficio de obtener rendimientos 

atractivos ya que además de colocarse a descuento, otorgan intereses periódicos, 

revisables, los cuales están calculados sobre el valor nontinal, con lo cual el inversionista 

obtiene una sobre tasa. 

Características: 

~ VsJor nominal: $1 00.00 o sus múltiplo. .. 

)o Emisor: Gobierno Federal a través del Banco de México 

» Garantía: del Gobierno Federal por 10 que no representan ningún riesgo 

)o Plazo: cada emisión tiene su propio plazo que va de 364 días a 782, no pudiendo ser 

menor a un afta y en múltiplos de 28 días 

¡. ColOCl1ci6n: se colocan mediante el sistema de subasta en forma semanal 

» Rendimiento: pagarán intereses en base al descuento que se coloquen y el interés que 

devenguen, los cuales serán calculados sobre su valor nominal y pagaderos cada 28 

días 

» Régimen Fiscal. para personas físicas los rendimientos están exentos de impuestos. 

Para personas morales se considerarán como ingresos acumulables 

)o Inversionisflls: pueden ser adquiridos por no residentes (Afore Inbuna, Manual de 

Capacitación Sociedades de Inversión) 
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BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (AJUSTABONOS) 

Fueron creados en julio de 1989 por le Gobierno Federal. Proporcional a los 

inversionistas cobertura contra riesgo de erosión de valor real de sus ahorros, facilitan a 

las aseguradoras nacionales la posibilidad de ofrecer seguros o pensiones cuyos valor real 

no se deteriore con el transcurso del tiempo, y propician el desanollo de fondo de 

pensiones y jubilaciones. 

Son títulos de crédito a largo plazo, en moneda nacional en donde el Gobierno Federal 

adquiere la obligación de pagar una determinada suma de dinero. Estos bonos 

incrementan su valor nominal periódicamente de acuerdo a la variación que sufre el 

INPC publicado por el Banco de México, al mismo tiempo que devengan intereses 

calculados sobre dicho valor ajustado. 

De esta manera, el inversionista mantiene constante su inversión en términos reales, 

obteniendo además intereses, 10 que convierte a este instrumento en una atractiva 

inversión. Al ofrecer un ajustabono una tasa real, el inversionista se protege contra las 

variaciones de las tasas nominales y del rezago que suele presentarse con respecto a la 

inflación. 

Características 

~ Vlllor nominal. $100.00 (en la fecha de emisión) 

» Emisor: El Banco de México actúa como agente del Gobierno Federal para la 

colocación, pago de intereses y redención de ronos 
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» Rendimiento: se refieren la valor de la adquisición de los títulos y a la tasa de interés 

que los mismos devenguen. Los intereses se calculan aplicando una tasa fija al valor 

ajustado que tengan los bonos en la fecha de pago de los propios intereses. 

» Valor ajustado: durante la vigencia de los títulos, su valor se ajusta en cada período de 

interés, incrementándose o disminuyéndose la suma corresp:mdiente a su valor 

nominal en la misma proporción en que aumente o disminuya el niveJ del INPC 

» Intereses: fijos durante la vigencia de la emisión y determinada por Banxico 

}> Fonna de pago: cada 13 semanas a partir de la fecha de enrisión 

> Liquidez: mismo día y 24 horas 

» Pasibles adquirentes: personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras 

» Régimen Fiscal: personas físicas están exentas, para las personas morales es un ingreso 

acumulable. 

2.8.3.2. INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE 

1. INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS POR EMPRESAS PlUV ADAS 

Se trata de acciones de compañías industriales, comerciales y de setvicios, así como 

acciones de casas de bolsa y sociedades de inversión 

2. TITu!.os DE DEUDA EMITIDOS, ACEITADOS O AVALADOS POR INSTITUCIONES DE 

BANCA MÚLTIPLE O BANCA DE DESARROu.o 

3. TITULOS CUYAS CARATERÍSTlCAS ESI'ECII1CAS CONSERVAN SU PODER 

ADQUISITlVO DE ACUERDO CON EL INPC 
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4. ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN QUE NO SEAN LAS SIEFORES (Afore 

I"hursa, Manual de Capacitación Sociedades de Inversión) 

2.8.4. Las inversiones que realizarán las Siefores tendrá un gran impacto en el aholTO 

interno y la intermediación financiera: 

o Se fortalecerá la intermediación con el ingreso de nuevos recursos al mercado 

financiero 

o Se incrementará la oferta de fondos y la capacidad de éstos para canalizar inversión 

productiva de mediano y largo plazo. 

o Se dará una mayor profundidad al sistema financiero 

o Se mejorarán los mecanismos de fijación de precios de los instrumentos financieros 

o Se crearán nuevos instrumentos financieros 

o Se disminuirán los costos de intermediación del capital en tanto se reduce la necesidad 

de fmanciamiento externo 

o Se aumentará la competencia en el sistema financiero <Trueha, 1997:110) 
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2.9 REGLAS Y ASPECTOS LEGALES IMPORTANTES 

• 2.9.1. Reglamento de la LSAR: 

El reglamento de la LSAR contiene como principales lineamientos del 

nuevo esquema de pensiones, lo siguiente: 

1. Se establece la forma en que las Afores deberán administrar las cuentas 

individuales de los trabajadores, así como los lineamientos generales 

para llevar a cabo la individualización de los recursos en dichas 

cuentas. 

2. Se preveé la parlÍcipación d entidades receptoras, que estarán 

autorizadas por los institutos de seguridad social y actuarán por cuenta 

y orden de los mismos, debiendo cumplir con los requisitos mínimos 

previstos en el cuerpo del reglamento y contar con los medios, sistemas 

y procedimientos que permitan el depósito de los recursos recaudados 

en Banxico de conformidad con las reglas que expida este banco 

central. 

3. Se regulan las funciones que deberán cumplir las empresas operadoras 

de la Base de Datos Nacional Sar (Censar) tales como: 

• Administrar y actualizar la Base de Datos Nacional SAR 

• Realizar el proceso de certificación de la información contenida 

en las solicitudes de registro y traspaso 



117 

• Ordenar la transferencia de los recursos de la cuenta 

concentradora a las instituciones de crédito liquidadoras y éstas 

a las Afores, una vez realizados los procesos de conciliación 

necesarios para efectuar dicha transferencia. 

4. Se preveé la figura de las instituciones liquidadoras que contratarán las 

empresas operadoras previa opinión de la Consar y Banxico, teniendo 

como funciones las siguientes: 

• Recibir de Banxico los recursos correspondientes al seguro de 

retiro, cesantfa en edad avanzxada y vejez y, en su caso, los 

provenientes de aportaciones voluntarias, a fin de que los 

transfieran a las Afores, y 

• Reportar diariamente a la Consar, los de¡x)sitos y retiros de los 

recursos antes mencionados. 

• 2.9.2 Reglas Generales sobre Publicidad y Promociones 

Al realizar su publicidad, las Afores deberán evitar infonnación falsa o que 

pueda confundir al público o desvirtuar su naturaleza de los servicios que 

representen. Sólo JXXfrán realizarse campañas promocionaIes para ofrecer 

servicios relacionados con el objeto de las Afores. 

Se preveé que las Afores deberán remitir a la Consar, copia del todo el 

material que utilicen en su publicidad o campañas promocionales, en un plazo de 

3 días hábiles siguientes a la publicación de las mismas. Cuando se contravengan 

las disposiciones normativas aplicables en materia de publicidad o promoción, la 
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Consar podrá ordenar a la Afore suspenda la pieza publicitaria no ajustada a la 

nonnatívídad, o bien, ordenar modificaciones a la misma. 

En la etapa previa a la constitución de una Afore los futuros accionistas no 

deberán realizar publicidad o promoción sobre sus futuras actividades ya que de 

lo contrario daría lugar al rechazo de la solicitud de autorización, sin perjuicio de 

las sanciones que resulten aplicables. 

2.9.3 Reglas Generales sobre Agentes Promotores 

La presentación de servicios de registro y traspasos de cuentas individuales 

de las Afores, se deberá efectuar a través de agentes promotores contratados por 

las mismas, bajo las modalidades establecidas en la propia circular. 

El registro que se otorgue a los agentes promotores tendrá vigencia de tres 

aftes, el cual podrá ser revalidado por la Cansar por períodos iguales. Para 

obtener el registro de agente promotol' se requiere el acreditamiento de un 

exámen de conocimientos, el cual será aplicado por la Afore, el contenido de éste 

será detenninado por la Consar. Para revalidar e1 reegistl'O será necesario 

acreditar una capacitación de 20 horas al año por parte dela propia Afore. 

El agente sólo podrá tener relación con una Afore; las Afores responderán 

directamente, por los actos realizados por sus agentes promotores. 
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• 2.9.4 Reglas Generales sobre el Régimen de Comisiones 

Las Comisiones serán detenninadas por las Mores y tendrán un carácter 

uniforme para todos sus registrados. No habrá discriminación entre Jos 

trabajadores registrados, y los únicos beneficios autorizados se otorgarán en razón 

de la permanencia y el ahorro voluntario. 

Las Afores deberán de dar a conocer a la Consar, para efectos de su 

aprobación, la estructura de comisiones. Estas podrán cobrarse sobre flujos o 

saldos, aplicando un porcentaje. La circular preveé que en el caso de la Cansar no 

formule objeción alguna al esquema de comisiones o de modificaciones a las 

mismas, dentro de un plazo de 30 días, el esquema de comisiones o sus 

modificaciones se tendrán por aprobados. 

• 2.9.5 Reglas Generales sobre la Detenninación de Cuotas del Mercado de las 

Afores 

La participación en ~l mercado de las Afores se medirá en relación al 

número de cuentas del sistema. 

La Censar proyectará y publicará en el DOF anualmente en el mes de 

diciembre el número total de las cuentas que podrá registrar cada Afore, 

considerando las proyecciones de generación de nuevos empleo, y aquellos otros 

factores que afecten la estimación del número de trabajadores aftliados al IMSS. 

La Consar, previniendo prácticas monopólicas ha autorizado únicamente: 



DUlWVTE LOS CUATJiO 

PlIlMEROS AÑos 

17% 

DESPUÉS DE lOS CUATKO 

PKlMEKOSAÑ& 

20% 

• 2.9.6 Reglas Generales sobre el Régimen de Capitalización 
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El capital mínimo fijo pagado sin derecho a retiro con el que deberán 

operar las Afores asciende a la cantidad de veinticinco millones de pesos 

($25'000,000.00), debiendo estar íntegramente suscrito y pagado al momento de 

otorgarse la escritura social. 

El capital mínimo fijo pagado con el que deberá operar cada Sieiare 

asciende a la cantidad de cuatro millones de pesos ($4'000,000.00), debiendo 

estar íntegramente suscrito y pagado. 

Se establece que la reserva especial que deben constituir las Afores, será 

igual a la cantidad que resulte mayor entre veinticinco millones de pesos o el 1 % 

del capital variable suscrito y pagados por los trabajadores registrados en las 

Sieiares que operen la Afore de que se trate. 

• 2.9.7 Reglas Generales sobre el Procedimiento de Autorización 

Se preveé que los requisitos que deberán cumplir los interesados en la 

constitución de una Afore y Siefore debiendo presentar entre otra documentación 

la siguiente: 



1. Antecedentes de los socios fundadores 

11. Estudio de Factibilidad 

111. Programa General de operación y funcionamiento 

IV. Programa de capitalización y reinversión de utilidades 

V. Manual de Organización 

VI. Programa de sistemas ínfonnáticos 

VII. Programa d Divulgación de la infonnación 

VIII. Programa de autorregulación 

IX. Proyecto de escritura constitutiva 
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Se preveé que dentro de los cinco dias siguientes a la entrada en vigor dela 

circular, los interesados deberán presentar ante la Consar un escrito de intención por el 

que manifiesten su interés en la constitución de una Afore y Siefore. En el mismo acto, se 

les hará entrega de la infonnaciór macroeconómica así como los formatos tipos que 

requieran para la presentación de la solicitud. 

El escrito de solicitud deberá presentarse dentro de los quince días 

posteriores al plazo antes señalado. La Consar una vez que reciba esta solicitud, deberá 

dar su visto bueno en un plazo de treinta días, para que posteriormente en un plazo 

máximo de novena días la Afore acredite que cumple con la condiciones y requisitos de 

operación y funcionamiento. La Censar al verUicar esta condición resolverá o emitirá la 

resolución de autorización y operación correspondiente. 
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CAPÍTULO III 

SITUACiÓN ACTUAL DE LAS AFORES 

3.1 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACIÓN 

3././ OBJl71VOS GENERALES 

.. Analizar a fondo la situación económica ~ financiera de los trabajadores de 

nuestro país a fin de poder concretizar la ventaja o desventaja que tiene el 

antiguo sistema de pensiones (IMSS) frente a las nuevas administradoras 

(AFORES) . 

.. Verificar la veracidad del ofrecimiento por parte de las administradoras a los 

trabajadores sobre el aseguramiento de su futuro con este nuevo sistema. 

3./.2 H/PÓTES/S 

- Las Administradoras de Fondos para el Retiro ofrecen a la fue ..... laboral de 

nuestro país mejores rendimientos y comisiones que el anterior sistema 

manejado por el Instituto Mexicano del Seguro Social, que a largo plazo está 

demostrando una mayor rentabilidad del dinero de los mismos. 
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3.1.3 TtcNICAS DE INVES17GACIÓN 

Las técnicas que se utilizarán en el presente trabajo de investigación, serán la 

Observación y la Revisión Documental, ya que el presente sólo es un análisis financiero 

de los rendimientos, las comisiones y tendencias de las dos opciones que existen en 

cuanto a sistemas de fondos para el retiro y pensiones, las AFORES y el IMSS. 

3.2 ANÁLISIS DE LA SITUACIÓN ACTUAL DE LAS AfORES EN 1998 

Encontraremos en este apartado que las Afores no son lo que pretendieron y 

prometieron ser al inicio de sus operaciones en Julio de 1996, ya que tanto comisiones, 

como rendimientos, tendencias y demás están o muy por debajo o por el contrario, muy 

por encima de lo que en un princip~o prometieron a sus ¡xrtenciales 'aforados'. 

La siguiente tabla nos muestra el esquema de rendimientos que las Afores ofrecen 

a los trabajadores en el momento de su apertura y contratación con la misma, ¡xxlemos 

obselVar la obvia ventaja de Inbursa para los primeros años, sobre todo que su comisión 

sólo se cobrará si las inversiones de los trabajadores tienen rendimientos reales, las otras 

los cobran lutyan o no, rendimientos para los trabajadores. 
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SALARIO BASE DE COTIZACiÓN ANUAL: $28,000.00 

AFOKE POXCENT.vE % 

BANAMEX (4° y 5° BIM '87) +17.14 

(6° BIM '97) +7.85 

(DEL 10° BIM '98 EN -4.30 

ADELANTE) 

BANCOMER -4.30 

BANORTE +4.12 

BITAL -4.01 

INBURSA +18.34 

TEPEYAC +2.25 

GENESIS -3.58 

PROFUTURO -7.77 

GARANTE -4.01 

SANTANDER -5.25 

PREVINTER -3.69 

A.~ ... CO -1.01 

CONllA +6.07 

AFORE XXI -4.54 

ZURlCH +5.09 

BANCRECER +14.30 

CAPITAIJZA -3.41 
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El siguiente esquema es con el cual las Afores se dieron a conocer, y corresponde a 

las comisiones por administración de fondos: 

(2.15% SOBRE EL SALARIO BASE DE COTIZACIÓN) 

Comisión sobre Comisión sobre Comisión sobre 

COMISIONES flujo (sobre el SBC) saldo (sobre el/o/al rendimiento real 

de lo ahorrado) 

AEVRE 

AFORE XXI 1.65% S/SBC 0.99 ANUAL NO 

ATLANTICO 1.40 S/SBC NO 20.00 

PROMEX 

BANAMEX 0.2 (4" Y 5° BIM NO NO 

'97) 

8.85 (6° BlM '97) 

1. 70 S/SBC (lO BIM 

'98 EN ADELANTE) 

BANCOMER 1.70% S/SBC NO NO 

BANCRECER - O 4.75 NO 

DRESDNER 

BITAL 1.68 SISBC NO NO 

CAPlTAIJZA 1.50% ZANUAL NO 

CONTIA- 0.9O%S/SBC 1.0 ANUAL NO 

PRINCIPAL 
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GARANTE 1.68 S/SBC NO NO 

GENESIS 1.65% S/SBC NO NO 

INBURSA NO NO 33.00 

PREVINTER 1.60% S/SBC 0.85 NO 

PROflITURO 1.70% S/SBC 0.50% ANUAL NO 

SANTANDER 1.70% S/SBC LO ANUAL NO 

MEXICANO 

SÓUDA BANORTE 1.00% 1.50 NO 

TEPEYAC 1.I7 1 ANUAL NO 

ZURICH 0.95%S/SBC 1.25 ANUAL NO 

Estoy presentando a continuación los esquemas de rendimientos del pasado año 

1998, en los que mes a mes, veremos como las Afores que tanto prometían, ahora están 

teniendo números negativos en el promedio de sus registros. 

3.2. Análisis de la Situación Actual de las Afores en 1998 
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IlENDlMlENFO AL 

VIEllNES 30 DE ENERO DE 1998 

AFORE ANO MES SEMANA 

29-l/31-XII 29-l/29-XII 29-1/22-1 

CONF - PRINC 1.76 1.86 0.46 

AFORBCOMR 1.75 1.90 0.55 

AFORSANMX 1.59 1. 71 0.52 

ATLAPROMX 1.84 2.01 0.50 

AFOREBITAL 1.70 1.82 0.55 

CRECE - DRESD 1.36 1.46 0.44 

AFORE GARANTE 1.74 1.88 0.55 

AFORE CAPITAL 1.81 1.94 0.58 

AFORE GtNESIS 1.66 1.79 0.52 

AFORE INBURSA 1.70 1.82 0.47 

AFOREPREVlNT 1.67 1.80 0.53 

AFORPROFUT 1.72 1.83 0.53 

AFOBANAMEX 1.74 1.87 0.52 

AFOBANORTE 1.68 1.79 0.52 

AFOTPEYAC 1.77 1.89 0.56 

AFOR - XXI 1.59 1.72 0.52 

ZURICHAFO 1.67 1.79 0.50 

PROMEDIO 1.69 1.82 0.52 

FUENTE. 'EL fiNANCIERO' 
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RENDIMIENTO AL 

VIERNES 27 DE FEBRERO DE 1998 

AFORE ANO MES SEMANA 

26-I1/31-XII 26-I1/26-1 26-11/19-11 

CONF - PRlNC 3.18 1.65 0.31 

AFORBCOMR 3.32 1.82 0.25 

AFORSANMX 3.07 1.72 0.36 

ATLAPROMX 3.21 1.62 0.22 

AFOREBITAL 3.13 1.69 0.29 

CRECE - DRESD 2.41 1.27 0.21 

AFORE GARANTE 3.24 1.75 0.29 

AFORE CAPITAL 3.31 1.76 0.32 

AFORE GENESIS 3.14 1.73 0.33 

AFORE INBURSA 3.44 1.96 0.27 

AFOREPREVINT 3.12 1.69 0.29 

AFORPROPUT 3.15 1.70 0.24 

AFOBANAMEX 3.42 1.91 0.44 

AFOBANORTE 3.02 1.60 0.29 

AFOTPEYAC 3.11 1.65 0.23 

AFOR - XXI 3.00 1.66 0.24 

ZURlCHAFO 3.05 1.61 0.28 

PROMEDIO 3.14 1.69 0.29 

. , EUENJ'E. EL f1NANCIERO , 
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RENDIMIENTO AL 

MAIlTES 31 DE MARZO DE 1998 

AFORE ANO MES SEMANA 

30-IlI/31-X11 30-III/30-Il 30-IlI! 23-IlI 

CONF - PRINC 4.,3 1.23 0.53 

AFORBCOMR 4.87 1.43 0.69 

AFORSANMX 4.22 1.05 0.54 

ATLAPROMX 5.18 1.84 0.66 

AFOREBITAL 4.57 1.32 0.69 

CRECE - DRESD 3.24 0.75 0.55 

AFORE GARANTE 4.63 1.28 0.65 

AFORE CAPITAL 4.73 1.30 0.57 

AFORE GI:NESIS 4.42 1.17 0.57 

AFORE INBURSA 5.03 1.48 0.62 

AFOREPREVlNT 4.66 1.42 0.65 

AFORPROFUT 5.22 1.96 0.86 

AFOBANAMEX 4.98 1.42 0.69 

AFOBANORTE 4.46 1.33 0.58 

AFOTPEYAC 4.89 1.66 0.57 

AFOR- XXI 4.44 1.34 0.70 

ZURICHAFO 4.68 1.49 0.63 

PROMEDIO 4.63 1.38 0.63 

FUENTE. 'EL f1NANCIERO' 
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KENDIMIENrO AL 

JUEVES 30 DE ABRIL DE 1998 

ANO MES SEMANA 29-

AFORE 29-IV/31-XIl 29-IV 129-1I1 IVI Z2-IV 

CONF-PRINC 6.38 1.93 0.30 

AFORBCOMR 6.95 2.15 0.34 

AFORSANMX 6.17 2.03 0.30 

ATLAPROMX 7.02 1.91 0.31 

AFOREBITAL 6.53 2.04 0.25 

CRECE - DRESD 4.83 1.66 0.24 

AFOREGARANTE 6.65 2.09 0.29 

AFORE CAPITAL 6.68 2.03 0.29 

AFORE GENESIS 6.47 2.13 0.31 

AFORE INBURSA 6.68 1.73 0.29 

AFOREPREVlNT 6.68 20.9 0.35 

AFORPROFUT 7.08 1.94 0.27 

AFOBANAMEX 6.95 2.05 0.28 

AFOBANORTE 6.27 1.88 0.30 

AFOTPEYAC 6.59 1.75 0.34 

AFOR- XXI 6.31 1.95 0.27 

ZURlCHAFO 6.55 1.95 0.28 

FROMEDIO 6.52 1.96 0.29 

. , fUENTE. 'EL fiNANCIERO , 
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RENDIMIENTO AL 

VIERNES 29 DE MAYO DE 1998 

ANO 28- MES 28- SEMANA 

AFORE V/31-XlI V/28-IV 28-V/22 - V 

CONF- PRlNC 7.41 0.96 0.01 

AFORBCOMR 8.11 1.05 0.07 

AFORSANMX 6.93 0.65 -0.27 

ATLAPROMX 8.21 1.10 0.15 

AFOREBITAL 7.57 0.93 -0.08 

CRECE - DRESD 6.01 1.10 0.09 

AFOREGARANTE 7.75 0.99 0.00 

AFORE CAPITAL 7.78 1.00 -0.04 

AFORE GENESIS 7.51 0.92 -0.08 

AFORE INBURSA 7.75 0.99 0.00 

AFOREPREVINT 7.85 1.08 0.04 

AFORPROFUT 8.29 1.06 0.36 

AFOBANAMEX 8.00 0.93 0.01 

AFOBANORTE 7.44 1.06 0.11 

AFOTPEYAC 7.77 1.10 0.10 

AFOR- XXI 7.24 0.84 -0.04 

ZURICHAFO 7.54 0.89 -0.03 

PROMEDIO 7.60 0.98 0.03 

fUENTE; 'EL F1NANe/ERO , 
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RENDIMIENTO AL 

MARTES 30 DEjUNIO DE 1998 

AFORE AI'Io MES SEMANA 

29-VI/31-XlI 29-VI/29-V 29-VI/22 - VI 

CONF - PRINC 8.83 1.26 0.24 

AFORBCOMR 9.45 1.24 0.19 

AFORSANMX 7.83 0.79 -0.16 

ATLAPROMX 9.63 1.25 0.23 

AFOREBITAL 8.85 1.13 0.05 

CRECE - DRESD 7.43 1.27 0.21 

AFORE GARANTE 9.16 1.25 0.14 

AFORE CAPITAL 9.06 1.1.' 0.10 

AFORE GtNESIS 8.75 1.10 0.08 

AFORE INBURSA 8.95 1.08 0.20 

AFOREPREVINT 9.11 1.12 0.15 

AFORPROFUT 9.28 0.87 0.00 

AFOBANAMEX 9.31 1.17 0.06 

AFOBANORTE 8.70 1.13 0.17 

AFOTPEYAC 9.09 1.20 0.25 

AFOR - XXI 8.35 0.99 0.12 

ZURICHAFO 8.62 0.97 0.06 

PROMEDIO 8.85 l.\l 0.12 

. , EUENFE. "EL 17NANCIERO , 
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KENDIMIENTO AL 

VIERNES 31 DEJULlO DE 1998 

AFORE ANO MES SEMANA 

30-VlI/3 I -XII 30-VlI/30-VI 30-VlI/23-VlI 

CONF - PRlNC 10.76 1.72 0.31 

AFORBCOMR 11.55 1.90 0.30 

AfORSANMX 9.93 1.94 0.28 

ATLAPROMX 11.42 1.60 0.23 

AFOREBITAL 10.83 1.80 0.18 

CRECE - DRESD 9.33 1.75 0.24 

AFORE GARANTE 11.17 1.82 0.19 

AFORE CAPITAL 11.18 1.92 0.30 

AFORE GENESIS 10.90 1.95 0.33 

AFORE INBURSA 10.78 1.63 0.25 

AFOREPREVlNT 11.09 1.76 0.25 

AfORPROFUT ll.I8 1.72 0.19 

AFOBANAMEX 11.24 1.78 0.21 

AFOBANORTE 10.55 1.69 0.18 

AFOTPEYAC 11.03 1.76 0.13 

AFOR- XXI 10.26 1.74 0.13 

ZURlCHAfO 10.39 1.66 0.14 

PROMEDIO 10.80 1.77 0.23 

, 
FUENTE: 'EL RNANCIERO' 
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RENDIMIENTO 

LUNES 31 DEACOsroDE 1998 

AÑO MES SEMANA 

AFORE 28-VIII/31-XIl 2B-VIII/28-VlI 28-VIII/ 21 - vm 

CONF - PRINC 11.54 0.74 -0.18 

AFORBCOMR 12.16 0.59 -0.1 I 

AFORSANMX 10.16 0.25 -0.13 

ATLAPROMX 12.11 0.61 -0.28 

AFOREBlTAL 11.30 0.35 -0.18 

CRECE - DRESD 9.96 0.55 -0.24 

AFOREGARANTE 11.89 0.61 -0.13 

AFORE CAPITAL 11.82 0.62 -0.13 

AFORE GENESIS 11.59 0.67 -0.11 

AFORE INBURSA 11.37 0.55 -0.10 

AFOREPREVINT 11.24 0.08 -0.37 

AFORPROFlIT 11.59 0.27 -0.23 

AFOBANAMEX 11.78 0,46 -0.16 

AFOBANORTE 11.06 0,42 -0.24 

AFOTPEYAC 11.50 0.36 -0.16 

AFOR - XXI 10.02 0.25 -0.40 

ZURlCHAFO 10.98 0,47 -0.18 

PROMEDIO 11.33 0,46 -0.20 

!VENTE. 'El fiNANCiERO' 
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RENDIMIENTO AL 

MItRCOLES 30 DE SEPTIEMBRE DE 

1998 

mo MES SEMANA 

AfORE 29-IX/3I-XII 29-IX/29-VIll 29-IX/22 - IX 

CONF-PRlNC 13.21 1.49 !.JB 

AfORBCOMR 13.04 0.79 !.JI 

AFORSANMX 10.57 0.38 !.JI 

ATLAPROMX 13.61 1.34 1.50 

AFOREBITAL 12.90 1.44 1.91 

CRECE-DRESD 11.62 1.51 1.31 

AfORE GARANTE 13.57 1.52 1.79 

AfORE CAPITAL 12.74 0.82 1.01 

AFORE GENESIS 12.57 0.88 1.20 

AFOREINBURSA 12.07 0.63 l.11 

AmREPREYlNT 12.03 0.71 1.60 

AFORPROFUT 13.39 1.62 1.98 

AFOBANAMEX 13.29 1.35 1.58 

AFOBANORTE 12.31 1.12 1.49 

AFOTPEYAC 12.33 0.74 1.25 

AFOR - XXI 11.25 0.57 1.77 

ZUiUCHAFO 11.80 0.75 1.63 

PROMEDIO 12.49 1.04 1.44 

FUE/VTE; 'EL FINANCIEIIO' 
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RENDIMIENTO AL 

VIERNES 30 DE OcruBRE DE 1998 

Al'IO MES SEMANA 

AFORE 29-X/31-Xll 29-X/29-IX 29-X/22 - X 

CONF - PRlNC 16.85 3.22 0.65 

AFORBCOM!( 17.IZ 3.61 1.07 

AFORSANMX 14.77 3.79 1.12 

ATLAPROMX 17.24 3.19 0.74 

AFOREBlTAL 17.12 3.74 0.99 

CRECE - DRESD 15.26 3.26 0.76 

AFOREGARANTE 17.50 3.46 0.87 

AFORE CAPITAL 16.62 3.45 0.~6 

AFORE GENESIS 16.64 3.62 1.08 

AFORE INBURSA 15.47 3.04 0.81 

AFOREPREVlNT ---------- ----~----- ----------

AFORPROFUT 17.52 3.64 0.86 

AFOBANAMEX 17.49 3.72 1.11 

AFOBANORTE 15.93 3.22 0.71 

AFOTPEYAC 15.94 3.22 0.78 

AFOR- XXI 15.27 3.61 0.85 

ZURICHAFO 15.47 3.28 0.76 

PROMEDIO 16.39 3.44 0.88 

fUENTE. 'EL f1NANCIEKO 
, 

~~~~- -------
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KDVDnMIENTOALLU~SODE 

NOVlEMBIIE DE 1998 

ANO MES SEMANA 

AFORE 27-IX/31-XII Z7-IX/Z7-X 27-XI/19 - XI 

CONF- PRINC 20.21 3.19 0.79 

AfORBCOMR 20.66 3.33 0.66 

AFORSANMX 18.23 3.38 0.73 

ATLAPROMX ---------- -.-----.-- .---------

AFOREBlTAL 20.72 3.41 0.76 

CRECE - DRESD 18.70 3.34 0.87 

AFOREGARANTE 21.08 3.45 0.85 

AFORE CAPITAL 20.08 3.28 0.74 

AFORE GENESIS 20.09 3.32 0.71 

AFORE INBURSA 18.20 2.61 0.58 

AfOREPREVlNT ---------- -----.-_.- .--------. 

AFORPROFUT 2\.10 3.40 0.68 

AFOBANAMEX 21.04 3.34 0.73 

AFOBANORTE 19.22 3.17 0.72 

AFOTPEYAC 18.96 2.92 0.73 

AFOR - XXI 18.65 3.31 0.81 

ZURlCHAFO 17.85 3.29 0.86 

PROMEDIO 19.72 3.25 0.75 

FUENTE: 'EL l1NANCIERO 
, 
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KENDlMIENFO AL 

JUEVES 3/ DE DICIEMBRE DE /998 

AFORE Af,¡o 30- MES 30- SEMANA 30-

XII/SI-XII XII/SO-XI XII/23 - XII 

CONF-PRINC 24.50 3.23 0.95 

AFORBCOMR 25.28 3.50 1.04 

AFORSANMX 22.56 S.29 1.05 

ATLAPROMX ~-------_. --.-.----- ----_.----

AFOREBlTAL 25.13 3.29 1.01 

CRECE - DRESD 22.92 3.27 0.99 

AFOREGARANTE 25.67 3.49 1.07 

AFORE CAPITAL ---------- --.------- ---_.-----

AFORE GENESIS 24.49 3.33 1.01 

AFORE INBURSA 22.00 2.95 0.79 

AFOREPREVINT ---------- ---------- --.-------

AFORPROFUT 25.73 3.46 1.11 

AFOBANAMEX 25.73 3.46 I.IJ 

AFOBANORTE 25.39 3.31 0.96 

AFOTPEYAC 23.46 3.19 0.93 

AFOR- XXI 22.66 2.84 1.02 

ZURlCHAFO 23.1J 3.43 0.99 

PROMEDIO 24.01 3.28 1.00 

fUENTE. 'EL E1NANCIERO , 



3.3. Análisis Financiero 
NOMBRE DE LA AFORE: 

RENDlMIENTO ANUAL: 
COMISIONES: 
TIEMPO DE DEPÓSITO: 

PROFl.l7VRO 
BANAMEX 

25.73% 
1.70% 

SANOS 

Determinar el monto que recibirá una persona, que aporta bimestralmente la 
cuota correspondiente a un salario mensual de 52,673.00. Se pretende manejar un tiempo 
depósito de 5, 10 Y 15 años. 

Los rendimientos anuales son de 25.73%, las comisiones del 1.70% y la in­
flación esperada es del J 8%. 

S=R.(I+i}n-l 
i 

Salario Mensual: 52,673.00 * 1.045Z (factor Integración del Salario) = SZ,793.80 

PAGO DE L4 AFORE NITO 

MONrO A RICIBIR 
(-) COMISIONES 
(=) NITO A RECIBIR 

CON11lA LA INFLAClÓN 

• 2% aporto :::: 55.87 
• 12 meses :::: $671.00 

S::; 671 • <I + .2573/12)00 - 1 
.2573/12 

S::; 671 .. (2.571200038) 

0.02144 

S::: $ BO,470.00 

$80,470.00 
6.840.00 

73,630.00 

s = 671 • ( 1 + .1B/I2160 - 1 

.18/1Z 

s _ $64,560.00 

$73,630.00 - $64,560.00 = $ 9,070.00 
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NOMBRE DE LA AFORI:: 

RENDIMIENfO ANUAL: 
COMISIONES: 

TIEMPO DE DEPÓSITO: 

PROJUJURO 
BANAMEX 

25.73% 
J.70% 

JOAÑos 

Detenninar el monto que recibirá una persona, que aporta bimestralmente la 
cuota correspondiente a un salario mensual de 52,673.00. Se pretende manejar un tiempo 
depósito de 5, 10 Y 15 años. 

Los rendimientos anuales son de 25.73%, las comisiones del 1.70% 'i la in­
flación esperada es del 18%. 

S~R.(J+¡)n-I 

Salario Mensual: $2,673.00 * 1.0452 (Factor Integración del Salario) == $2,793.80 

PAGO DE LA AJORE NETO 

MONTO A RECIBIR 
(-) COMISIONES 

(=) NlITO A RECIBIR 

CONTRA útlNlLAC/6N 

* 2% aport.:: 55.87 
* 12 meses::: $671.00 

S = 671 • (t + .2573/12)120· 1 

.2573/12 

S = 671 * ( 11 75346970 
0.02144 

s - $ 367,844.00 

$367,844.00 
62533.00 

305,311.00 

s ~ 671 * ( 1 + .18/12\120 - 1 
.18/12 

s - $222,294 

1$305,311.00 • $222,294.00 $83,017.00 I 
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NOMBRE DE LA AFORE: 

RENDlMIENTo ANUAL: 
COMISIONES: 
TIEMPO DE DEPÓSITO: 

PROFU/1J/lO 
BANAMEX 

25.73% 
1.70% 

¡5AÑOS 

Determinar el monto que recibirá una persona, que aporta bimestralmente la 
cuota correspondi.ente a un salario mensual de $2,673.00. Se pretende manejar un tiem}X' 

depósito de 5, ~ O Y 15 años. 

~s renqimientos anuales son qe Z5.7~%,las comision~s del l.7CY% y la in­

f1&ción espera~ es dellS%. 

S=R.(I+!ln-l 
¡ 

Salario Mensual: $2,673.00· 1.045Z (Factor Integración del Salario) = $2,793$0 

PAGO DE LA. AF'OilE NETO 

MONTO A REOBIR 

(-) COMISIONES 
(=) NITO A REClBJR 

CON1KA LA /NRAClÓN 

·2% a}X'rt. :::: 55.87 
·12 meses::. $671.00 

s = 671· (} + .Z573/12hso - 1 

.2573/12 

S = 671 .. ( 44.54519153) 
0.02144 

S - $ 1"394,115.OQ 
i . 

1'394,115.00 
355,500.00 

1,038,613.00 

S = 671 • ( 1 + .18/12hso - 1 
.18/12 

S _ $607,674.00 

51'038,615.00 - 607,674.00 = $430,941.00 
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NOMBRE DE LA AFOR[: 

RENDIMIENTO ANUAL: 
COMISIONES: 

'nEMPO DE DEPÓSITO: 

INRURSA 

220096 
0.0096 

SAÑas 

Detenninar el monto que recibirá una persona, que aporta bimestralmente la 
cuota correspondiente a un salario mensual de $2,673.00. Se pretende manejar un tiempo 
depósito de 5, 10 Y 15 años. 

Los rendimientos anuales son de 22%, sin comisiones y la inflación esperada 
de118%. 

S=R.(I+¡)n-1 

Salario Mensual: $2,673.00" 1.0452 (Factor Integración del Salario) = $2,793.80 

PAGO DE LA AFORE NETO 

MONTO A RECIBIR 
(-) COMISIONES 
(=) NITO A RECIBIR 

CONl'KA LA INFLACIÓN 

s = 671 .. (] + .22/12)00 - 1 

.22/12 
.2573/12 

s = 671 .. ( 1.974387802) 
0.01833 

s = $72,376.00 

$72,276.00 
Q,QQ 

72,276.00 

s = 671 .. (1 + .18/12)00 - 1 

.18/12 

s - $64,560.00 

• 2% aJxwt. = 55.87 
.. 12 meses = $671.00 

$72,276.00 - 64,560.00 = $7,716.00 
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NOMBRE DE LA AFORE: 

RENDIMIENTO ANUAL: 
COMISIONES: 
UEMPO DE DEPÓSITO: 

INBUlISA 

22.{)()% 

0.00% 
IOAÑOS 

Detenninar el monto que recibira una. persona, que aporta bimestralmente la 
cuota. correspondiente a un salario mensual de $2,673.00. Se pretende manejar un tiempo 
depósito de 5, 10y ISafios. 

Los rendimientos anuales son de 22%, sin comisiones y la inflación esperada 
del 18%. 

S=R.(l+hn~l 

Salario Mensual: $2,673.00 * 1.0452 (Factor Integración del Salario) = $2,793.80 

FAGO DE LA AFORE NE1V 

MONTO A RECIBIR 
(-) COMISIONES 
(=) NETO A RECIBIR 

CONI7lA LA INFLACI6N 

S = 671 * (t + .2Z/12hzo ~ 1 
.22/12 

S = 671 * (7.846982799) 
0.01833 

S $287,252.00 

$287,252.00 
0.00 

287,252.00 

• 2% aporto := 55.87 
* 12 meses = $671.00 

s = 671 • ( 1 + .18/12>tzo ~ 1 
.1&/12 

S $222,294 

$287,252.00 - $222,294.00 = $64,958.00 
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NOMBRt DE LA AFORE: 

RENDIMIENTO ANUAL: 
COMISIONES: 
TIEMPO DE DEPÓSITO: 

IN8lfKSA 

22.00% 
0.00% 

1SAÑas 

Determinar el monto que recibirá una persona, que a!Xlrta bimestralmente la. 
cuota correspondiente a un salario mensual de $2,673.00. Se pretende manejar UIl tiempo 
depósito de 5, 1 D Y J 5 ai'ios. 

Los rendímíentos anuales son de 22%, sin comisiones y la inflación esperada 
del 18%. 

S::: R . (t + ¡)11 - 1 

Salario Mensual: $2,673.00 * 1.0452 (Factor Integración del Salario) = $2,793.80 

PAGO DE LA A/t)KE NEI'O 

MONTO A RECIBIR 
(-) COMISIONES 
(:::) NETO A RECIBIR 

CON11lA LA INFLACIÓN 

s = 671 • (] + .22/12hso - 1 
.22/12 

s = 671 * (25.31435773) 
0.01833 

s $ 926,673.00 

$926,673.00 
Q,QQ 

926,673.00 

s = 671 • ( 1 + .18/1Z)¡GQ - 1 
.18/12 

s - $607,674.00 

• Z% aporto = 55.87 
·12 meses = $671.00 

$926,673.00 - 607,674.00 = $:U8,999.00 
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NOMBRE DE LA AFORE: 

RENDIMIENTO ANUAL: 
CoMISIONES: 
TIEMPO DE DEPÓSITO: 

SIGWXXI 

22.66% 
1.6596 

5AÑOS 

Determinar el monto que recíbirá una persona, que aporta bimestralmente la 
cuota correspondiente II un sala.rio mensual de 52,673.00. Se pretende manejar un tiemIX' 

depósito de 5,10 Y 15 años. 

los rendimientos a.nuales son de 22.66%,18s comisiones del 1.65% Y la in· 

flación esperada es del 18%. 

S::::R.(l+l)n-l 

Salario Mensual: $2,673.00 * 1.0452 (Factor Integración del Salario) :-; 52,793.80 

PAGO DE.lA AFORE NEltJ 

MONTO A RECIBIR 
(-) COMISIONES 
(=) NITO A RECIBIR 

CONl'llA LA INFLACIÓN 

• 2% aporto :-; 55.87 
·12 meses :::: $671.00 

s = 671 • (1 + .2266/12)60 - 1 

.22112 
.2266/J2 

s = 671 • (2.072327388) 

0.01888 

S $>73,651.00 

$73,651.00 
6076.00 

67,575.00 

s = 671· ( 1 + .18/12)1iQ - 1 
.18112 

S 564,560.00 

567,515 - 64.560.00 == $3.015.00 
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NOMBRE DE LA AFORE: 

RENDIMIENTO ANUAL: 
COMISIONEs: 
TIEMPO DE DEPóSITO: 

SIGLOXXI 

22.66% 
1.6596 

IOAÑOS 

Detenninar el monto que recibirá una persona, que aporta bim~stralrnente la 
cuota correspondiente a un salario mensual de 52,673.00. Se pretende manejar un tiem¡:x¡ 
depósito de 5, 10y 15añas. 

Los rendimientos anuales son de 22.66%, las comisiones del 1.65% Y la in­
flación esperada es del 18%. 

S=R.(l+J)n-l 
j 

Salario Mensual: $2,673.00· 1.0452 (Factor Integración del Salario) = $2.793.80 

PAGO DE LA AFORE NErO 

MONTO A RECIBIR 
(-) COMISIONES 
(=) NETO A RECIBIR 

CON1RA LA INFLACIÓN 

* 2% aporto = 55.87 
·12 meses;:: $671.00 

s = 671 • (1 + .2266/12>120 - 1 
.1266/12 

s = 671 • (8.439195576) 
0.01833 

s - S 299,878.00 

$299,878.00 
49,479.00 

250,399.00 

s = 671 • ( 1 + .IS/12hzo - 1 
.18/12 

s ~ 5222,294 

5250,399.00 - $.222,294.00 = $28,105.00 
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NOMBRE DE LA AFORE: 

RtNDlMIEm'O ANUAL: 
COMISIONES: 
TIEMPO DE DEPÓSITO: 

S/GLOXX/ 

22.66% 
/.65% 

/5AÑOS 

Determinar el monto que recibirá. una persona, que aporta bimestralmente la 
cuota correspondiente a un salario mensual de 52,673.00. Se pretende manejar un tiempo 
depósito de 5, 10y ISaños. 

Los rendimientos anuales son de 22.66%, las comisiones del 1.65% Y la in­
flación esperada es del 18%. 

S~R.(l+j)n-l 

i 

Salario Mensual: $2,673.00·1.0452 (Factor Integración del Salario) ::: $2,793,80 

PAGO DE LA. AFORE NErO 

MONTO A RECIBIR 
(-) COMISIONES 
(=) NITO A RECIBIR 

CONI'/IA LA INFLACIÓN 

"Z%aport.:::: 55.87 
• J2 meses :=: $671.00 

S -== 671 • (t + .2266/1Z)11SQ - 1 
.2266/12 

s:::::: 671 • ( 28 00029908) 
0.01833 

s $ 994,962.00 

$994,962.00 
246.253.00 
748,709.00 

S::::: 671" (1 + .18/IZI1Ioo - 1 

.18/12 

s _ $607,674.00 

$748,709.00 - 607,674.00 =: $141,0.35.00 
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En las siguientes tablas se muestran Jos resultados obtenidos de los cálculos aplicados 

según el rendimiento y las comisiones que se aplican en cada caso según la Afore elegida, 

Para simplificar más se tomó la Afore con mejor y/o mayor rendimiento (F'rofuturo y 

Banamex) y la de peor y/o menor rendimiento (Inbursa); comparada contra la antigua 

Ley de Sistema de Ahorro para el Retiro OMSS - Siglo XXI), y los resultados fueron los 

siguientes: 

AFORE SALDO MENSUAL APORTACION RENDIMIENTO COMISION 
BIMESTRAL ANUAL ANUAL 

PROFUTURO $2673.00 $871.00 25.73% 1.70% 
BANAMEX $2673.00 $871.00 25.73% 1.70% 

INBURSA $2673.00 $871.00 22.00% 0.00% 

SIGLO XXI $2673.00 $871.00 22.66% 1.65% 

AFORE CONCEPTO AÑOS ($) 
5 10 16 

PROFUTURO MONTO $80,470.00 $367,544.00 $1'394,115.00 
BANAMEX COMISiÓN M!Ml! 62533.00 355,500 00 

NETO A RECIBIR $73,630.00 $305,311.00 $1'038,615.00 

INFLACiÓN l§4,58º.00 ~<~~94.00 l§07,674.00 
MONTO TOTAL $9,070,00 $83,017.00 $430,941,00 

INBURSA MONTO $72,276.00 $287,252.00 $928,673.00 
COMISiÓN 0.00 !lJ!!! º'ºº NETO A RECIBIR $72,276.00 $287,252.00 $926,673.00 

INFLACiÓN l§1~.00 $22, .94.00 l§07,674.00 
MONTO TOTAL $7,716.00 $64,958.00 $318,999,00 

SIGLOXX1 MONTO $73,651.00 $299,878.00 $994,962.00 
COMISiÓN 6,076.00 49,479.00 246,253.00 

NETO A RECIBIR $67,575.00 $250,399.00 $868,757.00 

INFLACIÓN l§1,560.oo Im~·OO 1207§74.00 
MONTO TOTAL $3,015.00 $28,105.00 $141,035.00 
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Como una pequeña interpretación, se deduce que: 

En los cuadros anteriores, se observa que las tres Afores que se escogieron para 

demostrar la hipótesis( y como ya fue mencionado el porqué de esta selección -la mejor, 

la peor y el antigüo sistema-) y en donde después de vaciar los datos que nos arroja el 

punto 3.4 que corresponde al Análisis Financiero, que contiene ya cifras, porcentajes y 

sueldos reales, se demuestra que realmente hay una diferencia en CUanto el monto total a 

percibir, ya que las dos primeras opciones de Administradoras de fondos para el Retiro 

superan a la antigüa Ley del Seguro Social; y al descontar rubros tan importantes como lo 

son: la misma comisión que cada una de las Afores cobra y la inflación esperada para el 

año en que se proyectó, el saldo nos resulta positivo. 

Por eJ'empIo, mientras que las mejores Afores (Banamex y Profuturo) después de la 

aplicación de comisiones y la inflación nos resulta un monto total para los 5 primeros 

años de $9,070.00, Inbursa nos otorgaría un monto de $7,716.00; así mismo la Afore 

Siglo XXI que corresponde al Seguro Social, sólo nos adjudicaría $3,015.00. Por lo tanto, 

tendríamos una ganancia de $6,055.00 y $4,701.00 respecto a la antigüa ley. 

De la misma manera funciona para los 10 Y los 1 5 años, siendo obviamente 

mayor la diferencia en cada uno de los casos. 

Queda pues, al libre albedrlo de cada uno de los trabajadores de nuestro país 

elegir la opción que más le convenga a sus intereses y a los de su familia, tomando en 

cuenta los indicadores financieros y el comportamiento de las mismas dentro del 

mercado. 
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CONCLUSIONES 

Al concluir la investigación tanto del marco teórico· referencial como el marco 

práctico ó investigación de campo, se deduce que la hipótesis planteada al principio de 

este trabajo es válida aún cuando el rendimiento supera apenas las expectativas que se 

planteaban al inicio de este proyecto de ahorro nacional y de seguridad para la hora del 

retiro ya sea por cesantía o vejez (acaso muerte) de los millones de trabajadores que 

componen la fuerza laboral mexicana, cualquiera que .sea $U ramo. 

Con el fin de llegar a demostrar el provecho y la productividad del surgimiento 

de las Administradoras de Fondo para el Retiro como una nueva opción en lusar del 

Instituto Mexicano del Seguro Social, quedó asentada la mínima diferencia de las 

primeras entre ambos mecanismos de inversión con lo cual quedará satisfecho c1 

postulado que dió origen a la presente tesis y se demostró en resultados que comp:men el 

cl.lerpo de este documento. 

El bajo nivel de ahorro interno generó la sobredependencia de capitales externos 

de corto plazo para financiar el consumo. Independientemente de la validez y 

confiabilidad de las formas de realizarlo, esta nueva reforma fue pensada como el primer 

paso de la administración para consolidar un mayor nivel de confianza, pero no fue así. 

El resultado es el SAR, equiparable a un impuesto privado: pago obligatorio adicional a 

las cuentas impositivas que se deben pagar para financiar el IMSS. sin embargo, se 

observa que la propuesta de privatizar el sistema de seguridad social, en la forma de un 

esquema de competencia entre instituciones privadas para adtninistrar fondos para el 

retiro, no logró librar los intereses especiales de grupos sindicales y gremios burocráticos. 
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La reforma, con todo y sus numerosas modificaciones, es positiva. Sin embargo, 

pienso que no es suficiente. La estrategia de transformar el ahorro interno, como base del 

crecimiento sostenible debe cumplir ciertos requisitos a largo plazo: 

.. Reducir la inflación a niveles de un solo dígito, para generar rendimientos 

reales: 

.. Institucionalizar la disciplina fiscal, 

.. Reformar el sistema de intermediación financiera para que abarque a 

pequeilos ahorradores, 

... Mejorar la polftica fiscal, a fin de reducir el gasto público con el objeto de 

liberar recursos que se puedan destinar a iniciativas productivas, 

Tal como nos refiere el marco teórico presentado con anterioridad, las Afores han 

funcionado en otros países con iguales rezagos que el nuestro, sólo que se opina que aquí 

tendría que funcionar mejor ya que el planteamiento y la decisión estaban tomadas con 

anterioridad desde tiempos porfiristas. Además hay una ley que ampara a todos los 

ahorradores e impone derechos y ob~ciones a las partes tratantes. 

Habría que observar muy detenidamente y hacer un breve análisis financiero de 

los pros y las contras que cada una de las op::iones trae, ya que muchos de los 

trabajadores son presas fáciles de los ganchos publicitarios que los diversos medios 

ofrecen. 

Es aquí cuando debemos entrar los Administradores de Empresas, ya que ésta, 

como muchas otras, es una Toma de Decisiones crucial para el principal recurso con que 

cuenta nuestra empresa inmersa en una economía como la mexicana: el recurso humano, 
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que lucha constantemente con altibajos monetarios y crisis recurrentes que hacen que la 

vida encarezca cada vez más multiplicando los problemas financieros de la mayor parte 

de los mexicanos. Debemos estar perfectamente enterados para compartir la experiencia 

y el conocimiento con las personas que no tienen acceso a información (ya sea por falta 

de preparación, de interés, o algunos otros factores) que podría cambiar la manera de 

retirarse con una pensión justa y digna que cubra sus principales satisfactores por todos 

los aftas laborados dentro de talo cual empresa; disfrutando la libertad de elegir la forma 

en que se van a adminístrar sus ingresos destinados al retiro, teniendo como base el 

Principio de los Derechos de Propiedad: el froto del trabajo individual, el trabajo, son sólo 

del trabajador. 
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TODO EL AÑo 1998, I er TRIM 1999 
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