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La Seguridad Social ha sido uno de los pilares fundamentales de la politica social en Méxice. Por
ende, el sistema de pensiones para los trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro
Social, es de gran importancia, ya que ha olorgado pensicnes a muchas generacionss de
trabajadores mexicanos. Sin embargo, ante los cambios demegréficas vividos en el pais, la
inviabilidad financiera y las desigualdades que representaba el propio sistema, se hizo necesaria

su reforma.

Desde hace algun tiempo se puede cbservar que en varios paises se presenta una crisis en los
Sistemas de Pensiones, esta crisis se deriva de varios factores, citando como mas importantes los
crecientes niveles de precios y salarios, 1o cual obliga a dinamizar las pensiones mediante ajustes
peribdicos, sin la posibilidad material de elevar paralelamente las reservas con el fin de obtener el

grado de capitalizacién deseado.

Ademas los constantes cambios demograficos de la poblacién asegurada por el Seguro Social y en

muchos regimenes la merma o perdida sensible de las reservas a causa de la inflacidn.

St & lo anlerior se le ainan los montos crecientes de los salarios v por ende, también de los
ingresos por cotizaciones, acoplados con el inevitable retraso de |las pensiones, lo cudl simulaba un
aparente sdlido y hasta un excesivo financiamiento, lo que constituia a una tentacién para liberar

cualitativa y cuantitativamente las prestaciones, lo cual hace mas grave la crisis.

Cuando inicio el estancamiento o el retroceso de la ecenomia, la crisis de las pensiones se volvid
evidente e inquietante, por 1o cudl una reforma en los mismos sé& hacia cada vezr mas

imprescindible.

Particularmente en este pais se busco un tipp de financiamiento que proporcionara mejores

ingresos al trabajador pensionado, fomentara et ahomo intemo y propiciara la participacidn del
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Sector Privado en esta cuestion tan importante para todos los mexicanos. Es por ello que en 1997
se promueve una reforma que estabilice y fomente el ta mejora de los Sistemas de Financiamienio

para el Retiro,

El cambio principal se verificd, al pasar de un esquema de reparto con beneficios definidos a uno
de Capitalizacién Individual de contribucion definida, en el cual las pensiones que se reciben

dependen del monto acumulado a [o largo de Ia vida laboral.

Este trabajo se presenta como una aportacién al tema de *FINANCIAMIENTO DEL RETIRO POR
MEDIO DE LA CAPITALIZACION INDIVIDUAL DENTRO DEL SEGURO SOCIAL MEXICANO",
cuyo principal objetivo es medir y realizar un analisis de sensibilidad sobre las complicaciones que

pueden surgir por la acumulacion de capital que propone este Sistema.

E| objetivo de esta Tesis es el de analizar las condiciones econdmico-demograficas en tas cuales el
Sistema de Capitalizacién puede proporcionar una pension decorosa a la poblacion trabajadora
después de la jubilacion, asi como realizar, mediante estimaciones y proyecciones, un analisis que
permita deducir si las Reformas a la Ley del Seguro Social realmente proporcionan una solucion a

la crisis de los Sistemas de Pensiones expuesta anteriormente.

Este estudio tiene una importancia vital, debido a que es la base para analizar las condiciones en
las cuales un Sistema de Capitalizacion puede llegar a saturarse, es decir que no se alcancen las
tasas de rendimiento necesarias para sostenerlo, provocando que el costo se eleve a niveles con
escasa viabilidad financiera, ademas proporciona una estimacion del tiempo durante et cudl el
pensionado podrad subsistir con sus propios recursos sin requerir de la intervencidn del gobiemo
con la pensién minima garantizada, es decir su Expectativa de Vida Econémica Independiente

como se denotara para efectos de este trabajo.
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En el Capitulo 1, se mencionan las principales caracteristicas de las pensiones por retiro o vejez, y
se sefiatan las diferencias bajo las cuales operan diversos organismos en Mexico, ademas se
resumen diferentes Sistemas de financiamiento bajo los cuales operan diversos organismos en
México, finalmente se realiza una resefa histérica scbre los antecedentes que motivaron al cambio

dentro de nuestro pais.

La finalidad de! Capitulo |, es ta de situar al lector en el entorno de las pensiones por retiro, los
diversos Sistemas de Financiamiento y el entormo mundial gue metivo al gobierno mexicanoe a dar

ese paso tan importante en materia de Seguridad Social.

En el Capitulo Il se calcula la cotizacion para el Sistema de Retiro por Capitalizacion bajo los
parameiros que delinea la Ley del Seguro Social de 1987, Partiendo de un equilibrio financiero
entre las ohligationes y los recursos disponibles, se establece en funcidn de la edad y de 1a
fraccién de Salario que se aporta a la AFORE (institucidn que tiene por objeto ia administracion del
fondo del Sistema de Reliro) durante 12 vida dentro del Sistema de Retiro por Capitalizacion, dicha
cotizacién, 1a cudl depende ademas de la funcién permanencia y la tasas de interés que se
propongan durante el periodo Capitalizacién. Ademas se plantean las Hipétesis Demografico-
Financieras que intervandran en este astudio.

En el Capitulo 1l se realiza un ejercicio con base en un medelo financiero, el cual permite llevar a
cabo ef analisis de sensibilidad sobre tres de sus variables fundamentales (tasas de interés, niveles
salariales y comisiones). E! objetivo primordial de la estimacién de resultados es apreciar &l
momento que cada jubilado podrd vivir con sus propios fecursos monetarios acumulados en su
Cuenta Individual en la AFORE de su eleccidn, es decir anles que sea necesaria la intervencion del

subsidio federal que {a propia Ley contempla.
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En el capitulg 11l se obitendran los resultados que forman parte del abjetivo principal de este trabajo,
mediante los cuales se podrd establecer la viabilidad de las reformas y de sus variables

fundamentales que la comprenden {tasas de inferés, pericdos de acumulacion, etc.).

En el Capitulo IV se pretende ser realista al tratar de establecer lineas de accion muy generales a
seguir en un asunto de tal envergadura por medio de conclusiones y recomendaciones basadas en

el estudio previo.

- Por Ultimo este trabajo se complementa con una aplicacidn realizada en lenguaje Visual Basic 5.0,

mediante Ja cual se obtuvieron los resultadcs analizados en este trabajo.



Financiamiento del Rettro por Medio de la Capitalizacion Individual

Capitulo 1

Antecedentes al Cambio en México.
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1.1 Andlisis Basico del desarrolto de los Sistemas de pensiones en America Latina.

1.1.1  Visidn general de los Sistemas de Pensiones en Améerica Latina.

La reforma de los sistemas de pensiones en América Latina se efectuaron en un contexto de
competencia globalizada y de constantes transformaciones economicas y sociales tanto nacionales

como mundiales.

La mayaria de los paises $e han caraclerizado recientemente por una combinacion de diversos
factores recesivos y de desequilibrio econdmico tanto internos como externos, dentro de estos
factores podemos enumerar principalmente. las transformaciones demograficas, la inflacion vy la
perdida del poder adquisitive del dinerc. Esto ha originado una caida en e ingreso per capita, un
aumento en le desempleo abierto, un aumento en el empleo informal y en general un incremento

en la proporcion de poblacion viviendo en condiciones de pobreza e indigencia,

Todos estos factores han propiciado un serio cuestionamiento acarca de la corfiabilidad de los
Sistemas de Seguridad Social, lo cual incita a una necesidad de cambio y reajuste estructural,
dentro de la cual se confrontan diversas posiciones extremas y opuestas entre lo individual y lo
colectivo, o privado v o publico, lo administrative y lo actuarial, etc. Estos debates no parecen
tener mucho sentido, ya que de acuerdo con el Act. Alejandro Bonilla Garcia', tomando como base
lo puesio en practica todos los sistemas de pensiones requieren de bases actuariales sélidas y
confiables, de una eficiente administracién, de la complementacién de |la parte individual con la

colectiva y de la constante competencia entre el sector piblico y privado.

Si se quisiera realizar una descripcidn detallada de todos y cada uno de los paises
Latinoamericanos se podria encontrar un par de caracteristicas que deberian encontrarse en cada

una de estas descripciones: |a crisis economica y la crisis social.

! Especialista en Seguridad Social de Ja OIT-ETM.
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A pesar de los constantes cambios en los modelos economicos y de desarrolio que se han
implementado, se pueden observar lodavia en los paises latinoamericanos, diversas y repestidas
crisis econdmicas, agravadas en muchas ocasiones por neoliberalismo, crisis politicas, etc., que

evidentemente complican su resolucion.

Por otra parte, en la mayoriz de los paises se afirma que $e ha encontrado una solucion
convincente para erradicar (a crisis econdmica y a partir de esta la social, sin embargo los sistemas

tardan en madurar y por consiguiente quienes los aplican lardan en saber si son o no los correctos.

Las politicas macroecondmicas y de desarrollo social se aplican de manera homogénea en cada
pais donde el impacto y efectividad de cada una de ellas se vive en lo microecondmico, lo cual
implica una disparidad entre el sistema y las scciedades, ya que las sociedades distan mucho de

ser homogéneas.

Cada pais debe hacerse de uma politica a su medida, ya que las diferencias son muy
pronunciadas y una solucion global no seria corveniente, es por ello que en materia de seguridad
social existen tantos y tan variados errores a ios cuates se aunan inconsistencias y violaciones que
pueden llegar a ser hasta cierto punto imperceptibles en el corto plazo y que $olo con el tismpo se

amplifican y se hacen evidentes.

Al analizar un Sistema ordinario de Seguridad Social, en forma general se podrian catalogar a los
pariicipantes en dicho sistema en dos divisiones: los cotizantes o trabajadores activos y los

beneficiarios o trabajadores pasivos.

Los mecanismos a que se encuentran sujetos dichos participantes, pueden dividirse en beneficios
de corto plazo{atencién medica) y bensficios a largo plazo(jubilaciones y pensiones), estos ulimos

seran los que se tomaran en cuenta para los fines de este trabajo.
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En los mecanismos de largo plazo, se pueden observar varias etapas. La primera etapa es aquella

en la cual los participantes (asegurados y generalmente empleadores y gobiernos) realizan

contribuciones al sistema y una segunda etapa en al que Jos beneficiarios reciben los beneficios.

La mecanica de prastaciones a largo plazo supone varias hipdtesis y caracteristicas, las cuales se

describen a ¢ontinuacion.

Que existe un lapso relativamente prolongado entre las das etapas, la existencia de este tapso
implica la adopcién de un ptan por parte de la Institucién de Seguridad Social.
Al pasar de cotizante a pensionado se suspenden las cotizaciones.

Al efecluar una promesa a largo plazo a los beneficiarios se crea un pasivo actuariat.

Dentro del desarrollo de los mecanismes a largo plazo de la seguridad social se presentan varias

atapas caracteristicas:

1

Inicio de los Sistemas. Es aqui donde se realizan las promesas de beneficios, se caracleriza
porque los ingresos superan sustancialmente a los egresos. Esta elapa es superada
generalmente sin problemas por los sistemas de seguridad social, pero es en esta etapa donde
se presentan la mayoria de los erores e ineficiencias en los sistemas de jubilaciones y

pensiones.

Desarrolio de los Sistemas. Donde se hace indispensable empezar & cumplir beneficios, se
caracteriza porque genaralmente la 1asa de crecimiento de los gastos anuales es mayor que la
tasa de ingresos anuales, Es aqui donde surgen algunas sefales de aleria debido a que
pareciera que la eleccion de unc © de otro método de financiamiento son los causantes da la
aceleracién y del incremento de los costos, lo cudl es emrdneo puesto que, como lo enuncia el
Acl. Algjandro Bonilla Garcia en su articulo denominade "Desarrollo de los Sistemas de

Seguridad Social en América Latina”, ef incremento de fos costos s¢ esta dando a partir de una

12
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decisidon fundamental de la sociedad: el brindar beneficios adecuados a una poblacién
creciente que habiendo cotizado al sistema duranle vida activa los requiere durante su vida

pasiva o de retirc

3. Madurez de los Sistemas. Es agui donde las tasas de crecimiento de [0s ingresos y de los
egresos anuales son menores, no obstante los niveles de financiamiento se mantienen a

niveles relativamente altos.

Es de primordial imporancia destacar la relacion activo-pasivo o cotizantes-beneficiarios, el
numero de aclivos o cotizantes y los ingresos de los sistemas de jubilaciones y pensiones en un
afio en particular, dependen del acoplamiento econdmico, de empleo, sccial y politico que

prevalezca en cada pais.

El numero de jubilados y pensionados actuales dependen de manera directa de la aclividad

econdmica y laboral que desempefien, del desarrolio demogréfico de cada pais.

Con frecuencia se considera que el incremento de la edad de retiro puede llegar a ser |a manera
mas eficaz de mejorar las finanzas de los planes de jubilaciones y pensicnes, esto es falso debido
a que se corre €l riesgo de dejar a muches cotizantes en una encrucijada entre el emplso

inexistente y la pensién inalcanzable.

Por otra parte se considera que en las economias regionales y los mercados laborales, la
esperanza de empleo es extremadamente baja y tomando en cuenta factores tales como la edad,

instruccion y capacidad, es extremadamente minima.

El deterioro y disparidad de {a relacién aclivo-pasivo es uno de los elementos que con mayor

frecuencia se debate para analizar las reformas a los sistemas de jubilaciones y pensiones.
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Muchos paises han visto como se deteriora su relacion activo-pasivo a través de los afios, 1al vez
no por la ineficiencia de los sistemas de jubilaciones y pensiones sino, como se menciono
anteriormente, debido al bajo crecimiento econdmico y laboral y en algunas ocasiones a fa

ausencia de la politica geliberada de extension de la cobertura de los sistemas.

En la mayoria de estos paises dicho deterioro ha sido la causa fundamental para cambiar los
sistemas actuariales y de gestién. Con mucha frecuencia se propone un sistema de cuentas
individuales como un sistema que minimiza diche deterioro, el sistema de cuentas individuales por
construccion propone una relacion biunivoca, es decir un jubilado por un pensianade. Lo anterior
na se cumple cabalmente en le marce practico debido a que un trabajador no trabaja o cotiza todos
los dias de su vida activa, es decir su densidad de cotizacidn se encuentra par debajo del 100% y
una gran cantidad de asegurados podrian encontrarse al final de sus vidas en una relacidn hasta

de 0.8 activo a un pasivo.

1.1.2 Sistemas Actuariales y Sistemas Financieros Colectivos.

Antes de iniciar conviene resaltar la diferencia entre régimen financiero y método de valuacién. Ei
régimen financiero es el plan que se adopta para mantener una postura de equilibrio entre ingresos
y egresos a lo Jargo del tiempo, distribuyendo la carga financiera entre las diferentes generaciones
de cotizantes, mientras que el metodo de valuacion es el que permite valuar en forma mas eficaz y
consistente la aplicacion de dicho método, es por esto que la modificasidon de un método de

valuacién no influye en la modificacién del régimen financiero.

Concordando con lo anterior lo primero qua $e debe de hacer es adoptar el régimen financiero mas
adecuado en funcion de las necesidades y caracleristicas de cada pais, y el método de valuacion

sera consecuencia del régimen financiero adoptado.




|

Financiamiento del Retife por Medio de la Capitalizacion Individual

Generalmente las valuaciones actuariales basan sus proyecciones en términos de la masa salarial,
lo cuat implica una evolucion ascendente da los costos conforme a las etapas de inicio, desarrollo y

maduracion del sistema. La siguiente grafica ejemplifica esto.
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Los métodos de valuacion més importantes son: El Balance Actuarial, y las proyecciones

{demograficas, financieras y de costos).

Generalmente todo régimen financiero debe cumplir las siguientes hipdtesis:

a) Técnicamente deben generarse suministros para evitar un desequilibric econdmico.

b) Los fondos defivados de aportaciones deben generar una reserva capaz de solventar
desviaciones estadisticas ocasionadas por aigin siniestro.

¢) Las primas deben ser estables en e tiempo para evitar desordenes administrativos,

descontento de los cotizantes, etc.

La eleccidon adecuada de un régimen financiero depende del andlisis de [as caracteristicas de fas

prestaciones que se van ha cubrir de acuerdo con los siguientes aspectos;
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* Campo de aplicacion: edad, sexo, etc.
+ Evolucion demografica de la poblacién cotizante que se encuentre protegida por ef régimen.
+ Prestaciones a otorgar a corto y largo plazo.

+ Factores actuariales y estadisticos (tablas biométricas, cuantias de las cotizaciones, etc.).

Ademas se deben de cuidar algunos detalles lates como:

» Que las prestaciones sean cobradas en una sola exhibicion durante periodos relativamente
peguenos.
« Que la acumulacion de costos en el tiempo sea suficiente.

« Qus la institucién tenga la capacidad econdmica de destinar ingresos para constituir reservas,

Los sistemas financieros mas usualtes son los siguientes:

a) Sistema de Prima Media General.

b) Sistema de Reparto de Capitales de Cobertura.

c} Sistema de Reparto Anual.

d} Sistema de Primas Escalonadas.

A continuacion se describe a grandes rasgos cada uno dg elios,

Sistema de Prima Media Genera,

Se define a la prima media, aquella que se calcula para integrantes de una misma generacion, sin

que exista diferencia entre sexo, edad o alguna otra caracteristica, consecuentemente el valor de

la prima media es diferente para cada generacidn.
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Para él calculo de la prima media se considera un numero suficientemente grande de generaciones
como para que el sistema alcance la etapa de madurez. La prima es constanle para los colizartes
de todas las generaciones, La Reserva Técnica que se genera es la mayor reserva actuarial dentro

de los sistemas de capitalizacién.

% de los salarios
F 3

GASTO

PRIMA MEDIA GENERAL

R (i)

-
L
S

Afto:

En el sistema de Prima Media General, la reserva técnica tiene dos funciones: la actuanal
{responder al compromiso contraido en cuanto a pensiones en curse de pago y de adquisicion) yla
econdmica (obtener un producto de ia inversion que contribuya al financiamiento del régimen y

mantener bajo el nivel de cotizacion).

El método de valuacidon adecuado para un Sistema de Prima Media General &5 el Balance

Actuarial, en el cudt se colocan todos y cada uno de los activos y pasivos actuariales del Plan.

Sistemas de Cobertura de Capitales.

También se denominan sistemas de reparto de capitales constitutivos. El capital constitutivo de una

pensién es la cantidad de dinero necesaria para pagar esa pension durante la vigencia de la
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misma, cuya parte no gastada se acumula como una reserva técnica destinada al pago de

pensiones en curso de pago.

Este régimen financiero es establecido en la mayoria de las legislaciones de pensiones destinadas

para riesgos de trabajo,

La valuacidn actuarial dentro de este sistema debe de cumplir con los siguientes objetivos:

« La estimacién del valor del capital constitutive de todas las prestaciones periGdicas
correspondientes a tedos {os siniestros acontecidos antes de la fecha de valuacion.
* Lacomparacitn de dicho capital can el monto de la correspondiente reserva técnica constituida

a ta fecha de la misma, con la indicacion de si existe o no déficit o superévit actuarial.

De acuerdo con los resultados que se oblengan se pueden redisefiar y recalcular los niveles de
cotizacion y las acciones de prevencién para minimizar la gravedad de los siniestros. El esquema

que a continuacion se presenta explica la operacion del sistema de capitales de cobertura.

REPARTO DE L OS CAPITALES DE COBERTURA.

INGRESOS POR
CUOTAS
r
IMPORTE
CAPITALES
RESERVA TECNICA PAGO DE PENSIONES
DURANTE EL ANQ

i | »| RENDIMIENTO

PAGO DE PENSIONES
ANTERIORES
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Del esquema anterior se desprende lo siguiente:

« Las cotizaciones deben de cubrir los capitales constitutivos de las pensiones correspondientes
& cada afio y no deben usarse para pagar las pensiones en cursc de pago al inicio del afio.

* El sistema de capitales de coberlura implica la constitucion de una reserva téenica tuyo
importe equivale al de los capitales constitutives de las pensiones en curso de pago a la fecha
de valuacién,

» La reserva técnica tiene dos objetivos fundamemtales: 2. La econdmica(los producios de
inversion contribuyen a financiar ef régimen de pensiones) y 2. La acluarial, que es la de contar

con recursos suficientes para ¢l pago de los pasivos contingentes adqguiridos por la institucion.

Per lo anterior el objetivo fundamental de este sistema es garantizar el otorgamiento de beneficios

en todo momento por siniestros relacionados por situaciones del entorno taboral.

Sistema de Reparto Anual.

Mediante este régimen es posible cubnir cada afto los gastos que se van requiriendo y es capaz de

generar una pequera reserva de contingencia contra desviaciones en determinados afios.

Este régimen destaca por ser atractivo y flexible en los primeros afios y en la etapa de madurez del
plan, y se ha implementado en la mayoria de los paises desarrollados del mundo, debido a su
estabilidad demografica relativa que implica que |a poblacidn cubierta en cada afo sea similar a la

del afo siguiente.

La instrumentacion de este régimen financiero antes de la maduracién demogréfica y financiera de!
sistema, resulta extremadamente dificil, ya que no es posible financiar la etapa previa a la madurez

del régimen sin contar con técnicas o reservas actuariales.
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SISTEMA DE REPARTO ANUAL

TRABAJADORES JUBILADOS

_

FONDO

Sisterna de Primas Escalonadas.

Mediante este sistema el desarrollo de los sisternas de jubilaciones y pensiones se subdivide en
periodos de equilibrio. Para cada periodo de equilibrio se determina una cotizacion constante de
nivel tal, que ademas de garantizar el equilibrio financiero entre los ingresos y los gastos, permita

la acumulacién de un Fondo de Reserva.

% de los salarios
»

Gastos

PRIMAS ESCALONADAS /"""’_’
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En los sistemas de jubitaciones y pensiones, inicialmente los gastos son relativamente bajos y van
creciendo gradualmente conforme pasa el fiempo, el sistema de Primas Escalonadas permite
establecer primas relativamente bajas al principio e irlas incrementando gradualmente hasta que se

llegue a un punto de equidad entre las primas y los gastos.

En este sistema la aleccion del nivel de cotizacién no es arbitraria, sino que es calculada en
funcion de diversos factores tales como: el tamafio del periodo de equilibrio, 1a tasa de interés
técnico{tasa de rendimiento de !a reserva), la reserva al inicio de cada periodo, las expectativas de

costo de los baneficios y las expectativas de los ingresos generados por las cotizaciones.

Para realizar una buena eleccidén de la estructura del Sistema de Primas Escalonadas deben
considerarse las condiciones de estabilidad financiera, por ejemplo que la cofizacidén no crezca
rapidamente entre uno y otro periodo, que la capacidad economica de los sectores cubiertos por el
régimen de jubilaciones y pensiones sea consistente y que en los periodos finales la contribucidn

se encuentre en un nivel comprendido entre el de Prima Media general y el de Repario Anual.

El sistema de Primas Escalonadas puede definirse como un régimen de capitalizaciéon colectiva
parcial. Al conjunto de recursos acumulados se le denomina Fondo de Reserva, el cual tiene la
funcién econdmica de obtener recursos adicionales gue permitan mantener en equilibrio el sistema

y acceder al siguiente periodo con recursos suficientes.

El fondo de reservas creciente que es posible generar mediante este sistema tiene enormes
ventajas para los recientes cambios y apertura de opciones en cuanto a la administracion privada

de los fondos de jubilaciones y pensiones.

La mayoria de las instituciones que han aceptado este sistema han traspasado el periodo de

equilibrio sin necesidad de realizar aurnentos de cotizaciones,
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Los fondos de un sistema de capitatizacion colectiva, ya sea el de Prima Media General 0 el de
Primas Escalonadas, pueden ser libre y eficazmente administrados tanto por instituciones prnvadas

como publicas.

11.3 Sistemas actuariales y financieros empresariates @ individuales.

En varios paises se han establecido planes de pensiones privados gue sirven como complemento
a la Seguridad Social, los patrones preocupados por el hienestar de sus empleados contratan
dichos planes para proporcionar un modo de vida mas acomodado a sus empleados después de

su retiro.

Desde el punto de vista actuarial, los riesgos cubiertos por estos planes son muy diferentes a los
de los planes de pensiones nacionales, ya que los planes de pensiones privados consideran
hasicamente los “riesgos de vida", es dacir, llegar a una edad de retiro determinada, sobrevivir

varios anos, elc.

La institucién de planes de pensiones privados proporciona la empresa diversos baneficios, los

cuales podemos clasificar en tres clases:

+ Bensficios Fiscales.

- Las aportaciones realizadas al fonde son 100% deducibles de Impuestos.
- Las panancias del capital estan exentas del Impuesto scobre la Renta.
- Los pagos a pensionados estan exentos del Impuesto sobre la Renta, a menes que sean

menores o iguales a 9 veces el Salario Minimo Mensual vigente.
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» Beneficios Laborales.

- Permanencia del personal.
- Motivacién y productividad de los empleados.

- Renovacidn del personal de edad avanzada.

* Beneficios Sociales.

- Contribuir al ahorro interno.

- Mantener el nivel de vida de las familias.

Dentro de los planes de pensiones se tienen basicamente dos tipos: los planes de contribucion o

cotizacién definida y los planes de beneficio definido.

Ptanes de Beneficio Definido.

En este tipo de planes se define el beneficio desde el inicio del plan, no se conoce el monto de las
aportaciones al fondo y no prasionan las finanzas de la empresa en un momento determinado,

estos planes se caracterizan porque el riesge 8$ asumido totalmente por |la empresa.

La finalidad de estos planes es la de retener a los mejores elementos, por lo que la mayoria de tos
planes empresariales son colectivos, solidarios entre ios mismos trabajadores, de beneficio
definido, complemeniarios y administrados privadamente. Al establacer planes de beneficio
definido, s generan pasivos contingentes gue se respaldan con una reserva actuarial que

garantiza la estabilidad financiera del sistema.
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Planes de Contribucidn Definida,

En estos planes el beneficio es variable, ya que depende del nivel de las contribuciones que se
lleven a cabo y de la tasa de rendimiento, ya que se fijan las cantidades que se aportan al fondo y

del monto del mismo dependeran los beneficios a los asegwados.

En este tipo de planes el riesgo lo asuma el trabajador y las aportaciones al fondo ejercen mayor

presion sobre las finanzas de la empresa.

1.1.4  Sistema e Capitalizacién Individual.

Este tema se trata como un punto aparte ya que es el objeto fundamental de este estudio.

La base de este Sistema Financiero es una Cuenta Individual, la cual se constituye de

aportaciones ya sean por parte del empleade o el patrdn o, en su defecto, de ambos. Los

productos de inversion que generan los fondos seran capitalizables a las mismas.

Este sistema a tenido demasiado auge actualmente en toda América Latina, por lo que es preciso

realizar un anélisis a fondo de todos y cada uno de los paises que lo han adoptado.

1.2 Reformas a la Seguridad Social en América Latina.

1.2.1 Elinicio del Cambio; El Régimen de Capitalizacion Chilena.

Como lo enuncia la Fundacidn Luis Donaldo Colosio en su trabajo denominado "Sistemas de
Seguridad Social en el Siglo XXI", se puede realizar una clasificacién de las reformas en la
seguridad social [atinoamericana en "seis generaciones”, comenzando con Chile en el afio de 1981

y terminando con México en 1997.
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La reforma chilena fue, sin temor a equivocarme la que mayor trascendencia ha tenido en
Latinoamérica, ya que fue la que abrid el camino al cambio, tomo un riesgo extremadamente
grande y motivo a la reestructuracidn del resto de los Sistemas de Seguridad Social de

Latinoamérica.

La politica chilena fue sustituir técnicas actuariales da seguro colectivo por técnicas financieras de

ahorro individual, es decir, se introdujeron cuentas de ahoro individuales para financiar ef retiro.

El esquema chileno funciona como un plan de contribucién definida del 10% del salario de cada
trabajador, sin incluir a las fuerzas armadas, dicho costo lo paga totalmente el empleado y se paga

hasta & veces el salario promedio de los trabajadores.

El gobiermno chileno otorgo un aumento del 18% a todos los trabajadores para compensar el mayor

costo que significo para los irabajadores el nuevo sistema de pensiones.

E| sistema se basa en un sistema de reajuste, mediante el cual las aportaciones se invierten en
Unidades Monetarias antidepreciables que se actualizan diariamente con respecto al Indice de

Precios al Consumidor, tales Unidades Monetarias se denominaron Unidades de Fomento(UF).

Con la nueva reforma chilena se transferia parte de la obligacion al sector privado, ya que las
cuentas individuales son manejadas por instituciones privadas con fines de lucro denominadas
Administradoras de Fondos de Pensiones{AFP), las cuales son las encargadas de adminisirar e
invertir los fondos, después de realizar una deduccidn por gastos de administracion, en inversiones

garantizadas por el gobierno como 1o son los titulos e instrumentos de deuda.

El page de beneficios se realiza mediante dos procedimientos, en el primero de elios las

cotizaciones se transfieren a una compafia de seguros para la contratacion de una renta vitalicia
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que incluyen beneficios por muerte. Bajo el segundo reciben un pago mensual directamente de la
AFP, determinado por las expectativas de vida del asegurado y sus beneficiarios, este método se

denomina retiro programado.

Ademas en la actualidad las pensiones son mejoradas por un Bono de Reconocimiento por
servicios pasados u una pension minima relativamente alta, ia cual representa aproximadamenie el

50% det salario promedio de la poblacidn activa.

El nuevo sistema ha generado hasta la fecha un aumento considerable en el ahorro interno y ha
acumulado un porcentaje considerable del Producto interno Bruto(PIB), por lo que se estima que
para el afo 2015 representara el 90% de PIB, como lo indica la Revista Accién en su ariicuto

“Temor de que el SAR sea otro INFONAVIT",

Después de observar el inminente éxito que se esperaba de la reforma chilena, la cual vividé
practicamente una década sin seguidores, varios paises Latinoamericanos decidieron reformar sus
Sistemas de Seguridad Social siguiendo los pasos del modelo chileno, sin embarge no todo fue
una copia de este modelo, ya que cada pais agregd una reforma innovadora a sus respectivos
Sistemas, a continuacion se expone una vision muy general de! resto de las reformas

Latinoamericanas.

1.2.2 Las demés reformas Latincamericanas,

Después de la reforma chitena, algunos paises latinoamericanos dacidieron reformar sus sistemas

da Seguridad Social en base al régimen chileno.

E! primer seguidor del modelo chileno fue le Perd, en el cual su sistema de seguridad social fue
una copia sin adelantos ni modificaciones al modelo chileno, ademas no mostrd Ja fortaleza del

gobierno chileno y por esto sufrié problemas de instrumentacidn,
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Argentina fue el primero en realizar innovaciones al modelo chileno de 1981, ya que no sustituye
una técnica de ahorro colectivo, sino que se mantiene un sistema  solidario de prestacion basica y
lo complementa con un sistema de ahorro individual, ademas este modelo propone la desaparicion
futura de la parte colectiva. La porcidn equivalente al ahorro individual es administrada por
instituciones privadas reguladas por el gobierno denominadas Administradoras de Fondos de

Jubilaciones y Pensianes{AFJP).

Colombia fue e! siguients reformador de su Sistema de Seguridad Social, Colombia instituyo un
Sistema Dual el cual fue causante de un reto muy imporante para el gobierno. E! Sistema Dual
cansiste en la subsistencia de un sistema de reparto, de capitalizacion colectiva intermedia de
primas escalonadas y el sistema de capitalizacion individual, ademas este régimen permite Ia libre
circulacion entre uno y otro sistema, sin lugar a dudas esta fue la reforma mas compleja instituida
hasta entonces. Esencialmenie este Sistema Dual propone que el sisterna colectivo es sustituido

alternadamente por el individual y vicaeversa.

En Uruguay se dio una reforma gue introdujo elementos muy interesantes, en esta reforma se
mantiene un Sistema de reparto anual, en el cual cotizan las personas cuyo salario es inferior al
salaric promedio de la poblacion, vy las personas cuyo salario excede esta cantidad cotizan en
cusntas individuales de capitalizacion, es decir los que pueden cotizar ayudan a los que no pueden
hacerio. En Uruguay solo queda la opcion de recibir un benetficio de por vida por medio de una

remta vitalicia.

Después de observar estas reformas, el gobiemo de México opto por reformar su Sistema de

Seguridad Social, esto se analizara con mayor detalle a continuacion debido a que esto implica la

razén de este estudio.
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1.23 Elmomento crucial: La Reforma en México.

La inestabilidad financiera, et crecimiento demogréfico y ta volatilidad cambiana hacian cada vez
mas insuficientes las pensiones por lo cual era necesano un cambio que aparle de que

proporcionara mejor calidad de vida a los pensianados fomentara el ahorro interna dentro del pais.

Desde el gobierno del Lic. Carlos Salinas de Gortari se tuvo la ansiedad de realizar un cambio en
la Seguridad Social, asi que se enviaron observadores a Latinoamérica, los cuales realizaron

estudios de viabilidad financiera para realizar dichas reformas.

La reforma en México se dio en cinco pasos:

1. En 1989 con la reforma a la Ley del IMSS.

2. En 1993 con la introduccidn del Sistema de Ahorro para el Retiro.

3. En 1995 con aprobacién de la Ley de IMSS(vigente a la fecha).

4. En 1996 con |la aprobacion de los reglamentos especificos de operacion.

5. En 1997 con Ja aplicacion de la actual Ley del IMSS,

Con la infroduccion del SAR, el IMSS se doto de un sistema complementario multipilar comparable

con los mas avanzados del mundo, en cual se combina el ahorro individual con el reparto,

Con esta reforma se elimina Ja complementariedad del seguro y del ahorro, las cuales son

sustituidas en exclusiva por un sistema de ahorro individual obligatorio,

Cabe destacar que no existe una dosificacidn por niveles de ingreso como en Uruguay, ni se siguid
al pie de la letra el modelo chileno, ya que et mecanismo es similar para todos los asegurados y no
existen Bonos ¢& Reconocimiento, ademas se puede prever que pasaran varios afios antes de que

a los asegurados les convengan los beneficios de la Nueva Ley,
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Para la aplicacién del nuevo régimen se instiluyeron instituciones privadas con fines de iucro
denominadas Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), las cuales se encargan de la
administracion de los fondos depositados en ias cuentas individuales, tas AFORES se encargan de
transferir los fondos a las instituciones especializadas en la inversion de dichos fondos, después
de realizar una deduccién por concepto de gastos de adminisiracion, denominadas Sociedades de
Inversion especializadas en Fondos para el Retiro {(SIEFORES), al igual que en Chile los fondos se
invierten en Unidades Monetarias antidepreciablies que fluctuan cen respecto a la inflacién, dichas

unidades monetarias se denoeminaba Unidades de Inversidn (UDIS).

Mucho se ha hablado de este tema y de los beneficios que reaimente pueden esperar de las
AFORES los trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social. Inclusive este tépico se
ha politizado tanto que llego a ser un tema espinoso en las campanas politicas de los candidatos a

Jefe de Gobierno de) DF en 1997,

La realidad es que e Nuevo Sistema de Pensiones represenia un cambio total respecto & los

sistemas “tradicionales” de seguridad social.

Mas alla de los cambios macroecondmicos y posicicnes politicas e ideoldgicas que finalmente han
sido y seguirdan siendo ampliamente discutidas, en la poblacidon persiste el siguiente
cuestionamiento; ;Que beneficios se pueden esperar de las AFORES?, es por elio que en &l
Capitulo Il se crea un modelo adecuado para el ambiente nacional, el cual dara la pauta para

realizar el analisis que proporcione una respuesta para este y otros cuestionamientos.
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Capitulo 11

El Sistema de Capitalizacién en México.
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2.1 Andlisis Metodolégico del Sistema de Capitalizacion.

2.11. ElMarco Tedrico: Las Reformas a la Ley del Seguro Social.

La Nueva Ley del Seguro Social y 'a Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro establecen y

regulan e Nuevo Sistema de Pensiones, que entrd en vigor el 1o, de julio de 1997.

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (publicada en el Diario Oficial de la Federacion el
dia 23 de mayo de 1996) tiens como objeto primordial, regular el funcionamiento de los sistemas
de ahorro para el retiro y la supervision de los participanies en dichos sistemas. El organo
administrativo responsable de esta regulacion es ja Comisidén Nacional del Sistema de Ahorro para

el Retiro (CONSAR}).

Por otra parte uno de los Ramos gque mayor trascendencia tuvo dentro de! Instituta Mexicano del
Seguro Social {I.M.5.5.), por la cantidad de recursos que manejaba y el impacto social que tenia
era el relativo a Invalidez, Vejez, Cesantia en edad avanzada y Muerte (I.V.C.M.), que comprendia
las pensiones relacionadas a estos rubros, sin embargo aste ramo presentaba una problematica
muy marcada para la poblacién colizante dentro del Seguro Social, debido a que el 90% de los
asegurados percibian generalmente una cuantia minima lo cudl representaba un esquema de

inequidad muy grave y un evidente problema de inviabilidad financiera,

La problematica expuesta anteriormente hacia imprescindible un cambio dentro del Sistema de
Pensiones que, conservando los principios de solidaridad y redistribucién del ingreso, asi como la
participacion sélida del gobiermo, garanlizara pensiones con la debida sustentabilidad financiera,
haciéndolas resistentes a los efectos inflacionarias, y al mismo tiempo, fomentado et ahorro interno

fo cual propiciaria el crecimiento econdmico y una generacion constante de empleos.
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La Reforma consistia en la constitucion de una Cuenta individual para el retiro para cada
trabajador, cuyos recursos perlenecieran unica y exclusivamente a cada uno de eilos,
garantizindoles la creacién de airactivos rendimientos. De esta manera se podrian hacer
plenamente compatibles los principios de justicia en las pensiones con la formacidn del ahoro

interno necesaric para el pais.

Se propone que el Seguro de IVCM se divida en dos seguros de conformidad con la naturaleza
propia de Ios rigsgos o situaciones a cubrir. Los dos seguros que se crean son los de Invalidez y
Vida {LV.) y el de Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez (R.C.V.). Asimismo se crea una

reserva especial para financiar los gastos médicos de los pensionados.

El Seguro de RCV, el cust es el que se estudiara en el resto de este trabajo, busca prever ante el
futuro a efecto ce que un {rabajades al cumplir un proceso natural de su existencia, como es la

vejez, tenga la carteza de vivir de una manera digna y decorosa.

Asimismo, la Ley define a los Sistemas de Ahorro para el Retiro como los regulades por las Leyes
de seguridad social que prevén que las aportaciones deben ser tripartitas, por parte del gobierno,
el patrén y &l empleado y que estas sean manejadas a través de cuentas individuales, propiedad
de los trabajadores, con el fin de acumular saldos que se aplicardn para fines de prevision social,

es decir, para la obtencion o complemento de las pensiones.

La normatividad que se propone para el Seguro de RCV tiene [a intencién de constituir pensiones
mas dignas. Se propone que cada trabajador tenga su propia Cuenta Individual para el retiro, la
cudl sera de su propiedad y se integrara con las aporiaciones de los trabajadores, los patrones y el
gobierno, asi como lo correspondiente al SAR. ; es decir se suma el 4,5% de aportacion tripariita
con el 2% patronal de {a subcuenta de retiro det SAR. Adicionalmente, el Gobierno de la Republica
con el proposito de conservar los elementos redistributives y contribuir a que los trabajadores

obtengan mejores pensiones, aportara una Cuota Social a cada cuenta individual por salario
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colizado. Esta cuola equivale actualmente al 5.5% de un Salario Minimo Vigente en el DLF | el cudl

se actualiza periddicamente da acuerdo con el Indice Nacional de Precios al Consumidor, cuyo

monto es idéntico para todas las Cuentas Individuales,

Los principales objetivos del Nuevo Sistema de Pensiones se enumeran a continuacion;

Garantizar una pensidn digna a través de un sistema mas justo, equitativo y viable
financieramente.

Respetar fos derechos adquiridos por los trabajadores en el sistema anterior; el trabajador
tendra la posibilidad de elegir entre la pensidn otorgada por el sistema anterior o el nuevo.
Motivar la participacion activa de! trabajador, asegurando la plena propiedad y controf del
trabajador sobre sus shorros y permitisndo la libre eleccidn por o trabajador de ta
Administradora de Fondos de Ahorro para el Retire (AFQRE) que administrard los recursos de
su cuenta individual de ahorre para el ratiro.

Dar acceso al mercado financiero a sectores que no lo tienan.

Famentar el ahorro como base para el crecimiento econdmico v el desarrolto del mercado
financiero del pais.

Promover la administracidn transparente de los recursos de los trabajadores, canalizandolos a
fomentar actividades productivas para el desarollo nacional, a través def impulso de
inversiones en infrastructura, principaimente, que a su vez generen empleos para los

mexicanos.

Caracteristicas del nuevo sistema de pensiones.

De acuerdo con fas reformas antes mencionadas, ¢l patrén esta abligado a enterar bimestralmente

en instituciones de crédito o entidades financieras las aporiaciones que a continuacién se

describen:
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« Una cuota del 2% al seguro de retiro calculada sobre el salario base de cotizacion del
trabajador, con un limite superior de 25 veces el salaric minimo generat vigente en el
Distrito Federal.

e Una aportacion del 5% sobre el salaric base de cotizacién de! trabajador que sera
destinado al fondo de vivienda administrado por INFONAWVIT con un limite superior de 10
veces el salario minimo general vigente en el Distnto Federal.

= Estas cuotas y aportaciones son depositadas en una cuenta individual a nombre del
trabajador que a su vez se subdivide en una subcuenta de retiro y otra de vivienda.

+ Asimisme, a través del patron, se pueden realizar aportaciones adicionales a la cuenta
individual que serdn equivalentes a un maximo de 10 veces el SM del D.F. para la
subcuenta de retiro v de 5 veces el salario minimo del D.F. para la subcuenta de vivienda,
mismos que se retirarian al cumplir con alguno de fos supuesios para oblener una pension.

¢ En el Nuevo Sistema de Pensiones estd contemplada una tercera subcuenta de
aportaciones voluntarias, en donde el trabajador podra ahorrar adicionalmente; teniendo ia
posibilidad de hacer retiros una vez cada seis meses, dando para ello aviso a la
administradora en el tiempo que lo establecen los contratos previamente aprobados por la
Comisién. Los recursos de la subcuenta de aportaciones voluntarias podrdn ser refirades
una vez cada seis meses, dando para ello aviso a la administradora en el tiempo que lo

establecen los contratos previamente aprobados por la comisidn,

Ademas se establece una Pension Minima Garantizada equivalente a un Salario Minimo, para
aquellos trabajadores que después de 1250 semanas cotizadas no alcancen con su Cuenta
Individual una Pensién Minima, el gobiemo aportard la diferencia para cubrirta por el tiempo que
sea nacesario. Esta medida es de mayor relevancia para 1os trabajadores con niveles saléariales

mas bajos.
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Si bien las 1250 semanas representan un incremento en el tiempo de espera con respecto al
actual, su ampliacion responde al inminente incremento del promedio de duracion de la vida laboral

activa de un trabajador, el cudl actualmente supera los 35 afios.

Con respecto a los trabajadores que hayan cotitado en los dos sistemas, al llegar & |a edad de
pensionarse (60 afios para Cesantia en edad avanzada o 65 afios para Vejez) se les estimaran las
pensiones bajo el Sistema anterior y el Actual y el trabajador tendra la facultad de elegir la que
conveniera mas a sus intereses. En cambic los trabajadores que no hayan cotizado en el Sistema
. Anterior solo podran optar por 1a pension que les coresponde de acuerdo al Sistema Actual.

Para garantizar el mejor y mas eficiente manejo de las Cuentas Individuales y hacer posible que se
alcancen mentos aun mayores, l0s recursos serdn operados por Administradoras de Fondos para

el Retirc (AFORE ).

2.1.2. Constitucién de las Cuentas Individuales: Principios Basicos de la Capitalizacian.

Para poder explicar el Principio Basico de la Capitalizacién se deben plantear una serie de

hipétesis que permitan extraer conclusiones practicas sobra el Sistema mencionado.

Las Hipdtesis mencionadas se describen a continuacion:

a) La vida activa de cada trabajador comienza a edad o y termina a edad {§ la cudl marca el
inicio del periodo de retiro. La edad limite de vida serd designada por w. Todas las
personas trabajan desde o hasta p.

b) El Salario S &s el mismo para todas y no varia al paso del tiempo. Esto significa que no
existen promociones ni progreso en & nivel de vida.

¢) Las sumas invertidas reportan un interés 1 y la inflacién tiende a 0.

d) Existe una tnica AFORE para fa poblacion trabajadora. Cada trabajador aporta a la

AFORE una fraccion A de su salario.
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€) La pensién entregada es equivalente al salario.

Sea p(x) la funcién que define fa permanencia de los trabajadores en el Régimen. Los p{x}

sabrevivientes aportan a la AFORE:

AS p(x)dx

La AFORE que tiere invertida la suma, la cual se denotara de aqui en adelante s(x}, recibe un

interés r;

rS(x)dx

de lo anterior se deduce que:

ds(x)=AS p(x)dx +r s{x) dx

que se puede rescribir como:

§'(x) rs(x)=ASp(x) a)

Esta es una Ecuacin Diferencial Lineal de Primer Orden, la cuél es vélida y tiene solucién para x

variando de o a B, por lo que para resolver dicha ecuacion se propone:

y=e"s(x)
Y derivando se obtiene

dy . e,
—=—re"s(x)+e "5
- (x) (x)

Factorizando:

dy

o =™ (s'(x) = rs{x))
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De a)
ﬁ = ¢ (AN X))
Reagrupando:
ﬂ = ASe™ p(x)
oy

De esta manera si se multiplica a la ecuacién a) por € 'rx, entonces puede rescribirse el primer

miembro de |a ecuacion resultante como la derivada de la funcién & s(x):

e s (x)—re”"s(x) = e T hSp(x)

e sty = e kSp()
dx

por lo que al integrar la ecuacion obtenemos:

e s(x}y=y= kSI e " p(ydt +C

e My(x)=y= j e " kSp()dt + C

a

donde C representa una constante arbitraria,

Para buscar una solucidn particular con x = ¢ se tiene o siguiente:
o
e Ms(a) = k.\"[ e playdx +C
a
Perg s{o) = 0 y se tiens ademés:

I ¢ p(x)de =90
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De lo anterior resultaque C=0y

s(x)= )'cSI e plt)dt
o
Y la solucidn buscada es:
e s(X) = kS| ¢ ployil
ta cudl es valida de o a B y representa la suma s{x) que se acredita a la cuenta de las personas de
edad x en el Sistema de Capitalizacion. Este monto se incrementa durante los afos de actividad a

través de dos fuentes: por las aportaciones y por el interés generado por el capital.

Lo anterior nos preporciona una expresién para el calcule de la Suma para una persona en periodo

activo, pero ;, que sucede después de la edad de retiro del frabajador ?.

Los p(x} sobrevivientes no aportan mas a la AFORE, sino que perciben un cierto pago J por parte

de esta, por lo que €l monto acumulado disminuye en:
J pix) dx
Ademas el interés cobrado por la AFORE es
r sfx) dx

por lo que se liene que

dv(xy = —Jp(xYdx+ rs(x)
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lo cual se puece rescribir como:

S'(X) =) =~ JAx)

en esta ocasién la Ecuacion Diferencial Lineal anterior es valida y tiene solucién para x>p. Para

obtener la solucion de esta ecuacion seguimos el procedimiento utilizado para resolver ta ecuacion

a) por fo que multiplicando la ecuacion por e entonces puede escribirse al primer miembro de la

ecuacion resuliante como la derivada de la funcion por €S (x):
e-u,\'l ('\_) _ '_c'f!s('r) = e—fxl][{-\')

4 (e "5 ()y=—e""JIp(x)
dx

Por lo que al integrar esta ecuacion se obtiene:

eTs(X)=y= —_[ e Jpndr+C
i)
x
es(y=y=—J[ e pli¥dt+C
8
donde C representa una constante arbitraria.
Para obtener una solucion particular, hacemos X = w.
e wwy=—J I e KX+
f

Pero s(w) = 0. por lo que el valor de C es:

('= .II e p{ X)dx
B
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y la ecuacién se escribe:

U'"‘_g(_\-):_.,jj e p(r)dr+.lf e plt)dt
f i

8 w
e"".v(.r):.fj' e""p(r)di+.l_[ e plr)dt
x )

)= I & pledt

finalmente lz solucién buscada es:

"

s(xy= e " I e " p(t)d

x

La cudl es vélida de ff a w y representa el monto s(x) que se acredita a las personas de edad x
dentro de un Sistema de Retiro por Capitalizacién. Este fondo varia por dos factores: el interés
generado por e capital y €l pago de las pensiones.

Sola resta estimar |a fraccidn del salario aportado como cotizacién al financiamianto de Retiro por

medio de un Sistera de Capitalizacion.

s(x) = ASe ”j e~ p()dt

a

Retomando las ecuaciones obtenidas con antericridad

Para determinar la constante A, que se aporta a la AFORE en el curso de la vida activa dentro de
un Sistema de Capitalizacion, es necesario que las expresiones anteriores tomen el mismo valor
para s(p), lo cua! significa que el monto acumulado a la edad de retiro debe ser el mismo para las

personas jubiladas y las activas.
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s(x)y=Je "f e~ p(Ddr

[

Por Io tanto

# x
ASe ’”J e p(x)dy = Je je"’p(.r)dx
]

o

Pero por definicion J = § a edad de retiro, por lo que

Ie " p(x)edy
-5
A= a
f e p(x)dx
a
Asi se obtiene la fraccion de salario aportada en el curso de la vida activa del trabajador dentro de
un Sistema de Retiro por Capitalizacion, 1a cual esta determinada por la funcidén de permanencia
p(x) v la tasa de interés r. De |a expresion anterior se deduce que entre mas elevado sea r mas

baja serd k.
2.1.3. Descripcién y Andlisis de Ias Hipdtesis implicitas en un Sistema de Capitalizacion.

Las hipotesis utilizadas en un Régimen de Capitalizacién Individual son Financieras principaimente.
La unica variable demografica explicita que se utiliza es la Tabla de Mortalidad en la cual se estima
la expectativa de vida del asegurade después de la edad de retiro. Las variables demogréaficas
implicitas son que el trabajador alcanzara los 65 afios de edad estando vivo, no invdlido, activo
{con un trabajo remunerado) y cotizando en el Régimen Obligatorio del IMSS. En cuanto a las

Hipdtesis Financieras se asumen las asentadas en el Anexc | de esie trabajo.
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2.2 Un Modelo de Capitaizacién para el Ambiente Mexicano.

221  Periodos de Acumulacién y Beneficio dentro de la Vida de un Pensicnado.

En primer lugar es importante definir los elementos que constituyen la Cuenta Individual. La cuenta
Individual se constituye por la Aportacion Mensuat Tripartita y por la proyeccion del saldo en del

SAR si es que este ultimo existe,

La vida de un pensionado se puede dividir en dos periodos:

El pericdo de Cotizacion, en el cual el pensionado realiza sus respectivas aportaciones a la Cuenta
Individual, en este periodo dicha cuenta aurmnenta por Jas aportaciones mensuales del trabajador, el
patron y el gabierno federal, asi como los intereses que dichas aportaciones generan y disminuye
por las comisiones (gastos de administracién) que cobran las AFORES por el manejo de las
Cuentas Individuales, este periodo inicia el 1° de Julio de 1997 y termina con e retiro del

pensionado (65 afios).

El pericdo de Beneficio, en el cual la Cuenta Individual aumenta por los Intereses que geners el
saldo de la misma y disminuye por el pago a pensionados, este periodo inicia al final de 1a vida
activa del pensionado y finaliza con la muerte de! mismo.

El siguiente esquema muestra el desarrollo de estos periodos dentro de la vida de un Asegurade.

SAR PERIODO DE COTIZACION PERIODO DE BENEFICIO
Y — s — S —
INICO OE LA VIDA 1* DE JULIO DE 1997 EDAD DE RETIRO MUERTE DEL
ACTIVA DE UN ASEGURADO
TRABAJADCR
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222 Implementacion Analitica del Modelo de Capitalizacidn.

La Cuenta Individual crece por la Aportacidn Mensual Tripartita eguivalente al 6.5% del Salario

Base de Cotizacion.

Aportacion =6.5% SAC

Adicional a esta aportacion se agrega la Cuota Sotial aportada por el gobierno federal, equivalente
al 5.5 % de un Salario Minimoe Mensual en el DF, dande como resultado la Aportacion Mensual a la

Cuenta Individual
AMCT = (6.5%8BC Y+ (5.5% SMDE )
Por lo que se tiene que la Aportacién Anual es igual a
A4 =12 * AMC!

De esta aportacién anual se realizan deducciones por concepto del Monto Anual de 1a Comision

por Flujo, por lo tanto la Aportacién Anual Neta a la Cuenta Individual es

MMCF =(TCF*SBC)
MACF =(ICF*SBC*12)
AMN = AMCI - MMCF

AAN = 44— MACF

Las apartaciones mensuales a la Cuenta Individual reportan un cierto Rendimiento Real al final det

afio, una expresion para los Intereses Generados por las Aportaciones es

1GA = AMNQ )Y+ AMNI + 7Y + L+ AMN( +7)"?
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La expresion anterior en términos financieros se representa de la siguiente manera
IGN = AMN*s—l R
12 r

Lo cual representa una el Monto de una anualidad pagadera 12 veces al af0 a una ciena tasa de

interés r'. Adicionalmente se proyecta el Monto Acumulado en la cuenta del SAR anterior

SALDO =AMN"'S;|,_. +SAR*(1+r)

Ndtese que ' representa ta Tasa de Rendimiento Real convertible mensuaimente y I representa la

Tasa Anual de Rendimiento Real.

Este monto es la Cantidad de Recursos que llegan a la Cuenta Individual, sin embargo todavia
resta deducir a aste monto las Comisiones por Saldo y Rendimiento, lo cudl a continuacion se

especifica.

La comision por saldo se deduce directamente del monto acumulado en la Cuenta Individual por lo

que una expresion para esta comision es la siguients.
MCS = SALDO*TCS

La comision por rendimiento se deduce de los rendimientos que se generen a partir de la Cuenta

Individual, una expresidn para este tipo de comision seria el siguiente
MOR = TIR* TCR* (AAN + 8A)

Donde SA represeria el saldo anterior en la Cuenta Individual, considerandose et primer afio ef

Saldo en et SAR Y TIR representa la Tasa de Rendimiento Real Anual.
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Finalmente el Saldo en la Cuenta Individual al final del afio queda constituida por la siguiente
expresion:

SCIH = SALDO = MCS = MCR

Ahora ya se cuenta con una expresion Actuarial capaz de proporcionar 1os resultados necesarios

para realizar el Andlisis de Sensibilidad que se analizara en el Capitulo siguiente.
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Capitulo 111

Analisis de Sensibilidad
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3.1 Andlisis de Sensibilidad sobre tasas de Interés, periodos de acumulacién, salarios de

Cotizacién y comisiones.

3.1.1  Preambulo al Andlisis.

El 1 de Julio de 1997 entro en vigor la Actual Ley del Seguro Social en México. Los beneficios de
jubilacién que establece representan un cambio muy importante con relacién al anterior, en cuanto
al método de financiamiento. Tanto la Ley eriginal (1943) como la reformada en 1973 establecian
un esguema de beneficio definido dentro de un Sistema de Reparto: la Ley de 1997 define un
esquema de costo definido dentro de un Sistema de Capitalizacién Individual. En forma
independiente a las razones economicas y politicas, entre los propdsitos de ia nueva ley, de
acuerdo a la exposicién de motivos, esta aumentar los ingresos jubilatorios de los asegurados y
minimizar las cargas econdmicas del Estado en este rubro. En consecuencia es necesario estimar
si los beneficios derivados de la Ley de 1997 cumpliran dichos objetivos.

Con los resultados que se obtengan se puede definir si los jubilados que ingresen al esguema de
1997, ya sea de manera voluntaria u obligatoria, podran sobrevivir de forma auténoma tiempo
después de la fecha efectiva de retiro. Dicho perioda, denorinado para efectos de este trabajo
como Expectativa de Supervivencia Econdmica Independiente (ESEI), esta influenciado por el
Monto Acumulado en la Cuenta [ndividual, los intereses que dichos recursos sigan produciendo y

el Nivel de Gasto{consumo) del individuo y su familia.

3.1.2  Aplicacion del Modelo.

Ahora se procedera a la aplicacion del modelo descrito en éi capitulo anterior, e cual involucra la
proyeccion de salario de acuerdo a tasa de incremento salarial asumida para cada ario det periodo
de Acumulacion, el cual inicia con la implantacién del Nuevo Sistema de Capitalizacion (1 de Julio
de 1997) y hasta la edad de retiro (65 afnos), y el periedo de beneficio, que empieza a los 65 afios

y termina con la muerte del jubilade. En cada afio se considera la sportacion del Estado, el
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empleador y ia empresa para el Ramo de Retiro, Cesantia y Vejez (RCV), la cual equivale al 6.5 %
del salario de cotizacion, y se asume depositada en la Cuenta Individuat (Cl). Dicha cuenta
aumenta por mtereses y disminuye por comisiones (gastos de administracion), y con lo cuai se
obtiene un satde acumulado a la edad de retiro. En adicién a ello, se proyecta ta acumulacién de la
cuenta del anterior SAR (existente desde abril de 1992 y hasta junio de 1997) y de la Cucta Social
(5.5% dei Salario Minimo) aportada por el estado. La suma de eslas tres cantidades sera la suma
de dinero que el jubilado podra gozar durante su vida pasiva conforme a lo estipulade en la propia

Ley de 1997.

Para este trabajo no se consideran |las aportaciones voluntarias del trabajador. Tampoco se toma
en cuenta el 5% correspondisnte al INFONAVIT por las siguientes razones: En primer lugar ese
capital no se invierte en ia AFORE sino gue se envia al mencionado Instituto y es el quien dispane
de dichos recursos, por oira parte desde su creacion, los rendimientos otorgados, en su ¢aso, a las
cuenias de vivienda de los trabajadores no han resarcido et valor del dinero en el tiempo y los

pagos a jubitados son insignificantes en términos reales.

Durante el periodo de beneficio el modelo disminuye afic con afio el saldo inicial conforme a los
pagos que se hagan al jubilado y lo aumentan por intereses. Esto obedece a |a alternativa de cobro
conacida como Retiro Programado, que consiste en un page mensual {actualizado por inflacién)
durante la vida futura esperada del jubilado y que implica que los recursos permanezcan, hasta su
extincién, en posesion legal del propio pensionado. Asimismo, el saldo en ta Cuenta Individual
puede disminuir por el déficit que 8l pago mensual real muestre con relacion a la Pension Minima
Garantizada (un salario minimo mensual), s decir la cantidad que se asume como indispensable
para la sobrevivencia econdrica de la persona comun en México.

A continuacion se realiza un andiisis de las hipbtesis que se consideran en este trabajo.
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3.1.3  Hipdtesis a considerar.

Se consideran basicamente las varables financieras descritas en el Apéndice |, 1a dnica variable
demografica explicita que se considera es la tabla de Mortalidad con la cual se estima la
expectativa de vida del jubilado a la edad normal de retirg (estimada en 16 afos). Las variables
demogréficas implicitas son gue el trabajador alcanzara los 65 afios de edad estando vivo, no
invalido, activo (con trabajo remunerado) y cotizando al Régimen Obligatoric del IMSS. En cuario
al resto de las hipotesis que se utilizan se tiene lo siguiente:

1) No se deduce el seguro de supervivencia que contempla la Ley ni el 3.0% por probables
.desviaciones estadisticas.

2) La pensién minima es de un salario minimo, por tanto el modelo aplica la anualidad financiera
al saldo y le resta un salario minimo; si existe un faltante se disminuye del saido del afo
siguiente, esto para determinar la duracién de tos recursos propios del trabajador.

3} La AFORE no cobrara comisiones sobre el saldo del SAR.

4) El saldo del SAR se asume como producto de cotizaciones del correspondiente nivel salarial
ininterrumpidas durante 5 afos.

5) Las Comisiones cobradas por la AFORE son 1as estipuladas e! 23 de Junio de 1997 y tienden a
bajar con el transcurso de los afios.

6) Se considera una vida {aboral promedio de 30 afios”.

7} Se supane que el frabajador una vez elegida la AFORE permanecera en su primera eleccién
durante el periodo de proyecaién,

En cuanto al andlisis de dichas hipdtesis, tenemos que la experiencia historica reciente implica que

la tasa de interés promedio en México ne ha sido superior a 5% anual real, ademas el promedio

anual geométrico de tasa real que ha experimentada el pais en los Glitimos 30 afios es de 4.5%, de
acuerdo con el Banco de México. La razon de utilizar 8l 9% de inflacion es porque la economia
nacional se comparta de manera mas uniforme en virtud de las medidas econémicas establecidas,
la adopcién de la plena economia de mercado y el aumento de la tasa de ahorro intemo derivada

de la aplicacidn de la Ley de 1897,
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3.1.4 Analisis de Resultados.

El mostrar cifras en pesos corrientes futuros, tomando en cuenta la inflacion que nuestre pais ha
sufrido y muy probablemente lendra en @l futwo, convierte cualquier estimacion expresada en
estos términos en valores monetarios carentes de sentido.

De tal manera, se considera que la altemativa de presentar las proyecciones del monto acumulado
de ahomre en veces del sueldo anual estimado que percibird ef trabajador al memento def retiro,
representa un resultado facil de entender y proporciona una idea clara de cuantos afios del ultimo
sueldo habra acumuado en su vida laboral.

Asimismo, al comparar los aflos de ahorro con la esperanza de afios de vida que tiene el
trabajador a los 60 ¢ 65 aftos, se nota que existe un déficit importante en la cantidad de dinerc que
tendra el trabajador a su retire respecto al tiempo de vida que estadisticamente se espera que viva.
A continuacidn se presenta un cuadro comparative que muestra las proyecciones suponiendo
aportacionas mensuales initerrumpidas (pleno emplec de la persona durante toda su etapa
productiva) donde se muestran los afios del Gltimo salario que se pueden acumutar con cada una

de las AFORES.

! Fuente: Divisitn de Servicios Actuariales. Instituto Mexicano del Seguro Social
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Analisis Comparativo de Ingresos al Retiro. Ley del Seguro Social de 1997.

Tasa Efectiva de Interés 13.9%
Tasa de Inflacion Anual 9.0%
Tasa de Crecimiento Salarial 10.0%
Tasa de Crecimiento de Salario Minimo 90%
Tasa de Interes Real 45 %
15M ISM 5SM | 10SM | 158M | 25 SM
Siglo XXI 4.2 25 241 28 2.8 27
Atlantico-Promex 4.3 2.5 2.2 29 2.8 2.8
Capitaliza 47 27 23 2.0 2.0 2.9
Confia-Principal 4.5 28 2.4 2.2 2.1 20
Zurich 4.2 2.5 22 2.0 25 2.8
Banamex 47 2.8 24 2.1 2.0 2.9
Bancomer 46 2.7 2.3 2.0 29 2.8
Banorte 4.4 27 2.3 2.1 2.0 2.9
Bitat 46 27 | 23 20 28 2.8
Garante 46 27 2.3 2.0 2.9 2.8
Génesis 46 2.7 2.3 2.0 29 2.9
Inbursa 46 29 26 23 2.2 2.2
Previnter 47 27 24 2.1 2.0 29
Profuturo-GNP 44 2.5 2.2 29 2.8 27
Santander-Mexicano 41 2.4 20 28 27 26
Tepayac 43 2.6 22 2.0 29 2.8
Bancrecer Dresner a5 22 20 2.8 27 26

Del cuadro anterior se deduce lo siguiente:

Para los trabajadores de menores ingresos el monto acumufado durante 30 afos de ahorro
equivaldria 8 4.7 veces su ultima percepcién anual, pudiendo ser inclusive de tan solo 3.5
veces el Ultimo sueldo anual.

Para los trabajadores de ingresos mas attos el nivel de ahorro seria inferior a 3 afios del ultimo
salario anual, y para los niveles ejecutivos este ahorro podria ser inferior a 2 afios de sueldo
estimado al retiro.

Si se supusiera una tasa de irterés superior al 4.5% real se lograria mejores iNgresos, sin
embargo esto representaria un costo muy elevado para el pais, seguraments la inversion
productiva, no especulativa, no se veria incrementada de manera sustancial y el esperado

desarrollo econbmico se veria obstaculizado.
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Por ctra parte si se considerard el tiempo que cada pensionado podra vivir de manera autonoma

sin la intervencion del subsidio federal (ESE), los resultados serian los siguientes:

1SM | 3SM | 5SM | 105M | 155M | 25 SM
Siglo XXI 4.2 7.5 10.5 18.0 27.0 425
Atlantico-Promex 43 7.5 12.0 19.0 27.0 45.0
Capitaliza 4,7 8.1 12.5 200 30.0 47.5
Confia-Principal 45 8.4 12.0 220 325 50.0
2urich 42 7.5 12.0 20.0 285 45.0
Banamex 47 8.4 12.0 220 300 47.5
Bancomer 46 81 12.5 20.0 28.5 45.0
Banorta 4.4 8.1 125 220 300 47.5
Bita! 46 8.1 12.5 26.0 285 450
Garante 46 81 12.5 20.0 285 45.0
Génesis 46 8.1 12.5 200 285 47.5
Inbursa 46 8.7 13.0 23.0 330 55.0
Previnter 47 8.1 12.0 22.0 30.0 47.5
Profuturo-GNP 4.4 75 12.0 19.0 27.0 425
Santander-Mexicano 41 7.2 10.0 18.0 255 40.0
Tepayac 43 7.8 12.0 20.0 28.5 45.0
Bancrecer Dresner 35 66 10.0 18.0 255 40.0

Estos resuitados son realmente alarmantes ya que solamente los niveles salariales superiores a 8
salarios minimos podran cubrir el resto de su esperanza de vida con lo acumulado en sus
respectivas cuentas ingividuales, con una pensién al menos igual a la estipulada como minima
garantizada, después de esos raspectivos periodos el gobierno debera intervenir para cada uno de

los casas con la Pension Minima Garantizada.

Esto ha sido el motivo de la proliferacion de otros mecanismos para lograr mejores ingresos totales
a la jubilacion como los planes de pensiones privados que complementan los ingresos después dat
retiro.

3.1.5 Andiisis de Sensibilidad.

Con base en el modelo y las hipttesis descritas, se procede a realizar un Andlisis de Sensibilidad,

es decir, Ia estimacion de resultados de acuerdo al cambio en algunas de las variables del propio
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modelo. Modificande dentro de un rango 16gico, |a duracion del periodo de acumulacién, salario de

cotizacion, 1asa da interés y comisiones.

Esto en virtud de que en toda inversion las variables bésicas son el lapso de inversion, la cuantia
da los depositos{aporiaciones) y el interés generade. Por ello, al variar el salario de cotizacion se
modifica la aportacién, al modificar la tasa de interés y la de comision se modifican los rendimientos
netos (intereses menos comisiones) vy al cambiar la edad de entrada se medifica el pericdo de

acumulacion.

Después del Andlisis se encuenira que para una tasa de interés del 3 % anual real, la fluctuacion
en la comisién cobrada afectara basicamente a los trabajadores con ingresos menores a los 3

salarios minimos y periodo de acumulacion de 35 o0 mas anos.

Cuando el interés varia entre 45 % y 5.0 % real anual, ta disminucién del valor en el fonde
acumulado, derivade de las comisiones, no es significativa en términos reales. De lo anterior se
concluye que la tasa de interés no solo es mas importante que la comision cobrada, sino que de

hecho puede eliminar su efecto en algunos niveles salariales.

De lo anterior se concluye que la tasa de interés puede eliminar el efecto de las comisiones en

algunos niveles salariales.

Para un periodo de acumulacién de 30 afos e inferior, los cambios en la comisién hacen
importante las diferencias de ESE! de acuerdo al nivel salarial, ya que los rendimientos det 2% y

3% anuatl real, hacen que las diferencias existen hasta niveles de 5 o 6 salarios minimos.

Ademas para periodos de acumulacion superiores a 45 aflos las comisiones implican un impacto

mucho muy supertor a los rendimientos obtenidos.
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Estas cifras se obtienen al calcular el interés requerido en la Cuenta Individual del trabajador de
acuerdo a su edad de ingreso al sistema y al salario percibido, a fin de alcanzar una pension al
menos igual a la minima. Se puede comprobar que para edades bajas y/o sueldos altos, el
rendimiento requerido es bajo, llegando a ser cero en algunos casos (es decir, rendimientos
iguales a la inflacién). Por ofra parte para personas de edad alta de ingreso yfo suelo bajo, se haria
necesario un interés tan grande gue seria imposible de obtener en la vida real. Como ejemplo, una
persona de 40 afos y 4 salarios minimos, tendria que recibir rendimientos de 9.54% real anual
durante 25 anos para llegar apenas a recibir una pension minima, esta situacion es mucho mas

critica para edades mas altas o ingresos mas bajos.

3.2 Anatisis sobre tasas de interés y comisiones.

3.2.1 Tasas de Interés contra Comisiones

Este comparativo se trata como un punto aparle debido a que estas dos tasas son las variables

que mayor interés ha despertado dentro de la poblacidn afiliada al Seguro Social.

Considerando un modelo de proyeccion que contemple una Tasa de Interés Real (sobre inflacién)
del 4.5% y las comisiones que las AFORES publicaron oficialmerte en el Diario Oficial de la
Federacion el 20 de junio de 1997 y asentadas dentro del Anexo t de este trabajo, se obtienen los

siguientes resultados de manera quinquena! hasta el ano 2030:
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1997 ' Tahla de cotizacion

Cuoctas del Seguro de Vejez y Cosantia

Cuotas det Seguro de Aetire

Primas Cuotas Primas Cuotas
Trabajader 1.125% de S8C 310 SAR 200% de SBC 318
Patran 3150% de SBC 28 Infonawvn S00% o0 5BC $45
Gobisrno 0.225% doSBC $2 Gabierno 550% 1SMDF 338
Suma 4.500% 1 Suma 12.60% $152
menos INFONAVIT 545
Suma tripartirts + otras aportaciones - INFONAVIT = Aportacién Bimestral w 1a Afore 3147
al 31 de diciembre
Satario Base de Calcul def Trabajador (SBC)
3.4 galarios minimas (mensual) 5904
Salsrio 30n  Aportacidn Comision/Flujo Aportacion  Aportacidn Mis Imterases Cornisidh [ Saldo Comision [ Rendimieme Monte Suldo
AFORE Baseda  Mensual Anual Mensual Anual Saldo Rendimiento Gersados  Tasa Montc Tasa Monta Totai Ci
Calkculo  mntesde  antes de Tasa Monto  Manth  despuds de despubs de SAR. Real en e ANo Anual Anual Analde s fal
Comisién  Comisian Mansual  Anusl  Comisién  Comisian 3.00% Comisionss.  del sfto
Siglo XXI 5904 3147 3834 1.50% 314 81 3134 802 $1.380 $578 0.69% $14 0.00% $0 $95 31,366
Atlanbce-Promax 3904 $i147 1884 1.40% $13 $76 $135 3808 $1.389 582 0.00% $0 2000% §5 51 31,85
Capdaliza 3504 3147 3834 1.50% 314 a7 #1133 3797 $1,371 3574 0.00% 30 QO 0 $87 31,371
Corfla-Principal 3504 147 $554 0.90% i $49 3139 $85 $1,438 3601 1.00% 514 a.00% 30 383 $1422
Zurich 3904 3147 3384 0.95% 33 §52 $139 822 $1,431 3500 1.25% $18 0.00% 50 &0 31414
Banamex $904 $147 3504 0.20% 2 519 3145 3073 31,501 678 0.00% 30 0.00% S0 (33} 31501
Bancomer 5904 5147 3884 1.70% $15 $o2 $132 T $1,361 1570 0.00% k] 0.00% 30 92 31,081
Banonte 5904 3147 3884 1.00% 39 354 $138 829 1,427 3507 1.50% m 0.00% 0 $76 §1,405
Eral 5904 3147 $484 180% 315 391 132 $702 $1,363 $571 H.00% 30 0.00% 30 $91 31,583
Garante 5904 3147 3004 168% 315 k] $122 792 $1.963 35N 0.00% 10 000% ] 9 $1.383
Genasrs 3904 $147 884 1.65% $15 $90 nn $754 $1.368 3572 200% 30 0.00% 30 390 31,386
Inbursa 3904 $147 5884 0.00% 30 30 $147 3884 $1,520 3607 0.00% 30 A300% 39 39 31513
Pravinter 3504 $147 3884 1.55% $14 $84 $133 1800 $1.378 578 0.00% 30 0.00% 30 84 31,375
Profuturs-GINP $604 147 3884 1.70% $15 392 3132 701 $1,3681 3570 0 50% 37 0.0G% 50 399 $1.355
Santander-Mexicar  $904 3147 3684 1.70% $15 392 4122 3o 31381 $570 1.00% 314 0.00% 30 3106 31343
Tapeyac 1904 5147 $854 117% $11 363 $127 3820 $1.411 3591 1.00% 314 0.00% $0 $78 $1,297
Bancrecer-Drosner  $804 $147 $884 C.00% 30 $0 $147 3884 $1.520 $627 4.75% 372 000% 30 72 $4,440
Baneo de M#xico™ 3904 $147 3884 1.15% $10 362 $137 821 1443 3592 0.00% L) 000% 0 362 31413
Tetal
Fuenie Aepofiet peiodihoos 22000 arem o 1938

“ El Hramento Ov la Cuenta concentradors oel Banca 48 Maco ¢4 04 2 ordl
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Cuotas del Seguro de Vejez y Casantia Cuoias del Seguro de Retirg
Primas GCuotas Primas Cugtas
Trabajador 1125% deSBC 34 SAR 200% deSHC 24
Patron 3150% de SBC 338 Infonant 500% deSBC $60
Gobiarno D.225% deSBC 13 Govierno | SMGFST actaahizad EARS]
Suma 4.500% 554 Suma 7.00% $195
menas INFONAVIT $60
Suma tripartirta + oras aportaciones - INFONAVIT = Aportacion Bimestral & la Afore $1B9
AL 31 OE DICIEMBRE
Salano Base de Calculo del Trabajadar (SBC}
3.4 salarics minimos {bimestral) 31,202
Salario  Aportacion Aportacién Comusion / Flujo Aportacién  Aportacién Mas Intsteses Coision / Saldo Comision | Rendimiento Monto Saldo
AFORE Base de  Monsupl Anual Mensual Anual Sakio Rendwnento Generacdos  Tasa Mot Tasa Total cl
Caicuio  aniss de  antes de Tasa Monto Monto  despuds de daspuds da Arkeriod Real an el Afo Anual Anual Anual de al fimal
Comissdn  Comision Bimestral  Ancal  Comsidon  Comisian 3.00% Comisiones dol sho
Sigla XXI $1.202 $189 $2.264 1.50% 518 3218 $17¢ 32,048 $11.472 $18275 $2,765 2.09% 3181 0.00% 30 3378 $18,114
Angnbco-Promex  §1.262 1188 52,284 1.40% $17 $202 $172 $2,063 312350 $17.211 $2,798 0.00% 30 20.00% $86 1288 $17.124
Capraliza 31202 5120 $2,284 1.60% $19 2 $159 52,084 $12,261 317,058 $2,782 0.00% $0 0.00% 30 21 $17.056
Confia-Principal $1.202 $189 32.264 085% 310 123 3178 $2.142 312N $17673 $2.900 1.00% 177 0.00% $0 $299 517,496
Zunch 51.202 $189 $2.264 Q.85% 3 $137 177 32,127 $12529 317,538 $2.580 1.25% 218 G00% 30 3356 517317
Banamax $1.202 138 $2.264 170% 320 $245 3158 32,018 $12.376 317,142 $2.748 0.00% 30 0.00% 30 $245 17042
Bancomet 51,202 188 32,264 1.89% 520 3244 5188 $2.021 312,1M $168,845 $2.744 0.00% ° 30 C.00% 30 $244 316,946
Banorta 31,202 $189 32,264 1.00% 12 3144 77 32920 $12,4583 $17,452 32,870 1.25% 210 C.00% 30 $38% $17.225
Bita! $1.202 3189 $2,264 1.88% $20 $242 $189 32,022 412,196 518,664 $2,746 0.00% 0 0.00% 30 242 316,964
Garsnts $1202 5188 32,264 1.88% 520 $42 3169 $2022 $12196 HBH64 52,748 0.00% 30 0.00% 50 5242 $15,864
Génesia $1.202 $189 $2,264 1.65% 320 3238 3189 32,028 2220 516,880 $2.752 0.00% 30 G.00% $0 $238 416,998
inburss 51202 5188 32,264 D00% 30 90 $189 32284 $13,436 $18,770 33,088 0.00% 30 13.00% 3155 $185 318614
Pravitter 51,202 $189 $2.264 1.55% 319 $224 170 $2,041 412,302 $17.014 2.7 0.00% $0 0.00% 30 3224 s17.114
Profuture-GNP $1202 $189 32264 1.70% 20 $245 $168 2% $12078 31883 32,739 0.50% $84 G.00% 30 3328 $16,752
Santanger-Mesicar §1,202 3189 32,264 1.70% 20 5245 5168 32,018 $11.877 $18,733 $2,738 1.00% 3167 G.00% 30 3413 316568
Tepayac 51,202 5189 $2.264 1.47% 314 $169 3175 $2.008 $12.404 $17.3%9 $2,839 1.00% 17 0.00% 30 $302 317.166
Bancrecer-Dresnet $1.202 $189 §2.264 0.00% 30 30 3159 $2,264 $12,523 $17029 33,041 4.75% 3847 0.00% 50 5847 $16.982
Banco da México® 51,207 $183 32.264 1.33% $16 $192 $173 $2,072 $12.500 $17.387 $2.815 000% 30 0.00% 50 §182 17387

FLranie Repoftes piodiSteos Informasn &1 28 06 dnarg de 1998
3 de 1a cuenta del Banco de Mésica #5 del 2% real.
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2005 ) Tabia de cotiza
Cuotas del Sequro de Veiez y Cesantia Cuotas def Sequro de Retire
Primas Cuataz Primas Cuotas
Teabajador 1.125% ode SBC 318 SAR 200% de3SBC $31
Patren 3.150%  ce SBG %49 Infonawt 500% deSBC 578
Gobimmo 0225% caSBC E2) Gobiemno | SMGFS7 achumiirad 158
Suma 4.500% 70 Sums 7.00% $288
menos INFONAVIT 578
Suma trpartirta + oiTas aportaciones - INFONAVIT = Aportackon Bimesral a la Afore $257
AL )t DE DICIEMBRE
Salano Base de Calkculo def Trabajador (SBC)
3.4 salaris minimos (bimestral) $1.841
Salame  Aponaciéh Aportscion Comisidn ! Fhje Aportacion  Apoctacidn Mas Intateses Comisian/ Stldo  Corisisn | Rendimiento Mants Sukio
AFCRE Basa da  Mensual Anyal Mansunl Anugh Saldo Rendimiento Gerverados  Tasa Monto Tasa Monto Teotal (13
Calculo  antes de  antes o4 Tasa Mot Montn  Cespuods de despuds de Anterior Rl on ol Afo Anual Anual Anusl da al fimal
Comisidn  Comision Birmestral  Arusl  Comision  Comision 3.00% Comisiones dat afo
Sigho 200 31564 § 237 % 2843 150% % D ¥y 3 294§ 2566 % 36845 5 42073 3 3458 D% $ 425 000% ¥ - $ e 3 42,454 |
Afantco-Promex 31584 3 237 3 2843 140% % 2R A~ ] Hs 2585 § AEIE 3 44780 5 15% 0.00% 5 - 2000% $ 247 % 50 % a4.512
Capitaliza $1564 § 237 3 2848 160% § 25 % 30 3% 242 % 2548 3§ 38845 3 45008 3 3513 OO0 3 - DO0% % - $ 300 3 43,008
Confia-Prncipal 31584 8 207 3 2348 073% § 17 8 138 % 228 % 212§ 39375 3 45787 3 1677 1.00% 3 458 D00% % . 3 84 3 45,310
Zutich $1584 3 237 § 2848 DB85% 3 15 %178 § 22 % 2870 § 33509 § 44§ 3815 1.25% $ 50 Q00% 3 - 3 739 8 44,323
fianamax $1564 § 237 0§ 2848 165% % % 3312 8 211 % 2536 § 38820 § 44859 3 3502 000% § . 000% % . 3 nz 3 4,559
Bancomaer $1584 3 237 3§ 2848 1EA% 3 26 % 34 3 241 % 2534 % B707T 3 447§ d4pd 0.00% 5 - 000% % - 3 14§ 44,73
Bancrte 1584 3 237 5§ 2848 T00% 3 18 % 182 3 222 % 2880 § ABT0 5 MBI § 510 0BI% $ 372 000% % - 3 561 s 44,818
Bital $1564 % 237 § 2843 1B4% 3 28 % 08 % 242§ 2540 § 38747 § 44785 $ 3500 0.00% § - D00% $ - 3 w08 8 44,788
Gannle $1584 § 237 § 2848 188% % 26 3 315 § 211§ 2553 0§ 3BT 0§ 44750 5 34 O000% 0§ - 000% 3 . ] 5 3 750
Génasis. $1564 $ 237 3 2848 165% % 2B 330§ 212 3 2538 % 38807 5 44846 3 33N 0.00% L I 000% % - 3 30 8§ A4 s
Inbursa $1564 3 237 % 2848 0DO% % - $ - ] 227 3 2848 8 41806 3 48530 § 3878 0.00% - D00% 3 442 % 442 3 48,058
Prgwinter $1564 % 237 3 2848 155% % 24 % 201 % 213 3 2557 § 9083 3 45386 3 3526 0.00% 3 - [+Xe 1, . 1 - 3 261 % 45.166
Profutura-GNP $1584 § 207 3 2848 170% § 27 % 39 % 211 % 2529 § 37845 3 43837 § 3482 0.50% 3 21¢ 000% 9§ . 3 08 3 43618
Santander-Mesicar $1,584 % 237 § 2848 1.70% § 27 % 39 % 21 % 25290 § 37038 § 43005 % 3439 1.00% § 430 000% § ] 743§ 42578
Tepayae 41564 & 237 % 2848 7% % 18 3 220 % 249 4 2529 & 354356 $ 44837 $ 3572 1.00% 3 448 000% § . 3 856 3 44191
Banctecor-Dvesnar $1,564 % 237 % 2848 O0D0% % - $ - 3 237 4 2p49 3 35988 % 42535 % MM 3.50% $ 1,489 000% % . $ 1489 3 41,046

Fuanie Reponies perodistcos informacion a1 28 e anera o 1998
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Cuotss del Seguro de Vajez y Cesantia Cuotay def Seguro de Retiro
Primas Cuotas Priman Cuotas
Trabsjador 1.125% de SBC ] SAR 200% deSBC $55
Petrén 2150% da 5BC 387 Indonmvit 500% daSBC 3138
Gobisma 0.225% de SBC ] Gobiems | SMGFRT sctualizack $219
Suma 4.500% $128 Suma T.00% 412
mancs INFONAVIT 4138
Suma tipartirta + ot7as aportaciones - INFONAVIT = Aportacién Blmestrsl s ia Afore 1399
AL 31 DE DICIEMBRE.
Salario Base de Calktulo del Trabajador (SBC)
3.4 aalarias minimos (bimestrai) 52,768
Salano  Ag . i Comisién f Fiujo on A > My intereses _ Comision/Seide  Comisidn [ Rendimients  Mons Saldo
AFORE Base de  Mansusl Anval Mensuat Anual Sakio Rendimiento Ganerscios  Taza Mornto Tasa Monta Toal ci
Calcuio  mntes de  antes deo Tasa Monto Monto  despuds de deapuds de Anberior Real sn el Afto Anual Anual Arusl de al fina!
Comision  Comislén Mensual  Anual  Comisién  Comisidn 3.00% Comisiones del 883
Siglo Xx) $2768 §  39% § 4784 150% ¢ 42§ 438 3 357 § 4288 § 73014 $ B4a381 3§ 6162 0.59% $ 835 0O00% 8 - 3 130 s 83.528
Aianbco-Promex  $2788 $ 399 § 4784 1.40% § 35 § 485 % WO 8 48 % 77541 % 2813 % 830 0.00% 3 - 2000% $ 431 % 856 % 87808
Capitaliza $2,768 3 399 ¥ 47B4  150% § 44 $ %32 § I54 % 4252 % 78,120 § &9580 § 8288 DOD% 3 0.00% 3 - 3 32 3 85,860
Confip-Principat 32,758 § 399 % 4784 O60% 3§ iT 3 98§ /2 3 4585 % 78,760 5 89920 § 6583 1.00% 3 833 000% 3 - $ 1088 3 85.028
Zurch 32,768 3§ 359 § 4784 095% § 268 § N6 § A7 3 4488 % 78411 5 87281 5 B4DS 1.25% 31091 00cx - § 1407 3 85,200
Baname 32788 3 299 3 4T84 161% 3§ 45 3 535 0§ 354 3 4249 § 785992 5 B9S2 3 6281 0o0% § - 000% 3 - 13 5§35 8 89522
Bancomer $2,768 5§ 399 3 4784 168% § 48 3 558 § 352 $ 4227 § 704650 § 89128 3 6251 000% % - 000% % - 3 6 % 59,128
Banone $2788 5 389 3 47B4 100% S 28 § 137 % M 3 4452 8 77956 § Bag4E % 6436 0.75% 3 658 DOO% 3 - 3 999 § 88,180
Brtal 32765 % 389 % 4784 188% § 47 § 558 % 352 3 4228 % 7B752 % 89230 § §252 0.00% L 0.00% § - % 558§ 89.230
Garante $2788 53 299 § 4784 1BB% § 47 5 358 % 352 $ 4228 % TAB58 3 BRI F G249  CO0% L I 000% 3% . 3 58 3 29,133
Genasis %2768 3 359 % 4784 1B5% % 46 % 548 § 353 0§ 4236 3 78831 § 89330 ¥ 8264 [ e T T a00% % . 3 548 3 59,330
mbursa 32768 3 393 5 4T84 OC0% % . 3 - 3 393 3§ 4704 % @35 § 95478 3 6M7T aoo% 3 - 2500% 3 E54 % 054§ Sann
Pravinter $2764 3 393 § 4T84 155% % 43 § 515§ AWBE 3 4269 % 79408 5 38993 $ 432 000% % - 0.00% % . 3 53 % 89,989
Profuture-GNP 32768 3 299 5 4784 170% 3 a7 3 555 % 52§ 419 % 786027 5 BSA0M 5 G184 0.50% § 422 000% % . 5 #ar 8 85972
Santander-Meucar $2,760 5 399 § 4784 170% 3 a7 % 565 % 352 5 4210 3 73584 4 83005 3 6031 1.00% 3 A% 000% . 3 1404 % 83,066
Tepeyac 32768 5 399 5 aTE4 197% % 2 3 89 3 358 3 4395 % 78487 3 BT202 3 6340 1.00% 3 872 o% % - 1 128§ 85330
Bancrecer-Dreaner $2768 3 399 3 4784 000% % - E 3 369 5 4a784 § 63372 3 BOB4D $ G484 3.50% $ 2822 CO0% % - s 2822 3 7r.818

Fuknie Regartis perdhsioes Infarmacsdn al 25 oe mayo o 1997
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2015 TABLA DE COTIZACION

Cuctat del Seguro et Vejer y Cesantia

Cuotas del Sequre de Retire

ento del Retiro por Medio de la C

Financiami
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Primas Cuotas Primas Cuouis
Trabajador 1.125% deSBC $47 SAR 200% de SBC $83
Patron 3.150% de SBC 13 Infonavit 500% deSBC 5208 {19)
Gobeeme 0.225% de 5BC $9 Gobiena  550% 1 SMDF 3310
Sums 4.500% $187 Suma 12.60% 5602
menod INFONAVIT 5200
Suma tripartirta + otras aportaciones - INFONAVIT = Aportacién Bimestrad a la Alore 558t 5]
21 31 de diclambra
Salanc Base de Calcula del Trabajader (SBC)
3.4 salarios minimos {bimestral) 54,163
Salprio  Aportacidn  Apartacien ComisionFluj Apoitacidn  Aportacin Mas Interases Comizitn / Sakdo Cormisitn § Rendimiermo Monta Saldo
AFORE Hase da  Memual Anual Marraual Anual Saldo Rendimiento Geanerados  Tasa Moma Tasa Monto Total cl
Cakvio entssde  antes de Tasa Maonte  Monlo detpuds de despuds da Antarior Rual an al Ao Anuat Anual Anuai de al final
Comisien  Comiskon Mensusl Anual  Comigién  Comisién 3.00% Camisiones del a0
Sighe XX) 34,183 $581 3697 150% 452 5749 1518 35,221 $130.808 $146,630 $9.851 099 31,452 0.00% 30 52,20 145228
Afanueo-Prome: 34,163 3581 $6.971 1.40% 353 3699 $523 $6271 $137,668 $152,642 $8.993 G00% 30 20.00% $864 31.562 3152878
Lapitaliza 44163 $581 38N 1.60% 387 5789 3514 6171 $142.044 3158158 $8.842 0.00% 0 0.00% 30 3709 $158,158
Confis-Prncipat 34183 358 38,971 047% ¥l 3237 3561 16,732 339,704 3156119 $10392 1.00% $1.568 0DO% 3o 31808 $155,350
Zunch 34,163 p 2 36,971 085% 340 $475 $541 $6,496 3134214 3150716 §10.008 1.25% $1.804  000% $0 32358 3148832
Banamax $4083 1581 $8.071 1.56% 365 $779 $518 LLALS 3141840 5158089 $0.957 0.00% 30 0.00% 0 3T 155,089
Bancomer 34,163 3581 8.9 1.48% $70 3837 511 38,134 $141,200 157,218 $0.087 000% $0 0.00% 30 3837 $157.214
Banorte 14,183 3581 36,671 1.00% 342 $500 3529 $8.471 $138617 $155202 510113 0.75% $1.164  Q.00% 30 31,684 3154029
:0-1) 34163 3581 $6.971 1.68% 370 3839 3518 $610 $141 208 $157.313 39,883 0.00% 0 0.00% ] 3830 $157.312
Garanta $4,163 358 36,97 1.68% 70 jeag 3511 $8.13 $141,489 3157,200 9879 0.00% 0 2.00% $0 3839 $157.200
Genvais 34,163 3581 35,971 1.65% 369 3224 $512 $6,146 3141510 3157550 $9.900 Q.00% % 0.00% 30 3824 1157558
inbursa $4183 358 $6877  0.00% 30 $0 $581 $8871 $140,247 33687214 330887  0.00% o] 25.00% $1.u72 §1.172 5168047
Previnter 4162 $5 36871 1.55% 85 3TT4 3518 58,1898 51423579 3158738 39681 0.00% $0 0.00% E] 3774 3158,756
Profuturo-GNP 14153 581 35071 1.70% EYal 3049 3510 8,12 $135,150 $3150,960 10,688 0.50% $753 0.00% 30 $1504 $150.308
Santander-Maxicar $4,183 1581 35971 1.70% L YAl 3549 3510 $6.122 $120.624 3145269 $9,523 1.00% 31,45  0.00% $0 $2,302 $143 816
Tepayee $4,163 $581 38971 1.17% 349 5534 $532 $6.388 $134848 3151158 $9.924 1.00% $1.512  0.00% 30 $2.006 3149,045
Bancracer-Dresner $4,183 3581 358071 0.00% 50 0 3581 36971 $118.435 3135437 3997 A.50% 34740 0.00% 0 34740 3130.096

Total
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o por Medie de la Capitalizacion

Financiamiento del Ret

2020

AL 31 DE DICIEMBRE

Salario Base de Calculo del Trabajador [SBC)

Tabla de cotizacion

Cuatas del Seguro de Vejez y Cesantia

Trabajador

Piimas Cuctas

1.125% deSBC $70
3.150% deSBC $197
0225% deSBC $14
4.800% $82

Cuotas det to de Retiro

Primas Cuotas
SAR 2.00% deSEC 3125
Inforuvit 500% oeSBC 313
Gobiemo | SMGFUT nctuaftzad $426
Suma 1.00% 5875
mencs INFONAVIT S
$843

Suma tripartirta + otran aportacicnes - INFONAVIT = Aportacién Bimeatral a la Afore

3.4 salarics minimos (bimestral) §8,259
Saliric  Aporacién A Comisién { Flujo Aportacién  Aportacian Mas Intareses Comision [ Salde  Cominion | Rendimisnto Monto Sakic
AFORE Baseda  Mensual Anual Menaual Anual Sakdo Rendimisnts Genersdcs  Tesa Monto Tasa Monta Total cL
Caledle  antesde  antes de Tasa Monto  Monls despuds de dwspuds de Antesior Real on el Afo Anual Anual Anuai de al finar
Comisise  Comigsn Menzusl Amml  Cominion  Camizitn A00% Comisiones del ate
Sigha XX) 18,255 3842 310120 1.50% 394 s $749 $8.003 215,767 $220511 314751 C.85% 32371 0.00% 30 $2,438 3237140
Adanbce-Promax 38255 3843 $10120  140% 58 31052 758 $9.068 $228.129 3252087 8151 0.00% 10 20.00% $1.423 32,475 $250 064
Capitaliza $6.25¢ 3843 $10120  1680% $100  $1.202 3742 $8.18 $237.648 3261902 315328 C.00% $0 0.00% 30 41,202 $2651 902
Confla-Princips| $8.259 3843 310120 0.45% 320 $338 3815 $9,782 $231,68¢ 3257417 315954 1.00% 32574 000% $o 32912 3254543
Zunch $6.259 $843 $10120  D.85% 359 374 3784 38,405 $220,238 3244907 515265 1.2%% 33061 0.00% $0 $37178 $241,846
Banamex 36258 3843 $1012¢  1.51% 595 MM $740 $8.985 3237892 $28228%  $15.408 0.00% o 0.00% 0 $1.14 $262285
Bancomer $8.259 3843 S1012C  1.68% 3165 $1.238  $73a b $I6.18 2.1 11526 0.00% w0 0.00% 0 31258 326031
Banorts 36259 3842 $10120 1.00% 363 751 78 9569 $226,684 $234.597 315514 0.75% $1508 0.00% 30 $2.880 $252.658
Bital $6.259 5843 $10,120 168% $105  $1.262 $738 30855 $236,301 3260401 315242 0.00% 0 0.00% 30 $1.282 $260,40t
Gaants $6.259 3843 $0120  168% 3105 31282 3738 38,858 $238,174 3260271 $15238 0.00% 0 0.00% so $1.262 3260271
Genasis 36.258 5843 310920 565% $103  $31.233 3740 58,880 $238,728 $260882 315278 000% 0 0.00% 0 31239 $260,882
inbursa 36,259 3843 §$10,120 000% ] 30 $641 $10,120 $248,051 Sirag2l  $16.754 0.00% $0 25.00% 11,028 $1.826 2.9
Previnter $8,259 s89 $10120  1.55% 397 $1,184 $T48 38,858 230,568 s202922 $15.400 0.00% 0 0.00% 0 31,164 $262922
Protuture-GNP $8.259 3843 310120 1L70% $106 31277 7 $8543 $224.128 $247834 5143863 0.50% $1.230  0.00% 30 32,518 $248.555
Santander-Moricar 38,259 5843 310,120 1 70% 3108 $1.277 3737 15843 321,202 $238.580 $14,535 1 00% 32,386 0 00% 0 33642 $234214
Topayac 38.259 3843 310120 117% LY 3are 3770 39.201 $222.053 3245482  M15167 100% 12485 000% 10 $3,343 3243097
Bancrecor-Oresner 38,259 5843 310120 GO0% k1) 30 $843 510,120 $188.502 3214821 H15000 3.50% 37512 0.00% 30 $7.512 $207,110

Fuenii Aepones smmoistcon informac e 31 2% 0¢ maya e 1717
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inanciamiento del Retiro por Medio de la Capitalizacion individual

2025

AL 31 OE DICIEMBRE
Salario Base de Calculo del Trabajador (SBC)
3.4 salarics minimos {bimestral)

$8,288

Tabla de cotizacien

Cuotas del Seguro de Vejez y Cesantia

Trabajador

Pation
Goblera

Suma

Primas Cuotas

1.125% deSBC L]
2.150% de SBC 3188
0225% deSBC $14
4.500% $283

Cuotas dei Sequro du Retito

Primas Custas
SAR 200% ceSBC $126
Inforavit 500% ceSBC 314
Gobieno | SMGFBT actuslizadi 3814
Suma T.00% 31,064
menos INFONAVIT 4314
$1.022

Suma tripartirta + otras aportaciones - INFONAVIT = Aportacion Bimestral a ta Afore

6l

Salanc ApOMtacion Aportacion ComisibrFluje Aportacian  Aportacian Mas Interezas Comision / Salde Comiaiin | Rendmento Montn Sakio
AFORE Basade Mensual Amal Monsual Anual Saido Rencimisntc Generados  Tess Monto Taaa Mot Teta (=18

Calculc antesde  sniws de Tisa Morts  Monto después de despubs de Anterior Reat an o Ao Anval Anusl Anusl os ol final

Comisidn  Comisidn Masrwal Anual  Comision  Comisidn Comisiones det st
Sagle XX 18285 31023 §12277 L50% $94 3§13z 5928 514,240 3334679 $368,112 320284 0.99% 33625 C.O0% $0 $4.758 382,487
Attantico-Promex 56,288 31023 $12272 140% 388 $1058 3935 $t11.215 $355819 $338.032 520895 0.00% s0 20.00% $2202 $225% 330580
Capializa $5.288  $1023 312,272 1.60% 5101 §1.207 922 $41,084 $374270 408,747 321472 0.00% 30 0.00% 30 $1.207 3406, 747
Confa-Pnncipal 56208 $1023 $12272 0.40% 25 $302 3597 31970 $360,629 $354,435 521806 1.00% $3944  0.00% 30 $4248 $380 491
Zurch $8,288 31023 312272 065% 380 §717 3963 $11.555 340,109 $372503 320839  1.25% 4858  0.00% $0 35373 4387 848
Banamex $6.288 $1.020 §$12272 1.48% 392 $1,102 91 311,170 3376288 3409028 21,570 0.00% $0 ©.00% 30 $1102 3400 028
Bancomar 34288 31,023 312272 168% 3105 $1.264 34007 311,008 $372080 3404382 S84 000% 10 0.00% 30 $1.264 $404 382
Bancris $8.288 51,023 312272 1.00% 383 3755 $960 311,517 $357,807 3380761 321334 0r5% 52931 Q.00% 30 32585 3BT 8N
Brial $8.288  $1023 312,272 1.68% 3308 $1.268 3917 $11,004 $372,04% $404 335 321290 0.00% 30 Q.00% 10 31,268 3404224
Garanta 36280 $1023 312272 163% 3108 31,268  §917 $11.004 $371,895 3404184 321285 0.00% L] C.00% 30 $1.268 3404184
Ganesls 6288 91023 $12.272 1.85% 3104 31,245 $019 $1t028 372,788 3405145 $21,333 0.00% 0 0.00% 30 $1,245 $405,145
Inburse 38288 §1023 312272 0% 0 $0 %1023 §12272 $387342 422520 $12818  000% 30 500% 32997 $2,997 $410.532
Pravinter ss288 1023 $1z22h 1.55% $97 W70 $925 $1.102 $38.755 408349 321,431 0.00% 0 000% 30 31,470 $408.2489
Profuturo-GNP 15208  $1022 nzzn 1.70% $107 31283 $918 $10,889 $349,669 $33 488 320611 a.50% $4807 0D0% E [+ 33,190 $370.561
Santander-Mexicar 35288 31,022 312212 1.70% $107  $1283 %018 $10,885 3336077 $361.083 320017 1.00% 33681 0.00% ol 34 BS54 $357.472
Tepayas $5288  $102 312212 1.47% 74 3383 $949 $11,380 $344,128 $378333 $20.507 1.00% 43,783 O 0O% 10 34,646 3372570
Bancrocar-Dresner 35288 31,023 $12.272 0.00% 50 0 31,022 $12272 $284,716 $336825 315,827 A50% $11.089 000% 30 §41,088 1305,736
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inanciamiento
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2030

AL 31 DE DICIEMBRE
Salario Base de Calcula del Trabajador {SBC)

Tabla de cotizacion

Cuotas del Segquro da Vejer y Cesantia

Primas Cuotas
Trabajador 1.125% cwSBC 3108
Patron 3.150% deSBC 3288
Goblema D225% deSBC 2
Sumna 4.800% $a28

Suma tripertirta + otran sporisciones - INFONAVIT = Aportacién Bimestral a la Afore

Primas Cuotas
SAR 200% deSBC 3189
Infonavit 500% o SBC 3473
Gobleno | SMGFI7 actualizad 3863
Suma T7.00% 1,428
menca INFONAVIT 4T
$147¢8

1.4 salarios miniray (bimestral) $9.455
Salario  Aportacion Aportaciin Comisién f Fluis Aptetation  Aportaeidn Mas intarasas Comigsan [ Saldo  Comisidn | Rendimiento Morma Saldo
AFORE Base de  Monsual Anwal Mannl Arual Ssddo Rendimientc Generados  Tasa Monuy Tesa Moo Total Cl.
Caicule  sniss de  sates de Tasa Monto  Monto después de despuss de Aterion Real on o Afio Anuat Al Anusl ga al final
Comisdon  Combian Mensusl Anual Comisién  Comislén 1.00% Comisicoes  del afio

Sigho XX) 59455 31478 $17.738 1.50% 142 31,702 $1,338 316.034 $498,923 542,624 529,887 0.09% $5372 0O00% 30 47074 IDIT 2N
Afantico-Promax  $9.455 31,478 $17.736 1.40% 3132 31588 $1346 316,148 $531.160 $578.108  §30,788 0.00% 10 20.00% $3.284 $4.872 $574,822
Capitaliza $9455 31478 $17.736 1.60% $151 $1.815  $1927 313,921 3564 488 $611,998 $31.589 0.00% 30 0.00% $0 $1815 $611.988
Confia-Pringipal 39,435 41,478 317,736 0.40% 338 $454 51440 17282 $535.005 $584,248 521,858 100 35842 0.00% 30 35298 3578400
Zurich 39455 §1.478 117,736 C.95% $90  $1078 31388 16850 $501.859 3548.807 330309 1.25% 38451 0.00% 30 $793% 3542 045
Banamex $9.455 31478 $17.738 1.41% $133 31600 S35 $16.1238 $5688,208 3518326 $21.802 0.00% $0 C.00% 30 $1,600 4816326
Bancoset 59455 1478 $17.738 168% $158 31901 51,320 $15.000 3561268 3608518 531414 0.00% $0 0.00% 30 $1.9 w5518
Banorte $0.455% 11473 313736 1.00% 395 $1.435 108 318,002 532,891 3580.554 §31.282 Q.75% §4354  0.00% %0 5489 3576.200
Beat $9.455 31478 17,736 1.88% 3155 $1905 %1319 $138% 581,178 3608414 $31.408 a.00% 0 0.00% 0 $1.908 005414
Garante $0.455 51478 511736 1.68% 3159 $1806 $1.019 315830 $581,008 $608,239  $31.401 a00% 0 000% 30 $1.906 3008279
Ganesis $9.458  $1.478 $17.736 1.65% 3156 1872 31322 $15.084 $5621,313 $609,648  $31.472 0.00% 30 0o0% 30 31812 3609 643
Inbursa $9455 31478 $17.736 G.00% 10 o $1.478 317,738 $575,482 $E26.8508 $3500 C.00% $0 25.00% $4 445 4 429 1622 356
Previnier $8455 11478 $17,738 1.55% 5147 $1759 $1.a) 15978 $558 653 $514.47 331,707 0.00% 0 0.00% 30 $1,758 3814347
Profuture-GNP 39455 31478 317,736 1.70% 181 31929 1017 315,807 3523378 3563404 330231 0.50% 32047  0.00% 30 34776 1568 587
Sartsnder-Maxicar 38455 31,470 317,736 170% 3161 31929 41317 315807 $439 854 54958 $29.248 1.00% 35348  000% 0 $7.278 3529563
Tapeysc $9455 31478 $12.738 1.17% $11v 31328 $1.587 $18 209 510,007 $558.850 330405 1.00% 35569 0.00% 30 55,89 $551.202
Bancrecer-Dresnet $8.435  31.478 $17.736 0.00% 30 30 $1.470 $17.7%% $407.198 $450,473 328541 350% $15072 000% 30 315872 34378602

Fuarta Repones neroaisncos inomecion B 25 o4 magd e 1997
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Financiamiento del Retiro por Mediwo de ta Capitalizacion Individual

Como se puede observar las deducciones por concepto de comisiones son fundamentales dentro

de jos niveles de capitalizacién mas aun que las propias tasas de rendimiento,

Vale la pena aclarar que constantemente se eslan cambiando los porcentajes de comisiones a
cobrar al trabajador, debido a ta competencia enire las AFORES y su falta de control por parte dei

Gobierno Federal

Si las tasas de Rendimiento se elevaran al doble, cosa que es casi imposible, y se dejaran las
comisiones aciuales de las AFORES, los nivelas de capitalizacién seguirian muy por debajo de lo
que requiere cada trabajador para elevar su Expectativa de Sobrevivencie Econdmica
Independiente (ESEI), sin embargo si se omitieran las comisiones estos niveles se incrementarian

de manera muy imporiante y se incrementaria su ESEL

Este Andlisis de Sensibilidad da la pauta para proporcionar una serie de Conclusiones y

Recomendaciones que se explican a continuacion.
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Financiamiento del Retiro por Medio de la Capitalizacion Individual

4.1 Conclusiones y Recomendaciones.

411  Conclusiones

Una vez terminado este estudio se puede concluir que en México el Sistema de Capitalizacién no

proporciona una solucion al problema de las pensiones.

A continuacion se encuentra el fundamento de esta conclusion.

El nivel de ahome proyectado a la jubilacién del trabajador es a todas luces insuficiente para
mantener el nivel de vida "digno y decoroso”, lo anterior si se toma en cuenta que se logrard un
ahorro promedio de 5 afos del sueldo del trabajador antes de jubilarse y la esperanza de vida
asciende a alrededor de 15 afios a partir de 65 afios. Esto indica que el trabajador tendria que vivir
con una tarcera parte del ingreso que tenia antes de la jubilacién y que los intereses derivados de
la inversidn del fondo, durante la etapa del jubilado, se utilizaran para mantener el poder adquisitivo

en pesos constantes.

A niveles salariales medios y altos, que por desgracia son l0s menos en este pais, el ahoro que se
espera alcanzar después de 30 6 35 afos de ahorro, es extremadamente bajo, menos de dos afios

dei sueldo anual final.

Los niveles altos de comisiones influyen mas en |a baja capitalizacidn que las deficiencias en las

tasas de interés olorgadas por las AFORES a sus respectivos clientes.

En la préactica, los Sistemas de Retiro a nivel nacional $& organizan entre dos extremos, pudiendo
en algurios casos, encontrar un Sistema Mixto donde coexistan Capitalizacién Individual y Reparto.
La edad de entrada al Régimen hara la diferencia del Sistema a escoger, ya sea el de Reparto

{anterior Ley del Seguro Social) o el de Capitalizacion Individual (Ley Vigente),
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Financiamiento del Retiro por Medio de 1a Capitalizacion Individual -

Del andlisis de sensibilidad se desprenden las siguientes conclusiones:

Una de las variables fundamentales dentro del Sistema de Capitalizacion Individual es l1a tasa de
interés que cada AFCRE ofrece a sus afiliados, esta una variable fundamental para determinar €l
momento que el gobierno debera intervenir can el subsidio federal para cubrir la Pension Minima
Garantizada. De esta manera se puede concluir que el gobierno haria muy bien en vigilar esos
rendimientos a fin de postergar su intervencion. Se puede concluir que una tasa de interés inferior
al 4.5% implica casi inevilablemente la pronta intervencion del Estado, cuanto mas alto sea el

rendimianto, mayor sera la ESEI y consecuentemente el subsidio federal serd menar.

De los resultados obtenidos se puede concluir que la tasa de interes puede, en algunos casos,
nulificar parcialmente el efesto de las comisiones (salarios altos). El periodo de acumulacion tiene

mayor trascendencia que las comisiones para elevar la ESE! en los trabajadores de sueldos bajos.

Sin embargo las comisiones juegan un papel trascendental en el monto acumuladeo para ¢l resto de
los trabajadores, en algunos casos las comisiones terminan haciendo que los intereses generados

sean casi imperceptibles,

Por otro lado, si una de las causas de las reformas a la Ley del Seguro Social en México fue el
subsidio federal a fin de solventar las pensiones en curso de pago y otros gastos importantes, de
acuerdo a los resultados de este trabajo el Estado seguird realizando aportes considerables,
porque asi fo requieres ioa trabajadores de sueldo sustancial de la poblacién cotizante, de ser asi,
no parece haber un avance real en las finanzas publicas en México con Ja implantacion del

Sistema de Capitalizacion Individual.

Si los resultados del modele se cumplen, durante el periodo de acumulacién (vida activa del

trabajador), los beneficios econémicos serian en forma importante para las AFORES por virud de
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las comisiones que cobraran. Sin embargo, durante el periodo de beneficio {vida pasiva de!
trabajador) las cargas econdmicas y subvenciones serian por cuenta del Estado y de sus
contribuyentes, Dado todo lo anterior podria analizarse la conveniencia de legislar, entre otras
cosas, la diminucion de las comisiones, sobre todo cuanto mas bajo sea el salario, asi como
aspirar a un aumento real de los sueldos de los trabajadores para si alejar la necesidad del

subsidio federal.

Si el estado aporiard mayor cantidad de dinera por concepto de cuota social, los montos
acumulados en las cuentas individuales serian mas altos, se minimizaria e efecto de las
comisiones sobre estos y después del periodo de capitalizacion la ESEI seria mayor, lo cual
aumentaria el tiempo que el pensionade podria subsistir con sus propies recursos y se retardaria la
intervencién del subsidio federal con la pensidn minima garantizada, es decir se aportaria el capitat
de manera periédica sin cargos excesivos para el propio gobiemo como actualmente lo representa
la pension minima garantizada y los trabajadores gozarian do mejores ingresos en sus respectivas

Cuentas Individuales.

4.1.2 Recomendaciones

Como se puede observar un Sistema de Capitalizacién Individual no properciona una solucién total
a la crisis de Jas pensiones, por los que en este trabajo s& un Sisterna Mixto en lugar de un
Sistema de Capitalizacién o de Reparto puro. Un Sistema de Mixto en el cual parte de los fondas
de las cotizaciones de los trabajadores puedan ser invertidos dentro de un Sistema de
Capitalizacién Colective. Solamente restaria considerar el problema de desgaste que ejerce la
inflacion sobre un Sistema de Capitalizacion. Aungue, las tasas reales disminuyeran a causa de la
inftacion, los capitales se revaiorizan adecuadamente en la mayoria de los paises industrializados.
Si este despaste se acrecentara y el rendimiento real de los capitales se volviera negativo,

entonces peligraria toda la economia y no solo la Seguridad Social,
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Los vientos de cambio mundiales han Hegado a México con sus politicas globalizantes y
neoliberales que has sido implementadas en los dltimos 15 afos y medio, esto ha generado
efectos que muestran ser comunes en los paises que adoplan este modelo, como caida de
salarios reales, aumente de desempleo, altas tasas reales de interds, congentracion de la riquezay |
predominio del capital financiero. Este panorama se refleja en las politicas de seguridad social,.
marcadamente en el sistema de pensiones, el cual genera recursos y ahoro a largo plazo que lo

hacen ser un negocio atractivo para los grandes capitales bancarios y financieros.

Debido esto, el actual grupo en el gobiemno ha sustituido un sistema de pensiones de reparto
distributivo publico por uno de capitalizacion individualizado privado. Hasta la fecha actual, el
sistema muestra resultados negativos para tos trabajadores cotizantes, pero positivos en términos
de las empresas que se han hecho cargo de su administracién, Los efectos a future son poco
favorables, como se muesira en este trabajo, para este sistema de reciente creacion, pero
experiencias extranjeras muestran la tendencia a la formacién de grandes capitales que se vueiven
grupos importanies de presion en las politicas econdmicas del gobiemo y con resultados
discutibles hacia los trabajadores. Por lo que solo resta esperar que en México se tenga la
suficiente fortaleza y conciencia en el aspecto politico, econémico y social para mantener y sacar

adelante este Sistema de Financiamiento de las Pensiones.
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Financianniento del Retiro por Medto de la Capitalizacion Individual

a) Tasa Inflacionaria,

CRECIMIENTOQ
ANO DEL INPC
1998 12%
1989 M %
2000-2002 9%
2003-2007 6%
2008-2097 6%
PROMEDIC 40 ANOS 6.49 %
PRCMEDIC 100 ANOS 6.20 %
FUENTE: DIVISION DE SERVICIOS ACTUARIALES DEL IMSS

b) Tasa de Interés de las Reservas Actuariales.

TASA ANUAL DE INTERE

S EN TERMINOS REALES

DE LAS RESERVAS ACTUARIALES

ANO TASA
1998-2097 35%
PROMEDIO 100 ANOS 3.5%

FUENTE: DIVISION DE SERVICIOS AC

TUARIALES DEL IMSS

¢) Tasas de Acumulacién de Cuentas Individuales.

TASA DE ACUMULACION DE

CUENTAS INDWIDUALES

ANO TASA
1898-2087 35%
PROMEDIO 100 ANOS 35%

Tasas consideradas para las Aportaciones a la Subcuenta de Retiro, Cesantla ¥y Vejez.

FUENTE: DIVISION DE SERVICIOS ACTUARIALES DEL IMSS

TIVS ON SIS4L V1S3

VOALOIT1dId VI Jd
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d} Tasa de tncremento Satarial.

TASA DE INCREMENTO A SALARIOS GENERALES EN TERMINOS
REALES
ANO TASA
1998 20%
1999 3.0%
2000 20%
2001 2.0%
2002 4.0%
2003 40%
2004 40%
2005 4.0 %
20086 4.0%
2007 4.0%
2008 4.0%
2009 4.0%
2010 40%
2011 4.5 %
2012 4.5%
2013 4.5%
2014 45%
2015 45%
2016 4.5%
2017 45 %
2018 45%
2019 45%
2020 45%
2021 45%
2022 45%

70



Financiamiente del Retizo pon Medio de la Camtihzscion individual

2023 45%

2024 45%

2025 . 45 %
2026-2087 4.5 %
PROMEDIO 40 ANOS 434 %
PROMEDIO 100 ANCS 434 %
EUENTE: DIVISION DE SERVICIOS ACTUARIALES DEL IMSS

e) Tasa de Incremento al Salario Minimo.
TASA DE INCREMENTO A SALARIOS MINIMOS
EN TERMINOS REALES

ANO TASA

1998 0.0 %

1999 20%

2000 2.0%

2001 2.0%

2002 2.0%

2003 2.0%

2004 2.0 %

2005 20%

2006 2.0%

2007 2.0%

2008 2.0%

2009 2.0%

2010 20%

2011 2.5%

2012 2.5%

2013 25%

2014 25%

2015 2.5%
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2016 25%

2017 2.5%

2018 2.5%

2019 25%
2020-2097 2.5%
PROMEDIO 40 ANOS 2.34 %
PROMEDIC 100 ANOS 2.34 %

FUENTE: DIVISION DE SERVICIOS ACTUARIALES DEL IMSS

f) Tasas de Comision cobradas por las AFORES.

AFORE COMISION POR COMISION POR COMISION POR
FLUJO SALDO RENDIMIENTO REAL
Siglo XXI 2.50% 0.99% 0.00%
Alldntico-Promex 2.40% 0.00% 20.00%
Capitaliza 2.60% 0.00% 0.00%
Confia-Principal 0.90% 2.00% 0.00%
Zurich 0.95% 2.25% 0.00%
Banamex 0.20% 0.00% 0.00%
Bancomer 2.70% 0.00% 0.00%
Banorte 2.00% 2.50% 0.00%
Bital 2.68% 0.00% 0.00%
Garante 2.68% 0.00% 0.00%
Génesis 2.65% 0.00% 0.00%
Inbursa 0.00% 0.00% 33.00%
Previnter 2.55% 0.00% 0.00%
Profuturo-GNP 2.70% 0.50% 0.00%
Santander-Mexicano 2.70% 2.00% 0.00%
Tepeyac 217% 2.00% 0.00%
Bancrecer-Dresner 0.00% 4.75% 0.00%
Banco de México 2.33% 0.00% 0.00%

FUENTE: REPORTES PERIODISTICOS. INFORMACION AL 25 DE MAYO DE 1897,
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