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= Introduccién

INTRO

YUCCE

Las reformas recientes a los sistemas de reparto seguridad social de varios pai-
ses de América Latina, entre ellos México, parecen responder a una reestructu-

racton economica capitalista .

La presente investigacion tiene como finalidad realizar un estudio compa-
rativo del antiguo y el nuevo Sistema de Pensiones de Seguridad Social en
México el cual entrd en vigor el 1 de julio de 1997. Por consiguiente hemos

considerado dividirlo para su estudio en cinco capitulos.

El ptimer capitulo se aborda los antecedentes legales mas relevantes de a
Seguridad Social en México, poniendo mayor énfasis en la transformacion que
sufrié la misma, ya que ahora es un fendémeno mundial que ha tenido que darse

debido al cambio en las estructuras econdmicas, demograficas y sociales.

En el segundo capitulo se realizé un analisis de la estructuracidn de la re-

forma al Sistema de Pensiones.

En el tercer capitulo se describe el objetivo y la operacién de las Admi-
nistradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) v las Sociedades de Inversion

Dspecializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES).
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En el cuarto capitulo se presenta una metodologia de calculo de un indi-
cador de rendimiento de las Siefores. Se muestra el czlculo de un indicador de
rentabilidad de la gestién de las Siefores, asi como el cilculo de la rentabilidad
pata el trabajador, bajo una serie de supuestos, describiéndose previamente las

caracteristicas y metodologia de cada indicador.

En el pendltimo capitulo se muestra el desempenio que han tenido las dis-
tntas Siefores a wravés de ejemplos donde se representan los tres indicadores de
rentabilidad: Rendimento de las Siefores, Rendimiento de Gestién v Rend:-
miento Neto del trabajador desde el inicio del nuevo sistetma de pensiones hace

cuatro afios, hasta la actualidad.

Finalmente se presentan las principales conclusiones del presente trabajo.
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CAPITULO 1
ANTECEDENTES

1.1 Antecedentes

Las economias latinoameticanas viven al menos desde hace cuatro lustros un
complejo proceso de reestructuracion capitalista. La estrategia de ajuste impe-
rante ha modificado sustancialmente los espacios de intervencion entre el Fsta-
do y el mercado. Lo anterior ha dado como tesultado lo que podifamos deno-
minar ¢} adelgazamiento estructural del Estado. Las masivas privatizaciones de
activos estatales que tuvieron lugar en la década de los ochenta v lo que va de
la presente dan cuenta de este fendémeno. Atendiendo a diversos grados en el
matco de los espacios nacionales, el propésito estructural del ajuste parece ser
el mismo: suptimir y/o restringir al méximo la participacién directa del Estado

en los procesos de acumulacidén capitalista.

De una politica social sustentada en la concepcién de los derechos sociales,
¢l cooperativismo, la universalidad, la gestidn pubilica y Ia redistribucion equita-
tiva, estamos siendo testigos de la aplicacién de una nueva politica soclal sus-
tentada cada vez mas en el “esfuerzo individual”, la gestion privada, el inter-

cambio equivalente y la compensacién o moderacion de Ia pobreza.
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Los sistemas de seguro social, segundad social y salud nacional son los es=
pacios en donde ha empezado a producirse con mayor notoriedad este cambic
cuyo eje paradigmatico son los modelos chilenos de satud v de pensiones priva—
dos. Entre las principales caracteristicas de la reestructuracidn capitalista de los
regiinenes de seguridad soctal y, en particular, los planes de pensiones tradicio—

nales latinoamencanos, sohresalen:

1. La apertura de agentes privados de la economia en areas antes reserva-

das al Estado, como la provision de bienes v servicios médicos.

2. La instauracién de regimenes de capitalizacién financiera individual de

los fondos de pensiones.

3. La apertura de intermediarios financieros especializados en la admings-
tracion de los fondos de pensiones y en la administracién y asignacién

de los beneficios.

4. Fl establecimiento de mecanismos de mercado o de comptaventa para

el acceso a los beneficios.

5. Dependiendo del pais de que se trate, el transito desde el seguro social
al seguto privado o de la seguridad social al seguro poivado y, en conse-
cuencia, v el desplazamiento de una gestién eminentemente piblica

hacia otra de tipo mixto piiblica-privada, o bien, netamente ptivada.

Estamos asi en presencia de una profunda reforma estructural de los regi-
menes de pensiones definida por el trdnsito del sistema de pensiones publico,
de reparto intergeneracional y de beneficios definidos por otro privado, de capi-
talizactén individual v de aportaciones definidas. A principios de los aflos

ochenta, Chile fue el primer pais de América Latina en implantar el sistemna de
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R

pensicnes privado, de capitalizacién individual v contubuciones definidas; smm
embargo, a lo latgo de los afios noventa y sets paises mas reformaron su sister=
de pensiones con variantes y graduaciones pero todos tienden, hacia la ador=

cion del sistema chileno.

En México, el derecho a la segunidad soctal ha sido unsa de las mejores ex—
presiones del prncipio de justicia social contenido en la Constitucion Genera
de la Republica. Entre los detechos sociales v Jaborales, el de la seguridad socia_
ocupa un lugar privilegiado pos su naturaleza integral, obligatoria y solidara. EZ
régimen de contribucion obligatoria se define explicitamente por el tipo de em—
pleador, siendo de naturaleza tripattita en el caso de los trabajadotes asaladados
del sector privado {trabajadot, empleador v Estado), v bipartita en el caso de los

trabajadores del sector piblico al servicio del Estado (trabajador y Estado).

El derecho a la segunidad social en México siguid, invadablemente, una ro-
ta ascendente desde 1942, en que fue aprobada por el Congreso de la Unidn la
Ley del Seguro Social que reglamentd Ia fraccidn XXIX del articulo 123 consti-
tucional. En 1943 se expide la Ley del Seguro Social dando paso al nacimiento
del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) v, posteriotmente, en 1959, se
expide la Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores
del Estado que crea el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Traba-
jadores del Estado (ISSSTE). Ambas instituciones se constituyeron rapidamen-
te en las mas importantes de seguridad social en México tanto por su cobettura
poblacional de resgos vy servicios como por su infraestructura médico-
hospitalaria. B} IMSS y el ISSSTE cubren en conjunto en 1997, a poco mas del
50 por ciento de la poblacién total mexicana. En el afio 2000 cubren cerca del

60 por ciento de la poblacidn.
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En 1972, se crean los institutos nacionales de vivienda, el Instituto d__
Fondo Nactonal de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) v el Fondo —
la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Soctales de los Trabajadore
del Estado {Fovissste), concretandose asi el derecho de los trabajadotes asal—=
riados del sector privado y pablico. Hn 1973 entra en vigor una nueva Ley de
Seguro Soctal que permite la extensidn de los servicios médicos del IMSS
otros grupos de mexicancs sm capacidad de pago y ntcleos de trabajadores n—
sujetos a una relacion patronal o laboral, basicamente de los sectores rural e indi
gena, mediante mecanismos de solidaridad social, redistribucion salarial, redistri—

bucion social de los ingtesos y aportes adicionales y especificos del Fstado.

Este pertodo resume una primera etapa en la que el modelo de seguro so—
cial y, posteriormente, de seguridad social, sus ordenamientos legales e institu-
ctones concomitantes surgen estrechamente asoclados a politicas piblicas que
buscan deliberadamente controlar el conflicto soctal de la moderna sociedad
capitalista v como instrumento de legitimacién del nuevo Bstado, dando res-
puesta al mismo tiempo a las demandas econdémicas, soctales y laborales de una
poblacién asalariada en constante expansion. En el plano econémico, su naci-
miento desarrollo y consolidacion se cotresponden con una fase del desartollo
econdémico nacional, la del patrén de acumulacion basado en la sustitucion de
impofstaciones, que se sustentd, por lo general, en una incorporacién mis o
menos acelerada de mano de obra a la produccién industrial y en una interven-
cion directa e inditecta del Estado en los procesos de acumulacion y de forma-

cidn de empleo.

A principios de los noventa se produce una importante reforma al régimen
de pensiones mexicano, que por su naturaleza puede ser vista como el punto de

inflexién histérico de la concepcidn, filosofia y practica del modelo mexicano
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de segunidad social. Este periodo abre una segunda etapa de su desarrollo qumm
se corresponde asimismo, con otro patrén de acumulacton capitalista secund
110 exportado, con una dinimica acelerada de apertura externa v otra logica c—

msercidén competitiva de la economia nacional al mercado externo.

Entre 1992 v 1993 se reforman las leyes del Seguro Social, del Infonavit
del ISSSTE, respectivamente para crear el SAR —un sistema de capitalizacié=
complementatio a los programas existentes de reparto— que esta basado en cuen

tas de retiro individuales para cada trabajador afiliado al IMSS o 21 ISSSTE.

Tas aportaciones al sistema de segusidad social se han convertido en un=
pesada carga para las compafifas privadas v sus trabajadores v, dada su estructu—

ra actual, en una importante fuente de distorsiones en el mercado laboral.

El seguro de IVCM (Invalidez, Vejez, cesantia en edad avanzada y muerte)
es un sistema de reparto de beneficios definidos que proporciona un seguto

para el retiro en vejez, cesantiz en edad avanzada, mvalidez y el fallecimiento.

El nuevo sistema de pensiones privado del IMSS da paso al nacimiento de Ia
industiz financiera de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORTE) v de
las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retivo (SIEFORE).

12 El Antiguo Sistema de Pensiones

El antiguo sistema de pensiones de México consiste en un plan de pensiones
publico de reparto de beneficios deftnidos. La mayor parte de este sisterna es
operado por el IMSS para los empleados del sector privado y por el ISSSTE

para los empleados del gobietno federal. La mayor parte de la poblacion labo-
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ralmente activa del sector formal esta cubierta por el IMSS. Por consiguiente
explicard el antiguo sistema de pensiones refinéndonos a las caractetistic
principales del programa del IMSS, conoctdo como el seguro de invalidez, v—

jez, cesantia en edad avanzada y muerte (IVCM).!

1.3 Evolucién del Sistema de Pensiones IVCM-IMSS

Fl programa IVCM-IMSS fue instrumentado en 1944 como un fondo colecti
vo. El ITVCM-IMSS original se puede caracterizar como un plan de beneficio=
definidos parcialmente financiado. El superavit del programa fue utlizado par=
la inversién o para cubsir los gastos actuales de otras ramas de seguro del IMSS_

Sus caractetisticas principales son:

Cobertara. El programa cubte a los empleados registrados que participan en
el sector privado formal y a los trabajadores autdénomos que voluntariamente
eligen aportar al sistema, ademas de a sus familias. En noviembre de 1995, el
numero total de afiliados al IMSS era de 10.9 millones. A pesar de que esta can-
tidad representaba solo el 29.6% de la poblacién econdmicamente activa (PEA),
s¢ estima que conformaba casi 80% de la fuerza laboral del sector formal® Fn el
afio 2000 el nimero total de afiliados al IMSS es de 14.9 millones esta cantddad

representa sélo el 35.8% de la poblacién econdmicamente activa (PEA).

La relacidn entre los trabajadores contubuyentes y el nimero de pensiones

otorgadas por el IMSS ha caido de alrededor de 67 trabajadores por pensionado

' Lz cesantia por edad svanzada se refiere al caso en que el trabajader pierde su trabajo y tiene més de 60 afios, mde-
pendientemente de 81 renuncia © es despedado por sn patrén,

2El nimero de pensiones de IVCM en ese tiempe era de alrededor de 1.2 millones de los cuales 65% correspon-
&2 7 penmones por edad avanzada v 35% eran pensiones para viudas, huérfanos v otros familiares.
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ent 1950 a alrededor de & en 1994, En el afio 2000 ha caldo de altededor de

trabajadores por penstonado.

Aportaciones. Este programa va financiado por apottaciones del patron, e
empleado y el gobierno, basindose en la sigutente distribucidn: 70-25-5% re=
pectivamente. La aportacion total en 1996 va de 8.5% del salario base de cotmm
zacién (SBC). Este salario base, utilizado para calcular las aportaciones y lo
beneficios, es el salano contracmal del trabajador mas otros pagos como lo=
bonos.> La aportacidn total se distrbuia como sigue: invalidez vy vida 3.0%—
vejez y cesantia en edad avanzada 3.0% servicios medides para los jubilados
1.5%; gastos de administracion 0.6% y asistencia social 0.4%. En el caso de
trabajadotes que ganaban un salario minimo, la aportacion del trabajador va

pagada por el patron.

Llegibilidad. Para reunir las condiciones necesarias para recibir una pension
pot invalidez, ésta debe ser demostrada formalmente v certificada por el IMSS.
Para tener derecho a esta pensién el trabajador debia haber cotizado por lo
menos 150 semanas. En el caso de una penstdn por vejez, se requeria que el
asegurado tuviera al menos 65 anos de edad (60 afios para la cesantia en edad
avanzada) ¥ haber cotizado un mimmo de 500 semanas. En caso de muerte, se
pagaba un pensién de sobrevivencia a la viuda y/o descendientes o a los padres
del trabajador. En cualquiera de estos casos, el asegurado debe haber cotizado

al menos 150 semanas.

Beneficios. Los beneficios por invalidez dependen del grado de invalidez de-

terminado por el IMSS. 1a pension por invalidez por alguten clasificado como

% B} satario base ai que se aphica 1a aportacién terda un limite de 10 veces ¢l salario minimo.
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totalmente invilido es de 70% de su ultimo salario, y por invalidez parcial =
realizan ajustes de acuerdo con la ley laboral. Los beneficios por vejez v cesantim
en edad avanzada dependen del nimero de semanas de aporfaciones que exce=
dan 2 las 500 semanas obligatosias. Los beneficios se basan en el promedio de
salario base de los dltimos cinco afios dividido entre €] salario minimo actual. F—
IMSS garantiza que la pensién minima no serd mferior a} salatio minimo. Ade—
mas, todos los trabajadores jubilados tienen el derecho de recibir asistencia mé—

dica pata si mismos y para sus familias.

Todas las pensiones estan mdexadas a los cambios en el salario minimo.
En 1995 la tasa de reemplazo para el trabajador con una trayectoria de salado
promedio, después de haber cotizado durante 20 afios, sera de 50%." Este
porcentaje podria alcanzar el 100%, si el individuo cotiza dutante 45 afios.” Ei

gobierno garantiza que la pensién minima no setia mfetior al salato minimo .

Reservas e inversidn. Las reservas deben ser mvertidas en bonos del gobierno
federal o en otros valores de emisores altamente calificados aprobados por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Estos recutsos deben set utilizados
pata cubrir solamente los servicios correspondientes a cada rama de seguro.
Como se explica a continuacion, las reservas no fueron constituidas ni inverti-

das de acuerdo con las regulaciones.

1.4 El sistema de ahotro para el retiro SAR

Entre 1992 y 1993 se reforman las Jeyes del seguro social, del Infonavit v del

ISSSTE para dar lugar al nacimiento de un sistema obligatorio de ahorro forzo-

* L2 tasa de reemplazo esth defimda como la relacién de la pensidn del trabajador dividida entre su iltimo salario.
® En 1995, el salanio de? trabajador promedcho era de 2 8 veces el salarto minime y ¢l panodo promedio de aportacién era
de cast 20 affcs.
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so para €l retivo denominado Sistema de Ahorro para el Retiro (SAME
1992/1993) basado en la capitalizacion indtvidual v en la administracion privad
de los fondos v de los saldos (estos dltimos traducidos en la contratacién priva
da de primas de rentas vitalicias y de sobrevivencia). Asimitsto, se dispuso l=
mdividualizacién de las apottaciones por concepto de vivienda de los fondo=

nacionales de vivienda, Infonavit y Fovissste, respectivamente.

Desde el punto de vista institucional este nuevo sistema previsional permi-
tirfa entte otros objetivos: mejorar las pensiones de los trabajadores en el mo-

mento de su tetiro e incrementar el coeficiente de ahorro intemo de la economia.
Los objedvos institucionales del SAR fueron basicamente los siguientes:

e incrementar el ahorto interno para financiar la inversién y estimular

la actividad econdmica nacional;
s mejorar los ingresos de los trabajadores en el momento de su retivo;

® permitit a los trabajadores disponer de recursos al quedar desem-

pleados o incapacitados temporalmente, y

» propiciar el acceso de los trabajadores a los servicios financieros
permitiéndoles invertir el producto de su ahorro con la mejor com-

binacidn de tesgo v repdimiento.

El Sistema de Ahotro para el Retiro (SAR) fue establecido en 1992 como
un pian de ahorro obligatorio para complementar el sistema publico de reparto.
El programa del SAR es un sistema de aportaciones definidas, capitalizable y
basado en cuentas individuales. Algunas de las caracteristicas principales del

SAR son las siguientes:
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Cobertura. Todos los trabajadores afiliados al IMSS o al ISSSTE tienen qu
aportar al SAR.

Aportaciones. Cada trabajador tiene una cuenta de banco individual integra—
da por dos subcuentas: una para el retiro y otra para vivienda. Los patrones
pagan 2% del salario base a la subcuenta de retro y 5% a la subcuenta de vi—
vienda.” Los fondos de la subcuenta de retiro se invierten en préstamos ditectoss
al Gobierno Federal, mientras que los fondos de la subcuenta de vivienda son_
canalizados al Infopavit. Fstas aportaciones son adicionales a las aportactones
pagadas al sistema piblico de pensiones del IMSS. El trabajador puede realizar

depdsitos voluntarios adicionales a las cuentas individuales.

Beneficios. Los trabajadores tienen derecho a recibir los fondos capitalizados
totales de sus subcuentas individuales en una sola exhibicién o a adquirit una

renta vitalicia en los siguientes casos:
o 2l momento de su tetiro,

¢ cuando tienen derecho a recibir del IMSS una pension por invalidez

patcial o permanente,

® en caso de muerte, los fondos son entregados a los beneficiatios ele-

gidos por el asegurado.

Oftros bengficios. El asegurado tiene ¢l derecho de retirar hasta 10% del saldo
total de la subcuenta de retiro en los siguientes casos: 1) si la invalidez parcial es
de mayor duracidén que el pedodo establecido por la ley del seguro social, o 2)

en caso de desempleo. Este Gltimo solo puede ser solicitado por un trabajador
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cuvo saldo en la subcuenta de retiro no sea inferior 2 18 veces su ultima apormm
cion vy s6lo si no ha habido retiro durante los Gltimos 5 afios. Respecto a la su

cuenta de vivienda, si el trabajador recibe un préstamo de vivienda del Infon
vit, los fondos acumulados en la subcuenta deben ser utilizados como engamm
che, y las aportaciones patronales, ademds de una apottacion del trabajador

25% de sus salario, son uttizadas para pagar el préstamo.

Administraciin. Las aportaciones se depositan en cuentas individuales admmm
nistradas por baancos comerciales. Los bancos son responsables de llevar la con
tabilidad, generar estados financieros y realizar el llenado requerido de formas=
Pueden retener los fondos del SAR durante un méaximo de cuatro dias y enviar—
los posteriormente al Banco de México en el caso de Ia subcuenta de retiro, o am
Infonavit en el caso de la subcuenta de vivienda. Los bancos cometcizles co—
bran 0.8% anual sobre los saldos de la subcuenta de retiro por cuenta de gastos

co 7
de operacion.

Tnversion. Los fondos de la subcuenta de refiro se canalizan al gobierno co-
mo un préstamo directo. El gobierno paga, mensualmente, una tasa de interés
sobre estos fondos que no debe set menor que 2% al afio, respecto a un saldo
ajustado 2 la inflacidn basado en la tasa de inflacidn del mes anterior. Los fon-
dos de la subcuenta de vivienda reciben intereses de acuerdo con el remanente

de operacion del afio correspondiente.

El rendimiento efectivo de la subcuenta de retiro ha sido mayor a 5% en

términos reales. Sin embargo, el rendimiento de la subcuenta de vivienda ha

® Bl salurio base al que se aplica esta aportacidn zene un tope miximo de 25 veces el salano minimo.
" Bsta tanfa se drvide en 0.5% pata ¢l banco ¥ § 3% para una cémars de cormpensacién que opera un banco de daros
centralizado par el SAR.
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sido positiva en los ultimos 2 afios. En 1995, el rendimiento real fue de -9 p

ciento. Y en el afio 2000 el rendimiento real fue de 2 por ciento.

Regulacion. El organismo regulador es la Comisidon Nacional del Sistema c—
Ahotro para €] Retro (CONSAR), establecida en julio de 1994. Su funciCmm
principal es la de determinar las teglas v procedimientos para asegurar el fur—
ctonamiento correcto del sistema. Este cuerpo supervisor tiene los poderes par—
inspeccionar y vigilar 2 todos los intermediarios que participan en el SAR, com=

excepcion del Infonavit.

1.5 Las razones para la reforma

La razdén mas importante por la que la reforma se levd a cabo fueron los cre—
cientes problemas financieros confrontados por el antguo programa de pen—

siones IVCM-IMSS, que hicieron que se volviera econdmicamente insostenible.

La reforma tiende a ajustar el régimen de seguridad social al modelo eco-
némico o patrén de acumulacidn vigente, que se sustenta en un mayor grado de
explotacion de la fuerza de trabajo y flexibilizacion laboral. La débil capacidad
de absotcién de empleo, su inestabilidad y precaniedad y la constante depresién
del valor real del salatio medio observada desde 1976, son factores que torna-
ron inviable el financiamiento del sisterna clisico o tradicional de pensiones
basado en el reparto intergeneracional. El estapcamiento del empleo publico en
los dltmos cinco lustros, el estancamiento del empleo privado en los afios
ochenta y su leato crecimiento en los noventa, el crecimiento del trabajo in-
formal, asi como la caida de los salarios reales, impactan de manera directa la

cobertura e ingresos de las mstituciones de seguridad social.
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Otra razén importante foe la necesidad de fomentar el ahotro interno. T
acuerdo con el diagndstico del Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000 la cau=
principal del msuficiente crecimiento econdémico fue la caida sistematica
ahorto interno durante el periodo 1988-1994 que paséd de 22 a menos del 1
por ciento del Producto Intetno Bruto (PIB), a pesar de los cambios estructuramm
les efectuados y la amplta disponzbilidad de ahotro externo de esos afios. Desdm
esta perspectiva, la disminucién del ahorro interno fue la determinante funda
mental del estancamiento econdmico observado entre 1989 v 1994. En virmac—
de que durante este periodo el ahorro péblico se fortalecid, la contraccién de—
ahorro privado en mas de 7 pot ciento del PIB determiné la depresién del aho—

rto interno’.

Desde la dptica msitucional, la caida del ahotro intemo, y dentro de éste

del ahorro privado, fue resultado de cuatto causas:

1. La apreciacion del tipo de cambio, que promovid una mayor pro-

pensién al consumo en detrimento del ahorro;

2. La reduccidn del margen de utihidades de las empresas dado el proce-

so de apertura comnercial y la mayor competencia intetna y externa;

3. La baja de los impuestos al consumo que dispuso la reforma trtbuta-
tia de finales de 1990, v

4. La mayor disponibilidad de crédito que permitié elevar en el corto

plazo la capacidad de compira de las famulias y Jas empresas.

® Poder Ejecutva Federal “Plan Nacional de Desarrollo 1995-20007, e Diazio Clicui de Ja Federacion, 31 de mayo de
1995, 572,
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Finalmente, hay otras distorsiones importantes derivadas del antigno ==
ternz de pensiones, en particular las distorsiones generadas en el mercado lal—

ral por la falta de relacidn entre las aportaciones y los beneficios.

Los principales elementos estructurales identificados tenian que ver con
disefio del anterior sistema v con problemas relacionados a cambios en la situ

cién demografica.

1.6 Diagnostico del antiguo Sistema de Pensiones

Desde el final de la década de los ochenta el sistema publico de pensiones s=
enfrentaba con serios problemas financieros como resultado de su desequilibric—
actuarial’. Por consiguiente, era evidente que hacfa falta una completa reestruc—
turaci6n del sistema de pensiones. Algunas de las principales causas de los pro—
blemas fiancieros del IVCM son:

Tendencias dernagrdficas.

El programa de IVCM-IMSS comenzd a ser presionado por las tendencias de-
mogrificas, en particular en lo relativo al cambio en la estructura de la pobla-
cidn v al aumento de la esperanza de vida. La poblacién de México crecié a un
gran ritmo, en un promedio de 3.7% anual entre 1970 v 1990. Calculos recien-
tes muestran un 1.9% de incremento pata los afios entre 1990 y 1995, En 1930,
la poblacidn total era de 16.5 millones, incrementindose a 90 millones en 1994.
A pesar de que la pirdmide de poblacidén muestra una importante proporcion de
gente joven (35.8% entre los 0 v los 14 aftos de edad) el hecho es que la pobla-

cién en términos de contrtbuyentes al Sistema de Segunidad Social estd enveje-
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ciendo muy rapidamente. Se estima que en 2030 la poblacidn total de Méxie—
serd superior a los 142 millones, y las personas mayores de 65 afios representa—
ran alrededor de 10% de la poblacidn total. Estas tendencias implican que =
relacién entre jubilados v trabajadores escalaria el costo del actual sistema de
pensiones y generatia inportantes problemas de financiamiento en el largo pla—

zo. Se espera que la relacién de dependencia de ancianos aumente de 7.0% en_

1995 a 14.8% en 2030

Segun el IMSS (1995), la tasa anual promedio esperada de crecimiento de
retiros durante los siguientes 20 afios serd de 5.7% comparado con una tasa de
crecimiento de 2.6% de contribuyentes. Este problema se esta acentuando por
un aumento en la esperanza de vida al nacer, que se ha incrementado de 49.6

afios en 1950 2 70.8 afios enn 1995.

El sistema también ha sido afectado negativamente pot un aumento de la
informalidad en el mercado laboral y reduccién a los salarios reales. En particu-
lat entre 1978 y 1995, los salaros sezles en el sector productivo declinaron en

un 44 por ciento.

El perfll demografico predommante en nuestro pais al inicio de estos re-
gimenes, permitidé que gran parte de las contribuciones del sistema de pensiones
se canalizara a la construccion de mnfraestructura y a la operacidon de otras presta-
ciones sociales, principalmente al seguro de enfermedades v maternidad. Con el
tiempo la posicién financiera de los sistemas de pensiones se fue debilitando en la
medida que los recursos se utilizaron para fines no relacionados con la constitu-

cion de reservas. Bn aflos mas recientes la transformacidn de la estructura po-

s .
Documente Reforma al Sistema de Pensiones: el caso mexicang CONSAR
1 e . .
? CONSAR. Reforma ai Sistemz de Pensiones- &l caso mexicano
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blacional dio lugar a una disminucién en la razdn entre cotizantes v pension

dos, 1o que agravd aun més la sitnacién financiera de los sistemas de pensiones=

Adscionalmente, los beneficios se elevaron por encima de lo que actuarta
mente permitfan las aportaciones. Este hecho ademas de debilitar financieramer—
te a los mstitutos de seguridad social, contribuyé a disociar las aportaciones de o
trabajadores y patrones de los beneficios otorgados por el sistema de pensiones
Con ello las aportactones tienden a ser percibidas como un impuesto a la nominzm

lo que ha incentivado la evasion de las contrbuciones a la seguridad social.

A continuacién se presentan algunas proyecciones demograficas v finan—
cleras las cuales dlustran la sitoacidn del IMSS v sus perspectivas, elaboradas pors

el propio instituto:

En lo que respecta a las proyecciones demograficas de asegurados, se est-

ma que, con respecto al afio de 1994:
® En el ato 2000, el nimero de pensionados pot cada 1,000 activos se
habri incrementado en 62%.
e Antes del afio 2010 dicho nimero se habra duplicado.

* In los aflos subsecuentes esta relacidn continuard presentando in-
crementos significativos, basta estabilizatse en 700 pensionados pot
cada 1,000 activos.

Pot lo que se refiere al gasto por penstones, se estima que:

® En el afio 2000 resultara ligeramente superior al monto recaudado
por las aportactones.

o Antes del afio 2020 el gasto representard mas del doble de la prima
de financiamiento.
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o En los afios subsecuentes, dicho gasto presentati incrementos sign
ficativos, hasta estabilizarse en alrededor del 40% de los salatios dil

cotizacion.
Apartaciones insuficientes.

En el mediano y latgo plazo, las aportaciones serian insuficientes para finan
ciar el aumento en los generosos beneficios del antiguo sistema que se exten—
dia 2 toda la familia del trabajador. Otiginalmente, el sistema cubtia sdlo a”
trabajador y no a sus dependientes. La pensién minima aumentd de 35% del
salario mintmo antes de 1989 a 100% en 1995, mientras que a partit de 1992
las aportaciones fueron aumentadas gradualmente de 6% del salario base a
8.5% en 1996 (es importante recordar que de esta aportacion, 3% correspon-
de al seguro de vida e invahdez y 3% al seguro de vejez y cesantia en edad
avanzada). Segtn el IMSS (1996) las aportaciones tendrfan que ncrementatse
a 23.3% del salatio base en 2020 para evitar en ese afio un déficit en el flujo

de fondos en el sistema.

Altos impuestos sobre la némina.

1a tasa marginal de impuesto sobre la ndémina es muy alea, incluso para trabaja-
dozes de bajos ingresos. Por ejemplo, para un trabajador que petcibia entre uno
y dos salarios minimos, la tasa marginal de impuestos es mas de 25%. Para tra-
bajadores que percitben mas de cinco salatios mintmos, la tasa marginal de im-

puesto es de casi 40%.
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Otro problema que presiona a la posicion financiera del sistema ha sido =
crecimiento del sector informal de la economia. Se estima que en noviembre d—

1995, alrededor de 35% de la PEA estaba afihada al sistema de seguridad social.”
Use inadecuado de las reservas.

Otro problema importante del programa IVCM-IMSS se relaciona con e_
uso madecuado de las resetvas, 1o cual afectd a su posicién financiera. Desde si=
creacion, el superavit generado por el programa de pensiones ha sido utilizade=
para financiar las necesidades de infraestructura del IMSS y para financiar par—
clalmente el seguro de enfermedades y maternidad, que tradicionalmente ha
sido deficitario. Estas transferencias de recursos han descapitalizado en gran
medida las reservas del sistema de penstones. Un caleulo conservador de las
reservas que el IMSS deberia de haber constituido puede obtenerse al acumular
los flujos netos anuales (aportaciones menos pagos) del IVCM. Se considero
como supuesto que los flujos acumulados en cada periodo recibieron una tasa
de interés real equivalente a 3.5% al ano. Segim estos calculos, las reservas para
1994 deberian haber sido de alrededor de 11% del PIB.” Sin embargo, las re-
servas en 1995 fueron alrededor de 0.4% del PIB vale ]a pena mencionar que el
nivel de reservas presentado en este ejercicio es un céleulo conservador de las
reservas reales necesarias para que el sistema sea econémicamente viable, pues-
to que, en términos actuariales, las aportaciones no fueron lo suficientemente

altas para cubrir beneficios futuros.

™ Incluye al IMSS y al IS$STE
2 188 {1995
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CAPITULO 2
| AL SISTEMA DE

2.1 Reforma de Pensiones del Seguro Social

La situacion financiera del seguro de IVCM del IMSS hizo imprescindible un
cambio en el sistema de pensiones que, conservando los principios de solidandad
y redistrbucion del ingreso fortaleciendo la participacion del Estado garantizara
viabilidad financiera, pensiones decorosas y protegidas de la inflacién, al mismo
tiempo que permutiera la utizacién de los recursos previsionales como ahorro

interno disponible para la mversién productiva y la generacién de empleos.

Con la reforma de Iz sepuridad social y del sistema pensionario, el seguro
de IVCM se divide en dos seguros segin la naturaleza de Ias contingencias cu-
biettas:

¢ Invalidez y Vida (IV), y
® Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez RCV).

Este cambio implica una modificacién a la forma de otorgar las prestacio-

nes, a fin de garantizar su congruencia con los dos seguros, y una repatacién de



las prestaciones derivadas por contingencias durante la vida laboral activa de

aquellas que son estrictamente previsionales para el retiro.

En lo que se refiere al seguro de RCV la reforma busca ototgar pensiones
mias dignas, asi como contar con un sistema transparente en el que el trabajador,
al ser propietario de los recursos para su retiro, no pierda las aportaciones hechas

pot €l mismo, asi como las que en su favor hicieron su patrén v el Estado.

En este sentido la Reforma establece un sistema de pensiones de contribu-
ciones definidas v capitalizacion individual; donde los participantes reciben en
su jubilacion el producto de sus aportaciones, para lo cuil se prevé la apertura
de cuentas individuales a favor de cada asegurado. Dichas cuentas serdn admi-
nistradas por nuevas instituciones financieras de giro exclusive denominadas

Administradoras de Fondos para el Retizo (AFOREs).

Al cumplir los requisitos para jubilarse, los asegurados podrin adquitit una
renta vitalicia 0 un seguro de sobrevivencia con una compafiia de segutos, o
bien, dejar el monto acumulado en su cuenta individual en la Afore 2 fin de que
ésta le otorgue su pension en la forma de retiros programados. Al mencionar
retiros programados se refiere a la modalidad de obtener una pensién fraccio-
nando el monto total de los recursos de la cuenta individual, para lo cuil se

tomari en cuenta la esperanza de vida de los pensionados. (art. 157 y 159 LSS).

Adicionalmente, se modifico el esquema de operacién y beneficios del se-

k] T 11 7 STE T 1 1 & 1 o 1
guro de nvandez y vida vy, ae tal rorma que sea Complementano ak segu.to
de retiro. Este seguro también requiere de la intervencién de instituciones de
seguros, ya que las pensiones serin otorgadas por medio de rentas vitalicias y

seguros de sobrevivencias.
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2.2 Principales caracteristicas del Nuevo Sistema de Pensiones del
Seguro Social
Las principales caracteristicas del Nuevo Sistemna de Pensiones del Seguro So-

cial se resume a continuacién.

Cobertura. El nuevo sistema es obligatorio para todos los trabajadores de la
fuerza laboral que estan afiliados al IMSS. Esto incluye 2 todos los trabajadores
que participan en el sector privado formal y a los trabajadores auténomos que

elijan voluntariamente aportar al sistema, asi como a sus familias.

Aporiacionss. Las aportaciones al seguro de tetiro, cesantia en edad avanza-
da y vejez se depositarin en la cuenta individual de cada trabajador, misma que

constara de tres subcuentas:

s  Subcuenta de retiro: a la que se canaliza el 2% del Salario Base de Co-
tizacién (SBC) por concepto del SAR, con un tope miximo de 25 sa-
latios minimos; 4.5% por el seguro de retiro, cesantia en edad avan-
zada y vejez, con un tope inicial de quince salarios minimos en 1997,
que va aumentando de manera uniforme cada afio para llegar a 25 en
el afo 2007. Ademas se suma una nueva cuota social a cargo del es-
tado pot el equivalente al 5.5% del salario minimo del D.F. vigente a
la fecha de inicio del nuevo sistema e indizado al Indice Nacional de

Precios al Consumidor (INPC).

® Subcuenta de vivienda: constituida con una aportacion patronal de
5% del SBC establecida en la Ley Federal del Trabajo, con un tope de

10 salados minimoes.
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® Subcuenta de aportaciones voluntarias: en la que el trabajador o el

patrén podran hacer aportaciones adicionales.

Las aportaciones al seguro de Invalidez y Vida, seran captadas y admunis-
tradas por el IMSS v equivalen a 2.5% del SBC, estructutado de la forma si-
gulente: a los patrones y a los trabajadores les cotresponden cubrir, respectiva-
mente, el 1.75% y 0.625%. La contrbuctén del Hstado sera de 7.43% del total

de las cuotas patronales.

La distribucién de dichas aportaciones entre el trabajador, el patrén y el

Estado se describe a continuacién:

Cuotas v Aportaciones al Sistema de Pensiones del IMSS (MEXICO)

(Mayo 2001)
GURO TRABAJADOR | PATRON ESTADO | TOTAL | BASE LIMITE DESTINO
Seguro de Retiro, Cesantla en Edad Avanzada y Vejez y Vivienda (Cuenta Indrvidual)
2.000% - 2.000% | SBC |25 SMGDF AFORE
Retro
dacnedad) 1550 3.150% 0.225% | 4.500% | SBC {18SMGDF| AFORE
ada y vejez
. 5.500% 5.500% | SMGDF AFORE
yta, Social
. 5.000% . 5.000% | SBC | 18 SMGDF [ INFONAVIT
wicnda
Seguro de Invalidez v Vida
gji,ligfl' 0.625% 1750% | 0125% |2500% | SBC |18SMGDF|  IMSS

s CONSAR
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IMSS: Instituto Mexicano del Seguro Social.

AFORE: Administradora de Fondos para el Retiro.
SBC: Salario Base de Cotizacion.

SMGDF: Salario Minimo General del Distrito Federal.

La cuota social del Estado se aplica al SMGDF a la fecha de entrada en vi-
gor de la Ley, v la cantidad inicial que resulte se actualizara tamestralmente de

acuerdo a la variacién del Indice Nacional de Precios del Consurnidor.

Beneficios

Respecto a los seguros de cesantia en edad avanzada y vejez se tiene Jo siguiente:

Para tener derecho a una pensidn de retiro, se requiere que el trabajador
tenga pot lo menos 65 afios de edad. Al llegar a la edad de retiro, Jos trabajadores
podrin recuperar el saldo acumulado en las cuentas individuales por medio de la
adquisicién de una renta vitalicia con una compaiifa de seguros, o bien establecer
un contrato de retiros programados con la AFORE que administra su cuental.

En el caso de cesantia en edad avanzada la edad requerida se reduce a 60 afios.

La Ley del Seguro Social garantiza una pension minima a los afiliados que
al momento de retito hayan cotizado por un periodo igual o mayor a 1,250 se-

manas v el saldo en su cuenta individual resulte insuficiente para adquirtr una

! Bstos seguros consisten en el page penddico al tirular de una pensién ¥, en caso del fallecimiento de éste, a los benefi-
cianos Bl valor de los pagos se determinaria al momento en que el trabajador se retire y para ello se tomard en cuenta el
monto depositado en su cuenta mdvidual, asi como diversos factores ente los que destacan: la esperanza de vida del
trabajador, su estado cvil v la existencia de hyjos menores.



renta vitalicia que le brinde al menos la pensidén minima®. Esta pension equivale

al salario minimo vigente al 1 de enero de 1997 y se indizara al INPC.

Los beneficios dependen de las aportaciones acumuladas durante la vida

laboral del afiliado, ademas del rendimiento menos las comusiones pagadas.

Si el trabajadosr ha contribuido durante 1250 semanas, puede elegir entre

dos opciones:

1. adquirir una renta vitalicla de una compafiia de seguros privada que
garantice una pension mensual fija para el asegurado y sus sobrevi-

vientes, v

2. recibir retiros programados de la AFORE, que se calculan al dividir
el saldo (incluyendo los intereses) de la cuenta individual del asegu-
rado entre el nimero de afios que se espera que viva. (Los retiros
programados se calculan tomando en consideracién la edad del tra-

bajador y sus dependientes).

En el primer caso, se requicre de un pago anual que por lo menos sea igual
a la cantidad de la pensién minima garantizada por el gobiemno. De otra maneta,
el asegurado debe tomar la opcidn 2., donde se aplica la pensién minima garan-
tizada. Si el trabajador contribuyé menos de 1250 semanas, no tendra detecho a
a pension minima. Sin embargo, en el caso de que prefiera no adquitir una ren-
ta vitalicia o tomar retiros programados, se le permitira retirar todo el saldo en

su cuenta en una sola exhibicion. La jubilacion temprana estd permitida si el

% En caso de que ] trabajador haya cotizado por un peniodo menor al mimmo, éste podré recuperar los recursos depo-
sitados en su cuenta individual al llegar a la edad de retiro.
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trabajadot acumula en su cuenta el saldo necesario para adquirir una renta vita-

licia que sea al menos mayor en 30% a la pensién minima.

Bajo este esquemna, el monto del beneficio al retiro dependera del monto
acumulado en la cuenta individual del trabajador, el cual a su vez sera determi-
nado por su carrera salaral, la antighedad en el sistema y los rendimientos ob-

tenidos por la inversion de las aportaciones.

En cuanto al seguro de Invalidez y Vida (IV) se tiene lo siguiente:

En Ia reforma a la Ley del Seguro Social para el seguro de IV se establece
un esquema de beneficio definido bajo el cual, en caso de siniestro, el IMSS
pagari a] asegurado o a sus beneficiatios una suma asegurada suficiente para

que adquieran upa renta vitalicia o un seguro de sobrevivencia.

El riesgo de invalidez y fallecimiento esta cubierto por dos tipos de seguro:
el seguro de invalidez y vida, y el de riesgos de trabajo. E1 IMSS es el tnico que
propotciona ambos. Cuando en el lugar de trabajo acontece un accidente que
estd cubierto, lo que aplica es el seguro de riesgos de trabajo. Si el trabajador
queda incapacitade en estas circunstancias, recibird el 100% de su salario actual
durante el petiodo de tiempo que le tomard al IMSS determinar si la incapaci-
dad es permanente o tempozal. Este periodo no puede sex mayor que un afio. Si
se determina que la incapacidad es permanente, el IMSS determinara si es par-
cial o total. Cuando se declara que un trabajador sufre invalidez total, éste reci-
bira 70% de su salaro actnal. Para invalider parcial, la pension se ajusta de

acuerdo con el grado de invalidez.

En el caso de invalidez o muerte no relacionada con las condiciones de
trabajo se aplica el seguro de invalidez v vida. Para tener derecho a recibitlo,

debe haber un periodo minimo de aportacién de 250 semanas. Sin embargo,
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el

este requisito se reduce a 150 semanas de aportaciones st la invalidez es mayor a
75%. En este programa, la invalidez total ocurre cuando un trabajador no pue-
de ser contratado con un salario mayor a 50% de sus entradas anteriores. La
cantidad de la pensidn es igual a 35% del salario promedio, ajustado segin el
INPC, de las dliimas 500 semanas dc aportaciones. Para los beneficios de la
pension en caso de muerte, el trabajador debe tener por lo menos 150 semanas

de aportaciones.

En ambos casos, riesgos de trabajo e invalidez y vida, el IMSS deberi pa-
gar al trabajador o a sus beneficiarios una suma asegurada igual a la diferencia
enire el costo de una renta vitalicia, basada en los beneficios antes menciona-
dos, v el saldo acumulado en la cuenta del mndividuo. Con los saldos acumula-
dos y la suma asegurada pagada por el IMSS, el trabajador o sus beneficiarios
tienen que adquirir la renta vitalicta de una compania de seguros elegida por el
trabajador. St el saldo acumulado es mayor que el costo de la renta vitalicia, el
trabajador o sus beneficiatios pueden retirar los fondos sobrantes o aumentar

los beneficios de la renta vitalicia.

El monto de la pensién por mvalidez, detivada de un riesgo no profesio-
nal, es igual a una cuantfa basica de 35% del promedio de los salarios corres-
pondientes a las Gltimas 500 semanas de cotizacién antedores al otorgamiento
de la misma, actualizadas conforme al Indice Nacional de Precios al Consumi-
dor (INPC), mas las asignaciones familiares y ayudas asistenciales que

correspondan.

En ningin caso la pensién de invalidez, incluyendo las asignaciones fami-
liares y ayudas asistenciales, podra ser inferior 2 la pensién minima garantizada.

La pensién que se otorgue por invalidez incluyendo el importe de las asignacio-
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nes familiares y ayudas asistenciales que se concedan, tiene como Hmite maximo

el salario promedio que sitvié de base para fyjar la cuantia de la pensién. Adi-

cionalmente se otorga un aguinaldo equivalente a 30 dias de pensidn. Las pen-

siones por el seguro de vida son:

Vindez: 90% de la que hubiera correspondido al asegurado en el caso
de invalidez o de la que venia disfrutando el pensionado por este su-

puesto.

Orfandad: 20% de la pensién de invalidez que el asegurado estuviese
gozando al fallecer o de la que le hubiera correspondido suponiendo
realizado el estado de invalidez. Si el huérfano lo fuera de padre v

madre, la penston sera igual al 30% de la misma base.

Ascendencia: 81 no existieran viuda, huérfanos m1 concubma con dere-
cho a pensién, ésta se otorgari a cada uno de los ascendientes que
dependian econdomicamente del asegurado fallecido o pensionado
pot invalidez, por una cantidad igual al 20% de la pensién que el ase-
gurade estuviese gozando al fallecer, o de la que le hubiera corres-

pondido suponiendo realizado el estado de invalidez.

El total de las pensiones atribuidas a la viuda, o 2 la concubina v a los

huérfanos de un asegurado fallecido no debera exceder del monto de la pensién

de invalidez que disfrutaba el asegurado o de la que le hubiera correspondido

en el caso de invalidez. 51 ese total excediera, se reduciran proporcionalmente

cada una de las pensiones.

Pensién minima garantizada: el gobierno garantizara una pension minima

igual al salario minimo general vigente en el momento de la reforma. Esta pen-
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sion se ajustard respecto a la inflacién de acuerdo con el indice de precios al

consumidot.

2.3 Transicion

El aspecto central en el proceso de transicién al nuevo sistema se refiere al re-
conocimiento de derechos adquiridos v las expectativas de derechos de los tra-

bajadores que:

s Actualmente cotizan en e] IMSS.

¢ En el pasado cotizaron en el IMSS, y que no lo hacen actualmente.

Al llegar el momento de pensionatse, los trabajadores recibirdn la pensién
que sea mayor entre lo que alcancen con el saldo de su cuenta mdividual y lo
que les cotresponderia segin el sistema antetior. En caso de ser mayor la pen-
5101 que otorgaria el seguro de IVCM, el Estado aportatia la diferencia entre el
saldo de la cuenta individual y la cantidad requerida para que el trabajador ad-

quieta una tenta vitalicia equivalente a dicha suma’.

En el caso de los trabajadores que actualmente gozan de una pensién, sus de-
techos seguirdn siendo cubiertos con los recursos provenientes de las reservas con

que actualmente cuenta el IMSS y al agotarse éstas con cargo directo al fisco”.

Cabe sefialar que en los afios posteriores al inicio de la nueva Ley, los cos-
tos de la transicién dependeran en gran medida del crecimiento que tenga el

salatio minimo. Esto se debe a que las pensiones en la Ley anterior se actualizan

3 Art. Déamo tercero transitono nueva Ley del Seguro Social.
4 Art. Duodéamo transitorio nueva Ley del Seguro Socl
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conforme a este mdicador, mientras que en el nuevo régimen se indizan al Indi-
ce Nacional de Precios al Consumidor (INPC). En el caso de que el trabajador
obtenga la pensién minima en ambos esquemas este factor sera determinante

para la eleccion del régimen de pensiones que mas convenga al asegurado.

2.4 Impacto de la Reforma del Sistema de Pensiones

El nuevo sistema estipula que las pensiones no podrin ser menores a una pen-
sién minima garantizada. Al igual que las otras modalidades de pensién con-
templadas en la reforma, ésta se actualizara conforme al INPC. Este mecanismo
de actualizacidn de la pensidn es una de las principales diferencias de ambos
regimenes; en el sistema anterior las pensiones se revalian conforme al incre-

mento del salario minimo genetal y no al de la inflacién.

Por otra parte, para pertodos de cotizacidn bajos, las pensiones que otor-
gan el puevo sisterna estan por debajo de las que otorga el régimen anterior. Sin
embargo, para una antigiedad superior a 25 afios el nuevo esquema otorga me-
jores pensiones, diferencia que se acentia si los rendimientos de la inversién de

la cuenta individual son mayortes.

En el cuadro de la pagina siguiente se muestran algunos ejemplos de las
pensiones obtenidas por el nuevo sistema expresadas como el porcentaje que
representa el beneficio al retiro entre el dltimo sueldo devengado, esta propor-

c16n se conoce como tasa de reemplazo.
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Para este ejercicio se utihizaron los siguientes supuestos:

e Aportacion subcuenta de retiro: 6.5% del SBC mas la cuota social.
e  Aportacion subcuenta de vivienda: 0% del SBC 3,
e Interés real subcuenta de retiro: variable.
e Interés subcuenta de vivienda : 0% real.
e  Carrera salarial: promedio.
e Incremento al salario minimo: 0% real.
@ Beneficio del IVCM: tabla de articulo 167 de la antetior Ley del Se-
guro Social.
Tasas de Reemplazo en el Nuevo Sistema de Pensiones
Amntigitedad
Interés (ANOS)
| Retiro 10 15 20 25 30 35 40
0% 10.4% 16.0% 22.0% 38.8% 138.8% 40.4% 45.5%
1% 10.8% 16.8% 23.6% 38.8% 28.8% 45.6% 52.1%
2% 11.1% 17.7% 25.3% 28.8% 42.9% 52.1% 60.8%
2% 11.5% 18.7% 27.4% 38.8% 48.6% 60.4% 72.1%
4% 11.9% 19.8% 20.7% 41,6% j 55.5% 71.0% 87.0%
5% 12.4% 21.0% 32.3% 46.6% o6 7
6% 12.9% 22.4% 35.3%
7% 13.4% 23.8% 38.8%
8% 13.9% 25.5% 42.7%
9% 14.4% 27.3% 47.3%
10% 15.0% 20.2% :
IVCM | 38.7% 40.3% 50.1% 59.9%

5 . . . .

En el nuevo sisternz de pensiones las aportaciones de vivienda se registran en la cuenta mdivadual del trabajador,
pero los recursos se canalizan al INFONAVIT, quien paga una tasa de terés por elios En el ejemplo se excluyen
estas aportaciones
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En los cuadros sombreados se destacan los casos en que la pension del

NUEVOo esquema es superior a la obtenida bzjo el anterior régimen de pensiones.

Adicionalmente, la reforma incrementa el tope del SBC de 10 a 25 salarios
minimos. Esto implica incrementos en beneficios en las pensiones de Invalidez

y Vida (IV} v tmayor ahorro individual para el trabajador.

Por otra patte, dado que en el nuevo sistema hay una relacién directa entre
las aportaciones realizadas y los beneficios a recibir, la nocién de impuesto de-
tras de los pagos que debe efectuar el trabajador tiende a disminuir. En el nuevo
sistema, cada aportacion no ingresada en la cuenta individual al momento que
corresponde cotizar, significa una vatiacion en el monto acumulado al momen-

to del retiro, lo cual incide ditectamente en el monto de la pensién a recibir.
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CAPITULO 3
SY SIEFQO]

3.1 Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES)

Las administradoras de Fondos para el retiro (AFORES) son entidades finan-
cieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a administrar
cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las integran
de conformidad con lo dispuesto por las leyes de seguridad social . Estas admi-
nistradoras deberin efectuar todas las gestiones que sean necesatias para la ob-
tencion de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las Socie-
dades de Inversiéon Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES): En
cumplimiento de estas funciones estarin obligadas a atender exclusivamente al
interés de los trabajadores y se aseguraran de que todas las operaciones que efec-

tien para la inversion de los recursos de los mismos se tealice con ese objetivo.
Las Afores tendrin como objetivo, entre otros,

a) Abr, administrar y operar las cuentas indrviduales de conformidad

con las leyes de seguridad social;
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b)

4

Recibir de los institutos de seguridad social las cuotas y aportaciones

correspondientes a Ias cuentas individuales de los trabajadores;

Administrar SIEFORES, prestandoles el servicio de distribucion y

recompra de acclones representativas de su capital social; y

Operar v pagar Jos retiros programados.

Para constituirse como Afore requerican autorizacién de la Comisién Na-

cional del Sistema de Ahorro para el Retiro, quien la otorgara la Secretaria de

Hacienda y Crédito Pablico. Para obtener la autorizacion mencionada, los inte-

resados deberin satisfacer los sigulentes requisitos:

2)

b)

4)

Presentat la solicitud respectiva, asf como el proyecto de estatutos

soclales;

Presentar un programa general de operacién y funcionamiento, de

divulgacion de la informacion y de reimnversion de utilidades;

Los accionistas que detecten el control de la administradora deberin
presentar un estado de su situacién pattimonial que abarque cinco

afios anteriores a la solicitud;

Tanto las esctituras constitutivas como sus reformas deberan ser
aprobadas por la Comisién Nacional del Sisterna de Ahorro para el

Retiro;

Constituirse como sociedades andnimas de capital variable, debien-
do utilizar en su denominacidén o a continuacion de la misma la ex-
presién “ Administradora de Fondos para el Retiro” o su abreviatu-

ra “Afore”.



37 Capitulo 3

Tener integramente suscrito y pagado el capital minimo exigido;

El nimero de administradores no sera infetior a cinco y actuarin

constituidos en consejo de administracion; y

h) Los miembros del consejo de administracidn, el director general y el
contralor normativo deberan ser autorizados por la Comisién Na-

cional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Respecto del capital soctal de las Afores, éste se integrard por dos series de
acciones, las acciones serie “A” representarin en todo tiempo el 51% del capital
social y solamente podran ser adquiridas por personas fisicas o morales de na-
cionalidad mexicana que efectivamente sean controladas por mexicanos, mien-
tras que ¢l 49% restante podra ser integrado mdistintamente por acciones de la

serie “A” o de la serie “B”. Estas tltamas serdn de libre Suscripcién1.

Las Afores seran nuevas mstituciones financieras dedicadas exclustvamen-

te a administrar los fondos de retiro y dar servicio a los trabajadores afiliados.

Las Afores recibiran las cuotas del seguro de retiro, abriran cuentas indivi-
duales por trabajador, entregindole estados de cuenta de sus aportaciones v los
rendumientos obtenidos. Asimismo informaran periddicamente del estado de las
inversiones en las SIEFORES y podran pagar retiros programados al momento
de la jubilacién de los trabajadores.

! Boletin Informativo SAR No.6
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3.2 Sociedades de Inversion Especializada en Fondos para el Retiro
(SIEFORE)

Son mtermediarios financieros que recibiran de las Afores los recursos del segu-
to de retiro, cesantia v vejez para su inversién en una variedad de valores que
permitan la disminucidn del riesgo y que estara sujeta a una gestion profesional,
distribuyéndose los rendimientos de la inversién diversificada entre las cuentas
individuales de los trabajadores y en proporcion al monto de sus fondos. Las
Siefores tendran derecho al cobro de comisiones. Asimismo, autorregulan, de
acuerdo con su “prospecto de informacidn®, lo relativo a su régimen de inver-
si6n, de adquusicion y seleccidn de valores, sin menoscabo de sujetarse 2 la Ley

de Sociedades de Inversidn.

Las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
(STEFORES), son las sociedades de inversién que seran administradas y opera-
das por las Afores, las cuales tendrin por objeto exclusivo invertir los recursos
provenientes de las cuentas individuales que reciban en términos de las leyes de

seguridad social.

Del mismo modo que las Afores, para constituirse y operar como SIE-
FORES se requiere la autorizacién de la Comisién Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro, quien la otorgari oyendo la opinion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. Para el otorgamiento de la autorizaciéon y su fun-

clonamiento deberan cumplirse los siguientes requisitos:

a) Presentar la solicitud respectiva, asi como el proyecto de estatutos

sociales;

b) Presentar un programa general de operacion y funcionamiento de la

socledad;
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J)

k)

Tanto las escrituras constitutivas como sus posteﬁores reformas de-

beran ser aprobadas por la comisién;

Deberan constituirse como sociedades anénimas de capital variable,
utilizando en su denominacion o a contnuacién de ésta la expresion
“Sociedad de Inversion Especializada de Fondos para el Retiro” o

su abreviatura “Siefore”;

El capital mintmo exigido deberd estar integramente suscrito y pa-
gado;

Su administracion estara a cargo de un consejo de administracion;

En su capital social fijo dnicamente podra participar la administra-

dora que solicite su constitucion y los socios de la misma;

En la patte variable de su capital social unicamente podrin partici-
par los trabajadores que mviertan los recursos de las cuentas indivi-

duales previstas en las leyes de segundad social;

Podran mantener acciones en tesorerias cuales podran ser puestas
en circulacién en la forma y términos que disponga el consejo de
administracion;

En caso de aumento de capital, las acciones se pondran en circula-
cién sin que sea necesatio observar el derecho de preferencia esta-

blecido en la Ley General de Sociedades Mercantiles; y

Podran adquitir las acciones que emitan, debiendo proceder inme-

diatamente a la disminucion de la parte variable de su capital social.
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Las SIEFORES debetan contar con un Comité de Inversidn, el cual debe-
ra determinar Ja politica y estrategla de inversion y la composiciéa de los activos
de la sociedad, asi como designar a los operadores que ejecute la politica de

inversion. Hste comité debera sesionar por lo menos una vez al mes.

Respecto al régimen de inversion al que deberan sujetarse las Siefores, éste
debera otorgar la mayor seguridad y obtencién de una adecuada rentabilidad de
los recursos de los trabajadores, tendiendo a incrementar el ahorro interno y el
desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el sistema
de pensiones. En este sentido, la cartera de valores de las SIEFORES deberi

estar mtegrada por:
a) Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal;
b} Instrumentos de renta variable;
¢) Instrumentos de deuda emitidos por etnpresas privadas;

d) Titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones

de banca maltiple o de banca de desarrollo;

¢) Titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su valor adquisiti-

vo conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor; y
J)  Acciones de otras sociedades de inversidn, excepto SIEFORES

Las SIEFORES seran fondos de inversion, cuya finalidad serd recibir los
recursos de los trabajadores y canalizarlos a la inversion productiva a través de
la adquisicién de instrumentos y valores financieros. Los intereses y beneficios

que otorguen esos instrumentos se acumularan para incrementar el ahorro de
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los trabajadores. El trabajador podra elegir una o mas SIEFORES para que se

inviertan sus ahorros.

De acuerdo con el tpo de rendimiento que se desee obtener y el tiesgo in-
herente a ese tpo de mversidon que se éste dispuesto a asumir, podrin consti-

tuirse las siguientes clases de SIEFORES:

3.2.1 SIEFORE de Instrumentos Indizados

Cuyo objetivo serd invertir en instrumentos que permitan mantener el po-
der adquisitivo de los ahorros. Seran fondos de inversion que buscarin canali-
zar los recursos para el retiro a instrumentos que ofrezcan rendimientos reales
positivos, es decir, que estén por arriba del indice de inflacidén. Este tipo de
SIEFORE esta debidamente sefialada en la Ley de los Sistema de Ahorro para
el Retiro.

3.2.2 SIEFORE de Denda

Invertira en titulos y valores representativos de deuda, tanto del gobierno
federal como de empresas y bancos. Estos valores deberan ser de la mas alta

calificacion en términos de seguridad de la inversidn.

3.2.3 SIEFORE Comin

Invertira los recursos del retiro en valores de deuda y en valores de renta
vatiable como acciones y bonos, que permitird obtener rendimientos mis altos

en largo plazo.
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Tanto la actividad y servicios de las Afores como el manejo de las carteras

de mnversién de las SIEFORES estaran sujetas a la regulacion y supervision por

patte de la Comisidon Naciona! del Sistema de Ahoxro para el Retito (CON-

SAR}, para asi asegurar el beneficio de los traba}adores%

SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO
INVERSION DE RECURSOS

AFORE

; $ §

EFORE DE SIEFORE SIEFORE
DEUDA COMUN INDIZADOS
v v
TERTEN EN INS- INVIERTE EN INS- INVIERTE EN INS-
RUMENTOS DE TRUMENTOS DE TRUMENTOS INDI-
UDA, DE LA MAS DEUDA Y ACCIONES ZADOS PARA PRE-
A CALIFICACION DE LA MAS ALTA SERVAR EL PODER
DF RIFSGO BURSATILIDAD ADQUISITIVO DE
LOS TRABAJADORES

? Boletin Informativo SAR No. 7
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3.3 Cuenta Concentradora

Es aquella que ef Banco de México abrira a nombre del IMSS para el depésito
de los recursos del SAR respecto a los cuales el trabajador no haya elegido Afo-
re para su administracién, o en tanto se individualizan. Estos recursos serin
invertidos y devengaran intereses (articulos 75 y 7° transitotio, nueva Ley del

Sistema de Ahotro para el Retiro).

3.4 Cuenta Individual

Es Aquella que se abrird para cada asegurado en las Afores, para que se
depositen en la misma las cuotas obrero-patronales y estatal por concepto del

seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, asi como sus rendimientos.
La cuenta individual del trabajador se compone de las sigulentes subcuentas:

e  Subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez, en la
cual deberin mantenerse identificados los recursos correspon-
dientes a las cuotas por retiro, independientemente de los re-
cursos correspondientes a las cuotas y apottaciones por cesan-

tia en edad avanzada y vejez y a los de la cuota social.

¢ Subcuenta de Vivienda, que es la misma aportacién al Fondo

Nacional de la Vivienda del 5%.
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® Subcuenta de aportaciones voluntarias, en la que el trabajador
podra ahorrar de forma voluntaria, y de la cual podra hacer re-

tixos una vez cada seis meses.

Todos los trabajadores tendran el derecho de abrir una cuenta individual

en la Afote que elijan, la cual sera identificada con un nimero anico.

De esta manera, la cuenta individual de ahorro para el retiro de cada traba-

jador quedara constituida de la sigutente forma:

o  (Cesantia de edad avanzada y vejez 4.5%

e Retiro 2%

o Vivienda 5%

¢ Cuota social adicional del gobierno por dia trabajado.
e Aportaciones voluntarias

¢ Rendmmiento que produzca el ahorro de cada trabajador.

Las Afores como ya mencionamos anteriormente seran las instituciones
especializadas que se crearin para administrar exclusivamente las cuentas indivi-
cduales de ahorro para el retiro de cada trabajador. Las Afores recibiran las aposta-
ciones del patrdn, del gobiemno y de los trabajadores, para ivertirlas cuidadosa-

mente, 2 fin de que no pierdan valor y se vean incrementadas con el tempo.

Es importante mencionar que las Afores no manejaran las aportaciones de
vivienda (5%). Estas seguirdn siendo administradas por el Infonavit, pero los
montos que correspondan a esta aportacion se incluiran en el estado de cuenta,
mas los intereses que el Infonavit pague a los trabajadores pot este ahorro. De

esta manera, cada trabajador conocera el total de sus ahorros. En caso de que el
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trabajador no utilice estos recursos para adquirir una vivienda, lo acumulado

. c. 3
por estas aportac:lones S€ sumara a su penslon -

3.5 Aportaciones

Aportacion. Cantidad que se deposita periédicamente en la cuenta indivi-
dual de cada trabajador y que resulta de las conttibuciones obrero-patronales y

del gobierno para la Pensién4.

Aportacion para vivienda. Cantidad que aportan los patrones pot concepto
del INFONAVTT. Equivale al 5% del salario base de cotizacién del trabajador.

Aportacién voluntaria. La cantidad que libremente el asegurado y / o su
patron pueden depositar en la cuenta individual del trabajador con el objeto de

incrementat su ahortro para el retiro.

Con el nuevo sistema de pensiones, los trabajadores tienen la posibilidad
de mcrementar el saldo de su cuenta individual mediante aportaciones volunta-

rias realizadas, directamente en la Afore o a través de su patron.

3.5.1 Pago de cuotas y aportaciones

Para determinar los montos de las cuotas obrero-patronales y de la apotta-

cion del Gobietno Federal, es necesario que los patrones inscriban a los traba-

3 Anuare Mexicano de Seguros y Fianzas
* Boletin mformativo SAR, 1998
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jadores al seguro social, registrando el salario base de cotizacion que perciban al

momento de su afiliacion.

Para efectos de la Ley del Seguro Social, ¢l salario base de cotizacién se inte-
gra con los pagos hechos en efectivo por cuota draria, gratificaciones, percepcio-
nes, alimentacion, habitacién, primas, comisiones, prestaciones en especie y cual-

quier otra cantidad o prestacién que se entregue al trabajador por sus servicios.

Los patrones realizaran las cuotas relativas al seguro de Retiro, Cesantia en
Edad Avanzada y Vejez, de las aportaciones de vivienda, y en su caso, realizar
aportaciones adicionales a la subcuenta de aportaciones voluntaria, mismas que
se efectuarin en entidades receptoras que actuaran por cuenta v orden del Insti-
tuto Mexicano del Seguro Social y del Instituto del Fondo Nacional de la Vi-

vienda para los Trabajadores.

En el caso de las aportaciones del Gobierno Federal, éstas se realizan de
acuerdo con los montos determinados por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, de acuerdo con la informacion que entregue 2 la empresa operadora.
El Gobietno Federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pa-
blico entregari los recursos correspondientes, mediante el sistema de pago elec-
trdnico que determine esta Gltima, oyendo previamente la opinién de la CON-

SAR y del Banco de México.

Las empresas operadotas recibiran del Banco de México Ia mformacién de los

depdsitos que efectien la entidades receptoras en la cuent concentradora. Hasr

i) 1 TICENTac

Ay

f

informacion serd cotejada contra la informacion de las transacciones opetadas en la

recepcitn de los pagos realizados que les envien las mismas entidades receptoras.

Ademis de la informacion antes sefialada, las empresas operadoras deberan

identificar la AFORE que cada uno de los trabajadores eligié. Asimismo, debera
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transferir a los mstitutos correspondientes la informacién sobre las aportaciones
de vivienda; los recursos de las cuotas y aportaciones de la subcuenta de Retiro,

Cesantia en Edad Avanzada y Vejez y las aportaciones voluntatias.

Para la transferencia de los recursos de las cuotas y aportaciones, las empre-
sas operadoras, ordenaran dicha transferencia del Banco de México a las Insdu-
ciones de crédito hquidadoras. Después, las empresas operadoras ordenaran a las
mstituciones de crédito liquidadoras que efectien la transferencia de los recursos

a las AFORES cotrespondientes, excepto las aportaciones de vivienda.

Las entidades receptoras reciben tantos recursos como informacién pot
parte de los patrones. Los recursos los depositaran en el Banco de México y la
informacion la enviaran a la empresa operadora. Aquellos recursos proventen-
tes de las aportaciones de vivienda, el Banco de México los enviari al Instituto
del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores, instituto que también

recibira la informacién detallada de la empresa operadora.

En el caso de las aportaciones voluntarias, estis pueden ser efectuadas de
manera indistinta, ya sea a través de los patrones, en la entidad receptora o di-

rectamente por los trabajadores en lag AFORES.

3.6 Comisiones

Comisién. Cantidad que cobra la Afore por proporcionat algun servicio.

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro establece que las Afores

pueden aplicar descuentos en el cobro de sus comisiones Gnicamente por razo-

5 Boletin mformatrvo SAR No.15 1997
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nes de antigedad y por ahorro voluntano. Los descuentos por antigiedad re-
conocen la permanencia del trabajador afiliado en una determinada Afore; a

mayor tlempo menor serd la comision que le apliquen.

Las administradoras que en su esquema de comisiones contemplan este ti-
po de descuento son: Banamex, Bancomer, Bancrecer Dresdner, Bital y Pun-
cipal. Algunas otras tienen comisiones que son decreclentes en el dempo, inde-

pendientemente de la antigliedad del txabajadors.

En el Nuevo Sistema de Penstones las Administradoras de Fondos para el
Retiro tendrin como unica forma de ingreso el cobro de comisiones con catgo
2 las cuentas individuales de los trabajadores. Al inicio del sistema los costos

fueron elevados y los ahorros tenfan un nivel reducido.

Sin embargo, conforme éste se desarrolle, los recursos de las cuentas indi-
viduales se iran incrementando y los costos de inicio serin amortizados. Asi-
mismo, el marco de competencia de las AFORES hara que las comisiones se

establezcan al nivel en que cubran el costo econdémico de los servicios prestados.

El régimen de comisiones se encuentra reglamentado en el articulo 37 de la
Ley de los Sistemas de Ahotro para el Retiro, en los articulos 25 y 27 del Regla-
mento de la Ley de los Sistemas de Ahotro para el Retiro. Como ya hemos men-
clonado anteriormente las comisiones pueden contemplar descuentos por pet-

manencia o ahorro veluntario como se establece en la normatividad mencionada.

Dicha legislacién establece que las Administradoras de Fondos para el Re-

tiro solo podran cobrar a los trabajadores las comisiones con cargo a sus cuen-

$ Boletin Informativo SAR No.3 1998
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tas individuales y a las aportaciones voluntarias que establezcan de conformidad
con las reglas de caracter general que expida la Comisién Nacional del Sistema

de Ahorto para el Retiro.

Las comisiones se podran cobrar sobre el valor de los activos administra-
dos {saldos de las cuentas) o sobte el flujo de las cuotas y aportaciones recibi-
das, pudiendo expresarse como un porcentaje sobre dichos conceptos, una
cuota fija 0 una combinacién de ambos. Es mmportante sefialar que no se po-

dran cobrar cuotas fijas por conceptos de administracion de la cuenta.

3.6.7 Congeptos por lo que podrin cobrar comisiones las Afores

Comzisiones Sobre Flujo. Bsta comisién se cobra con catgo al flujo de aporta-
ciones bimestrales por Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez {excluyendo Ia

cuota social) y se expresa como un porcentaje del salario base de calculo (SBC).

Es convemente aclarar que esta comision se cobra de la aportacién bimes-
tral y de ningn modo se le hace un descuento adicional al trabajador. Ademas
dicha comisién no se aplica a otros depdsitos a la cuenta individual, tales como

los de ahorro voluntatio o el traspaso de recursos a la Afore.

ILa base del cilculo de las aportaciones a la subcuenta de retiro, cesantia y
vejez (RCV), la cual es el resultado de dividir las cantidades aportadas, excepto
la cuota social (5.5% de un salario minimo que aporta el gobiemo), entre los
porcentajes nominales (escritos en el papel) de cotizacién de acuerdo con el

articulo 168 de la Ley del Seguro Social (LSS).

Tomando en cuenta que a partir de los 15 salarios minimos recibidos co-

mo salario se deberd ponderar {estableciendo su importancia) por el porcentaje
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de apottacion de cesanta en edad avanzada y vejez, segin la LSS para cada afio,

hasta el décimo afio del nuevo sistema.

Comisicn sobre Saldo en Porcentaje Anmal La comsion con cargo al saldo acu-
mulado en la cuenta individual se expresa como un porcentaje anual, que se
aplica mensualmente al saldo promedio de la cuenta. El saldo al que se cobra la
comusion es la cantidad que registra Ja cuenta individual del trabajador en las
subcuentas de retiro y de aportaciones voluntanas. Incluye las aportaciones

realizadas mas el rendimiento obtenido a una fecha determinada.

Bsta comisién sélo puede cobrarse si los recursos estan efectivamente in-
vertidos en la SIEFORE vy si se hicieron las provisiones diatias correspondien-
tes, lo que mmplica que no se puede cobrar comisién sobre el saldo de la sub-
cuenta de vivienda. Para cobrar esta comision, las SIEFORES registran la pro-
vision diatia cortespondiente a la comisién sobre el saldo, de manera que al
valor diatio de la cartera de Ja SIEFORE se le deduce ¢l importe cotrespon-
diente a la comisién. Por lo tanto, el precio de la accién de la SIEFORE que se
registra diaramente ya tiene considerado el cobro de la comision. Al final del
mes la SIEFORE liquida a la Afore dicho cobro sin afectar adicionaimente a

los recursos del trabajador.

Copmision sobre Saldo en Porcentage de Rendimiento Real. Esta comisidon se deter-
mina aplicando un porcentaje determinado al rendimiento que registre la SIF-

FORE una vez descontada la inflacidn, se cobra mensualmente,

Por su naturaleza, solo se cobra la comisidén cuando Ia SIEFORE obtiene
rendimientos reales positivos. Si el rendimiento es igual o inferior 2 la inflacidn,

no se hace ningin cargo por este concepto a la cuenta individual del trabajador.
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3.7 Rentabilidad

El rendimiento es la ganancia que produce una inversién o negocio, €l cual

usualmente se expresa como porcentaje anual sobre la cantidad invertida.

Se enttende por rentabilidad la utilidad o ganancia que se obtiene de una
inversion.

En México se realizan calculos de rentabilidad tanto nominal como teal,
dichos calculos se obtienen en funcién a la variacién del precio de la “accidén™

(similar a las cuotas que adquieren los afiliados con su apotte).

Considerando que el calculo del precio de Ja accion estd dado por:

Activo - Pasivo

Precio de la accidn = . -
Num. total de acciones

2) Rentabilidad Nominal

Rendimiento— ——PL -1
Pilt—1)

Donde:

P, =Precio de la Siefore ieneldia ¢
P, (t — 1) =Precio de la Stefore ;eneldia £ -1

&) Rentabilidad Real

Rentabilidad=
1+1

1+ Rendimiento nominalj 1

Donde:

I = Infiacidn
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CAPITULO 4

4.1 Tasa Interna de Retorno (TIR)

Definicién.- La tasa intetna de rendimiento, es un indice de rentabilidad am-
pliamente aceptado. Esta definida como la tasa de interés que reduce a cero el
valor presente, el valor futurc o el valor anual equivalente de una setie de ingre-
sos y egresos. Es decir, la tasa interna de rendimiento de una propuesta de in-

version, es aquella tasa de interés 7* que satisface cualquiera de las siguientes

ecuaciones:
Z (1 +i *)

s n—t
>S,(+i*) =0
=0

Donde:

3, = Flujo de efectivo neto del petiodo t.

r =Vida de la propuesta de inversion.
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En la mayoria de las situaciones practicas es suficiente considerar el intet-

valo —1 < {* > o« como ambito de la tasa interna de rendimiento, ya que es
muy poco probable que en un proyecto de mversion se pierda mis de la canti-

dad que se invirtio.

En términos econdmicos la tasa interna de rendimiento representa el
porcentaje o la tasa de interés que se gana sobre el salde no recuperado de una
inversion. Fl saldo no recuperado de una mversion en cualquier punto del tem-
po de la vida del proyecto, puede ser visto como la porcidn de la inversién origi-
nal que aun permanece sin recuperar en ese tempo. El saldo no tecuperado de

una mversion en el tiempo t, se evalia de acuerdo a la siguiente expresion:
£
- e
Fp=) S (1+i*)
J=0

El saldo no recuperado de una propuesta de inversiéon en el dempo t, es

el valor futuro de la propuesta en ese tiempo.

En conclusion el significado fundamental de la TIR: “ Es la tasa de mterés
que se gana sobre el saldo no recuperado de una inversién, de tal modo que el

saldo al final de la vida de la propuesta es cero”.

La tasa internz de retorno sera enfocada al Indicador de Rendimiento Ne-
to del trabajador (IRIN).

4.2 Rentabilidad de las Siefores

La CONSAR publica dos indicadores de rendimiento de las Siefores. Estos
permitiran conocet, ademas del rendimiento de sus acciones, cual fue €l rendi-

miento antes v después del cobro de comisiones.
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El rendimiento de las Siefores se calcula con base en el incremento obser-
vado en los precios de las acciones de las Siefores para el periodo de referencia,

que es la practica comn del mercado.

e Tl rendimiento antes de comisiones, muestra la informacion sobre
el desempefo de las administradores de los fondos.

e El rendimiento después de comisiones, permite contat con un indi-
cador del beneficio recibido por los trabajadores tomando en cuen-
ta el pago de comistones.

La rentabilidad de bolsa, la cual muestra el rendimiento que se obtiene pot
cada peso invertido en Ia Siefore, es un indicador que muestra la rentabilidad

después del cobro sobte saldo.

Por lo que comparar la rentabilidad de las Siefores de acuerdo a este crite-
o es erréneo, debido a que en las Afores que cobran sobre saldo, el rendi-
miento se ve afectado, mientras que para una Afore que cobra solo sobre flujo

el rendimiento de la Siefore no se ve alterado.

Analizaremos los distintos indicadotes de rendimiento de las Siefores

4.2.1 Calenlo de Rendimiento de las Siefores

Actualmente, ¢l rendimiento nominal de las Siefores, al igual que el de cualquier
sociedad de inversidn, se obtiene a partir de la vanacién que registran diasia-

mente los prectos de sus acciones registrados en la Bolsa Mexicana de Valores.

Para estos efectos, el precio de la accidén de una Siefore es resultado de di-
vidir el valor de los activos netos (total de activos menos el total de los pasivos)

entre el numero de acciones en circulacidn. Hsie precio de valuacidn de sus
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acciones, debe registrarse diartamente en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
quien lo difunde al mercado a través de sus medios de nformacién. El precio
calculado de la contabilidad en las Siefores en el dia t corresponde al precio

publicado en la BMV en t+1.

El precio de valuacion de la accién de cada sociedad de mnversidn, se ob-

tiene mediante la sipuiente expresion:

[ZV}.JP”]+ 04 - P,
j=1

PB

+1 Nt
Donde:
PB, . =Precio de la accién de la Siefore en la BMV en #+1.
V', = Cantidad total de valores en t, del j-ésimo titulo en que se invirti6

P;, =Precio en 4 del jésimo ttlo en que invittié la Sociedad de
inversion, resultado de la valuacion del vector de la BMV.
N, = Nimero de acciones en circulacién de la Siefore en 2

U4, = Otros activos de la Siefore en 7

P, =Pasivos de la Siefore en £
A su vez, el rendimiento de cada Siefore (Rz. . ) en un perodo determina-
do se obtiene de la siguiente forma:

_PB,-PB,__  PB,

= —1 e
PB PB

t—m i-m

Donde:

K, =Rendimiento de la Siefore en el periodo %
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PB =Precio de Siefore en la BMV en el dia £
PB, , =Precio de la Siefore en ]a BMV en el dia 77

Con lz finalidad de homologat las tasas de rendimiento de las Siefores con
los rendimientos que se presentan en el mercado es necesario anualizarlos; paa
ello se aplica el procedimiento siguente:

RA,=R, [ﬁg} (3
d
Donde:

RA = Rendimiento Anualizado de la Stefote en £

d = Nimero de dias naturales del pej:iodo.

No obstante lo anterior, para €l caso de la industtia de los Fondos de Pen-
siones, la rentabilidad calculada con los métodos tradicionales no atroja un in-
dicador de referencia adecuado para medir la gestién de las Siefores’. Ello se
debe a que, en la rentabilidad de los precios de las Siefores que cobtan comisio-
nes sobre saldo, se encuentra reflejado el cobro de la comisidn, pot lo que el
valor de la cartera v los activos netos que sirven para el calculo del precio y ren-

tabilidad de la sociedad de inversion especializada se ven reducidos.

El problema que se presenta es que dos Siefores, con la misma gestidn, pe-
ro distinto esquema de comisiones tendran una rentabilidad diferente. La Afore
que cobre sobre el saldo reflejara un rendimiento menor al que obtendria una

Afore que cobre tnicamente sobre flujo.

i .. . - . .. A .
Elrendimiento de gestén mide la calidad de Ts administracdn dol fondo ¥ os cormparable enire las distinias Afores
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4.2.2 Calenio def rendimiento de Gestion

Para poder comparar el desempenio de dos Siefores se debe tomar la rentabili-
dad sin considerar el cobro de comusiones, para esto se requiere un indicador de
gestion, calculado con una metodologia que muestre cual es el rendimiento que

obtiene la Siefore antes de provisionar el cobro de la comision sobre saldo® .

La metodologia que se propone a continuacién calcuala el rendimiento de
gestion diario. Esto se hace dividiendo el valor de los activos netos antes de
provision de un dia entre los activos netos antes de provision del dia antetior.
Los acivos de cada dia son divididos entre el nimero de acciones cotrespon-
diente, de tal forma que el efecto de entrada y salida de recursos no afecte el

rendimiento.

En esta metodologia se toman los activos netos de antes de provision que
tiene la Siefore en el dia #1 y los activos netos antes de provision que tendria el
fondo, sin importar si fue cancelada la provision, para el dia 2 De esta forma
cada dia se inicia con los activos que efectivamente tiene el fondo y se calculan
ios que tendtia el fondo el dia siguiente, de tal forma que la diferencia es el ren-

dimiento de gestion de la Siefore.

Para obtener la f6rmula de rendimiento de gestion se siguid la trayectoria

de movimiento de los activos netos antes de provision (ANP):

e
ol
Z
=
-
P
Z
b
g
.I.
e
N
Py
fuuty

2 - p . -

Cabe mencionar que la rentabihdad obteruda por la vanactén de los precios representa la rentabitidad de los recursos
canahzados 2 una Sefoze determunada, micntmas que Iz rentabilidad de gestidn es un indicador de la capacdad de fa
Siefore para manejar su cattera de mversion
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| Saall

i

Donde:

g, = gestion de la Siefore en el dia £

Suponiendo la gestidn constante, la provisién no fue cancelada v que no

existen entrada o salida de recursos, podemos resolver la ecuacion anterior:
— T H
ANP =ANP (1+g) 2

Sabemos que los activos netos antes de provisién (ANP) son iguales a los

activos netos mas la provisién acumulada a ese dia, por lo que:

AN+ prov,= AN, *(1+9" 3

=0
Donde:

PROV, = la provision acumulada al dia 7 Esto es igual a la suma de las provi-

stones diarias.

Despejando la gesdon tenemos:

1/t
!
AN, + Zprovi

= =0 -1 4
g AN, (

La férmula anterior calcula la gestién en un petiodo determinado, supo-
niendo que no existen entrada o salida de recurso. Debido a que diariamente se

calcula la provision y existen entradas y salidas de recursos el cilculo de la ges-
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tion se debe hacer diariamente para evitar que ¢l rendimiento se afecte por los

efectos mencionados.
ANPI—l (l—i_g!):ANP! (5
Despejando la gestion diatio tenemos:

ANP.

et ©
ANP,,

8~
A continuacién se presenta la férmula para el calculo de la gestion cuando
no existen entradas de acciones, sustituyendo la Provision acumulada por la

suma de las provisiones diartas:

¢-1
AN + Z prov,

£ = tlz -1 (7
AN, , + Z prov,

i=1

En esta formula el tempo 7= 1 es el dia en que se cancela la provision del

petiode anterior.

Es importante tomar en cuenta que el dia en que se cancela la provisién no
es conocido con anticipacién, por lo que la férmula debe contemplar este pro-
blema. Para resolver el problema mencionado para el dia 7 se tomara la provi-

sién acumulada al dia 1 y se le sumard la provisién del dia 4

En la siguiente férmula se presenta la metodologia para el calculo y se cal-
cula el activo neto mediante la multiplicacidén de los precios en bolsa por el

nimero de acciones en crculacion:



s
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[ eatowr.}

- (PBt *N,, )+ PP_, + prov,_
- (P‘Bt—l * Nt-Z ) + PJD{—Z

-1 (8

Donde:

PB, =Precio de la Siefore registrado en bolsa en el dia £
PP, =Pasivo por provisiones de la Siefore en 7.

prov, =Provisién del dia «

N, =Nuamero de acciones en el dia #

La entrada y salida de acciones altera el nivel de los activos de la Siefore, sin
embargo el cobro de la provision se realiza sobre los activos del dia anterior, pot
lo que para el calculo de la gestién debemos quitar el efecto del cambio en el acti-
vo neto por la entrada y salida de recursos, de esta forma los actives pueden ser

comparables y el efecto mostrado sea Gnicamente por la gestion de la Siefore.

Para estos efectos se divide cada una de las partes entre el numero de ac-

ciones al que corresponden, teniendo la siguiente férmula.

(Pz N, )+ prov,, + PP_,
N, N

(Pr—l *N,, )'*' PF_,

N

-2

it

2 =21 ©

Para obtener el rendimiento acamuiado de un periodo se componen los

rendimientos diarios para los dias del periodo:

Gz,n=ﬁ(1+gr) (10



262 Capitulo 4

s

Donde:

G, , =Gestién del portafolio en el periodo de 7 hasta 7.

4.2.3 Cilenlo del Rendimriento del Trabajador

Es necesario realizar una comparacidén de los rendimientos que cada una
de las Afores otorgan a los trabajadores inscritos al nuevo sistema pensionario

una vez descontadas las comisiones en un periodo determinado,

A continuacién se presenta la metodologia de calculo de una tasa de inte-
tés que refleje el rendimiento del trabajador una vez descontadas las comisiones

que cobran las Afores.

En el nuevo sistema de pensiones el rendimiento del trabajador es la tasa
interna de rendimiento de sus aportaciones, la cual representa la tasa de rendi-
miento que recibe el trabajador tomado en cuenta todas las comisiones al parti-

cipar en una Afore en un periodo determinado.

Esta TIR representa la tasa de interés, tomado en cuenta el cobro de las
comisiones. Al aplicarla a las aportaciones y al saldo del SAR “92” de los traba-
jadores se obtiene el mismo saldo obtenido con la tasa de gestién de cada una
de las Afores, suponiendo que la gestion y la estructura de comisiones se man-

tienen constante durante el periodo de analisis.

De esta fortna ia TIR se puede definir como la tasa que hace que el valor
de los flujos de entrada (aportaciones brutas del trabajador) sea igual al flujo de

salida {(saldo acumulado en la cuenta individual en un determinado tiempo, t).
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La ecuacién de movimiento del saldo, de acuerdo a la metodologia que se
aplica es la siguiente:
do, = [Saldo,_, +(aporta-(1-comap, N+ es]-(1+g, -(1-comren,))- (1 w(comsalt /2)) 113
Donde:

Saldo, =Saldo de la cuenta individual en el petiodo #

aporta, =Aportaciones anuales en t a la cuenta individual (6.5% del

salario base de cotizacién).
cs =Cuota social en t, equivalente al 5.5% de un salario mimimo
general del D.F.

comap , =Comisién sobre aportacién (flujo) de cada Afore en 7

comren, =Comisién sobte el rendimiento real de cada Afore en 2

comsal, =Comisidn anual sobre saldo de cada Afore en £

g, =Rendimiento de gestién obtenido por la Afore en f (se mantiene
constante durante el periodo de analisis).

La TIR es una tasa tal que al acurmular un saldo inicial SAR 92-97, en su
caso, mas las aportaciones del trabajador a su cuenta mdividual a dicha tasa, éste
sea igual al saldo alcanzado después de ‘I afios, calculado conforme a la férmula
anterior, con t = T, donde T es el iempo total de cotizacidn en afios, esto es:
(1+TIR) - 1}

TiR

Saldo . = [S aldo,, - (l +TIR)" )]+ aporta\i -(1+TIR) (12

Para efectos de este estudio se considera que el salaro tiene un incremento de
0% teal amual, por lo que las aportaciones permanecen constantes en el tiempo.

Cabe mencionar que el saldo en t=0, es igual al saldo inicial SAR 92-97 en
caso de que exista.
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5.5 Rendmiento de Gestion Nominal y Real
(Gltimos 12 meses marzo de 2001)

5.6 Indicador de Rendimiento Neto Real (IRIN)
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CAPITULO 5

EJEMPLOS NUMERICOS

Como mencionamos anteriormente, el Nuevo Sistema de Pensiones depende en
gran medida del sistemna financiero y operativo de las distintas Afores. Al elegir una
Afore los trabajadores contratan los servicios de administracién de su cuenta mdi-
vidual y al mismo tiempo el trabajador contrata el servicio de administracidn fi-
nanciera de sus recursos. Una vez presentado esto y la metodologia de cilculo de
un indicador de rentabilidad de Ia gestién de las Siefores, realizaremos una compa-

racidon entre las diferentes administradoras.

5.1 Presentacidn de la Rentabilidad de las Sicfores

Como bien es sabido el desempefo que tengan las Siefores se puede presentar con
distintos indicadores de rentabilidad como son: rendmniento de las Siefores, ren-
dimiento de gestion y rendimiento del trabajador, dependiendo lo que se quiera
medir y comparar. Pot lo tanto, se creyd conveniente presentar ejemplos sobre los

indicadores de rendimiento,

Comenzaremnos con los rendimtentos histddcos, es decly, 2 cuatro afios de
mstrumentada la reforma al Sistema de Pensiones del Seguro Social, la rentabilidad

acumulada del 2 de Julio de 1997 4l 30 de marzo de2001.
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5.2 Rendimiento de la Siefore Nominal y Real

(Rendimientos histéricos)

Se entiende como el rendimiento calculado con base en la varacion del precio de

la accion de la Siefore.

Rendimiento de la Siefore.

Rentabilidad acumulada del 2 de julio de 1997 al 30
de marzo de 2001

Siefore Naominal (Ya) Real (%)

Banamex No. 1 31.32 10.55
Bancomer Real 31.10 10.41
Bancrecer Dresdner I-1 27.56 8.14
Fondo Sélida Banorte Generali 29.60 9.44
Bital S1 de Renta Real 31.72 10.80
Garante 1 30.86 10.25

Inbursa 2546 6.80

Principal 29.45 9.35
Fondo Profuturo 31.36 10.57
Ahorro Santander Mexicano 28.42 8.69
Tepeyac 28.41 8.69

XXI 29.88 9.63

Zurich 2913 9.15

Promedio del sistema 30.19 9.82

Fuente: CONSAR.
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El renduniento real de las Siefores es el rendimiento que obtuvieron los act-
vos de las Siefores antes de cobro de comisiones sobre saldo, descontando la infla-

clon.

El promedio del sistema se refiere al promedio ponderado por el valor de los

activos netos de la carteras,

Los datos del cuadro anterior se obtuvieron de la siguiente forma:

Siefore Banamex Noe.1:

Para calcular el Rendimiento nominal utilizamos la siguiente formula

.. ) Precio actual de la accion
Rendimiento nominal = -1

Precio antetior de la accidn

Para este estudio se tomaron las fechas desde el inicio del sistema, es decit del 2

de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001

Rendimiento nominal= 22092221 1= 5 18944671 = 1.1804467
1.0839520

Pot lo tanto, el rendimiento nominal es 1.1894467
Ahora anualizamos para obtenet la renrabilidad nominal

Rentabilidad nominal = —codimientogominal -,

Num. de dias del periodo
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El nimero de dias del periodo se calculé contando los dias desde el inicio del

sisterna, es decir del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.

.189446
Rentabilidad nommal = ! 11367 74 (360) = 0.3132412

Por lo tanto, la rentabilidad nominal es 31.32%
Para obtener el rendimiento teal prumero obtenemos la inflacién:

Para calcular la inflacién tomamos los datos del Indice Nacional de Precios al

junio de 1997 hasta marzo del 2001,

Consumidor (ver anexo} cortespondientes a las fechas desde el inicio del sistema,

Inflacion = M—l = 1.5631805-1 = 0.5631805
217.7490

. 1+ rendimiento nominal
Rendimiento real = (

-1
1+ Inflacidén )

Rendimiento real = w -1 = [
1+0.5631805

1+0.5631805

2.1894467 )_
= 1.4006359 — 1 = 0.4006358

Pot lo tanto, el rendimiento teal es 40.06%

Una vez obtenida el rendimiento nominal se anualiza de Ia siguiente forma:

Rentabilidad real = Rendimiento real * 360

Num. dias del periodo
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El nimero de dias del petiodo se calculd contando los dias desde el inicio del
sistema, es decit del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.

60
3 - = 40.06 * (0.2633504) = 10.5498

Rentabilidad real = 40.06% *

Por lo tanto, la rentabilidad real es 10.55%

Siefore Bancomer Real:

Para calcular el Rendimiento nominal utiizamos la siguiente férmula

o ) Precio actual de la accidén
Rendimiento nominal = —

Precio anterior de la accion

Para este estudio se tomaron las fechas desde el inicio del sistema, es decir del

2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001.

Rendimiento nominal = L(BE%S -1 =2.1809398 -1 = 1.1809398

1.1005980
Por lo tanto, el rendimiento nominal es 1.1809398
Ahora anualizamos para obtener la rentabilidad nominal

Rentabilidad nominal = —codmientopommal -, 5,

Nuam. de dizs del petiodo
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El nimero de dias del petiodo se calculé contando los dias desde el inicio del
sistema, es decir del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.

1.
Rentabilidad nominal = —% * {360y = 0.3110009

Pot lo tanto, 1a Rentabiidad Nominal es 31.10%
Para obtener el rendimiento real primero obtenemos la inflacién:

Para calcular la inflacién tomamos de los datos del Indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC} correspondientes a las fechas desde el inicio del sistema,
junio de 1997 hasta marzo del 2001.

340.3810

Tnflacién = —————— 1 = 1.5631805-1 = 0.5631805
217.7490
Readimicato real = [1 + rendzmlento_ nominal} .
1+ Inflacion
Readitmicato ezl = (1+1. 1809398) _ [ 21809398
L1+0 5631805 L1+0 5631805}

=1.3951938 — 1 = 0.3951938

Por lo tanto, el rendimiento real es 39.51%

o &l rendi — i S PP J P -
uﬁd. VCZ OULcﬁJ. 1 rendiitnento nuum;‘.u. 3 41.11,14“1.144 Qg 14 a%uicﬁu: f FENIAL

360
Nim. dias del periodo

Rentabilidad real = Rendimiento real *
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3

El miimeto de dias del periodo se caleuld contando los dias desde el inicio del

1stema, es decir del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
otal de 1367 dias.

Lentabilidad real = 39.51 (%66%} = 39.51 (0.26335040)

= 10.404974304

Por lo tanto, la rentabilidad real es 10.41 %

siefore Bancrecer Dresdner I-1

Para calcular el Rendimiento nominal utilizamos la siguiente férmula

Precio actual de la accion

Rendimiento nominal = - - —
Precio anterior de la aceidn

Para este estudio se tomaron las fechas desde el inicto del sistema, es decir,

del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001.

2.1708620
1.0607210

Rendimiento nominal = 1 = 2.046591-1 = 1.046591

Ahora anualizaremos para obtener la rentabilidad notninal

Rendimiento nominal
Num. de dias del periodo

* (360)

Rentabilidad nominal =

El nimero de dias del petiodo se calculd contando los dias desde el inicio del

sistema, es decit del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.
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Rentabilidad nominal = 1%?366%% (360) = 0.2756201

Por lo tanto, la rentabilidad nominal es 27.56%
Para obtener el rendimiento real primero obtenemos la inflacién:

Para calcular la inflacién tomamos de los datos del Indice Nacional de Precios
al Consumidor {ver Anexo) correspondientes a las fechas desde el inicio del siste-
ma, junio de 1997 hasta marzo del 2001,

340.3810

Inflacion = ———— -1 = 1.5631805-1 = 0.5631805
217.7490

1+ dimi i
Rendimiento real = ( ren ento nonnnal) —1

1+ Inflacidn

Rendimiento teal = | ———————
1+0.5631805 1+0.5631805

1+1.046591)_1 _[ 2.046591 J_l

= 1.309248 — 1 = 0.309248
Por lo tanto, el rendimiento real es 30.92%
Una vez obtenida el rendimiento notninal se anualiza de la siguiente fortna:

360
Nuim. dias del periodo

Rentabilidad real = Rendimiento real *

El nimero de dias del periodo se calculd contando los dias desde el inicio del
sistema, es decir del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.
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360
Rentabilidad real = 30.92 [ 67} = 30.92 * (0.26335040}

= 81427944

Por lo tanto, la rentabilidad real es 8.14 %

siefore Fondo Sélida Banorte Generali

Para calcular el Rendimiento nominal utilizamos la siguiente {6rmula

L ) Precio actual de la aceidn
Rendimiento nominal =

Precio anterior de 1a accion

Para este estudio se tomaron las fechas desde el inicio del sistema, es decir del
2 de julio de 1997 hastz el 30 de marzo de 2001.

Rendimiento nominal = —ZM —-1= 2.1237919-1 = 1.1237919
1.0725340

Abora anualizamos para obtener

1o rort

la rentabilidad nominal
. ) Rendimiento nominal
Rentabilidad nominal =

- . — = % (360)
Num. de dias del periedo

El ntimero de dias del periodo se calculd contando los dias desde el inicio del

otal de 1367 dias.

sistema, es decir del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un

Rentabilidad nominal = 1—1—12-3;722 * (360) = 0.00082208623 * 360

= (0.295951
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Por lo tanto, 1a rentabilidad nominal es 29.60%
Para obtener el rendimiento real primero obtenemos la inflacién:

Para calcular la inflacién tomamos de los datos del Indice Nacional de Precios
il Consumidor (ver Anexo) correspondientes a las fechas desde el muicio del siste-
na, junio de 1997 hasta marzo del 2001,
340.3810

Inflacién = ————— -1 = 1.5631805-1 = (.5631805
217.7490

1+ .. .
Rendimiento real = ( rendimiento nomlnal) _1

1+ Inflacion

Rendimiento real = 1+1.1237919 1= 2.1237919 _1
1+0.5631805 1.5631805

= 1.3586351 — 1 = 0.3586351
Por lo tanto, el rendimiento real es 35.86%
Una vez obtenida el rendimiento nominal se anualiza de la siguiente forma:

360
Num. dias del periodo

Rentabilidad real = Rendimiento real *

El ndmero de dias del periodo se calculd contando Jos dias desde el inicio del
sistema, es decit del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.



Rentabilidad real = 35.86 (%%] = 35.86 * (0.26335040)

= 0.4437453
Por lo tanto, la rentabilidad real es 9.44%

Y asi, sucesivamente, las Siefores de el cuadro antetior se calculan siguiendo el

mismo procedimiento

Es importante mencionar que las cifras son porcentajes de rendimientos en
términos anualizados. Por lo tanto, el rendimiento observado en €l pasado no es

garantia de desempefio futuro.

La siguiente grafica representa el Rendimiento Nominal de la Siefore acumu-

lada del 2 de julio de 1997 al 30 de marzo de 2001.
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Rendimiento Nominal de la Siefore

Nominal %

Siefores
A Banamex No. 1 B Bancomer Real O Bancrecer Dresdner I-1 i
1Fondo Sélida Banorte Generali Bl Bital $1 de Reata Real Garante 1
@ Inbursa Principal M Fondo Profuturo
2 Ahorro Santander Mexicano Tepeyac XXl |
d Zurich B Promedio del sisterna J

Es importante mencionat que el mcremento en los precios de las acciones de
las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro es la base para

calcular su rendimiento en clerto periodo de referencia.
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Como se muestra en la grifica el rendimiento nominal la Siefote que tiene
nayor porcentaje es Bital S1 de Renta Real 31.72% y la que tiene un menor por-

entaje es Inbursa 25.46%.

El rendimiento promedio acumulado, desde el inicio del sistema el 2 de julio
le 1997 al cierre del 30 de marzo del 2001, fue 30.19% lo que equivale a 9.82%
eal.

La siguiente grafica representa el Rendimiento Real acumulada del 2 de julio
le 1997 al 30 de marzo de 2001.
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Rendimiento Real de la Siefote

Real%s

Siefores
B Banamex No. 1 H Bancomer Reat
B Bancrecer Dresdner [-] OFondo Solida Banorte Generali
M Bital S1 de Renta Real B Garante 1
B Inbursa BPonapal
B Fondo Profuturo B Ahorzo Santander Mexicano
L3 Tepeyac BXXI
& Zurch = Promedic del sistema

S

Respecto al rendimiento real, quien tene mayor porcentaje es la Siefore Bital

$1 de Renta Real con 10.80% y el rendimiento mas bajo lo obtuvo la Siefore In-
bursa con 6.80%.



;:%9 Capituio 5

3.3 Rendimiento de Gestion Nominal y Real

(Rendimientos historicos)
especto al rendimiento de gestién se considera como el rendimiento que obtuvie-
‘on los activos de las Stefores antes de cobro de comisiones sobte saldo, se tiene el

sigutente cuadro.

Rendimiento de Gestidn:

Rentabilidad acumulada del 2 de julio de 1997 al 30 de marzo de 2001

Siefore Nominal (%) Real (%)
Banamex No. 1 3132 1055
Bancomer Real 3110 10.41
Bancrecer Dresdner I-1 30.14 9.79
Fonido S6lida Banorte Generali 3207 11.03
Bital S1 de Renta Real 3172 10.80
Garante 1 31.33 10.55
Inbursa 3130 10.53
Principal 31.40 10.60
Fondo Profuture 32.58 11.36
Ahorro Santander Mexicano 30.36 9.94
Tepevac 29.45 9.35
XTI 30.63 10.11
Zurich 31.04 10.37
Promedio del sistema 31.29 10.53
Fuente CONSAR. {
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Para obtener los rendimientos de gestion aplicamos el siguiente procedimiento:

Los datos del cuadro anterior se obtuvieron de la sigulente manera

Sieforc Banamex No. 1

Para calcular el rendimiento de gestidn nominal primero se calcula la gestién
diario.

Férmula de Gestion diario:

[Saldo en provisiones en t, (pensiones)] N (Activo neto t, + provisiones(t, — tg)]

Num. de acciones t,, (dia anterior) Nitm. de acciones t, (dia actual)

Activoneto t;, -+ provisiones t,

Num. de acciones t,

El activo neto se calcula de la siguiente manera:

Activo Neto — Precio de la accion actual del dia t * Nam. de accidn del dia

anterior t-1
Para este estudio nos tomamos las fechas del 28, 29 y 30 de marzo del 2001.
Activo Neto t, {actual) = 2.3732551 * 12034449505 = 28560818663,43

Actvo Neto t, {anterior) = 2.372768 * 11780341831 = 27952018125,66

Sustituyendo valotes en la formula de Gestion diario tomados de la base de

datos proporcionada por CONSAR.

Gestion diarto =



11780341831 12034449505
27952018125.66 +0
11780341831

( 0 }r (28560818663-43 +(0- O)J
1

[(0)+ (2.3732551)

-1 =1,0002052 -1 = 0,000205
2,3727682

Multiplicando por 100 tenemos:
0,000205 * 100 = 0.0205
Pot 1o tanio la (estion diardo es igual a 0.0205 %
Después obtenemos la gestién acumulada.
Gestion acumulada = [(1+ gestién del dia t — 1)1 + gestion del dia t)]—1
= [(7 + 118.89973%)1 + 0.02053%)} - I
= [(1 + 1.1889973) (1+0.0002053)] -1
= [(2.1889973) (1.002053)] -1 = 2.1894467 — 1
= 1.1894467
Por lo tanto, la gestién acumulada es: 118.94467 %

Ahora obtenemos el rendimiento nominal:

Rendimiento nominal =
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= (Gestidn acumulada * [ 360 - j
Num. de dias del periodo
El mimero de dias del periodo se calculd contando los dias desde el inicio del
sistema, es decir del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.

o . {360
Rendimiento nominal =118.94467 * |
1367

= 118.94467 * 0.263350402
=31.324127
Por lo tanto el rendimiento de gestién nominal es: 31.32%
Para obtener el rendimiento real se utilizan las siguientes férmulas:

Rendimiento real =

=Gestion acumulada deflactada * 360 .
Niim de dias del periodo
El ntiimero de dias del periodo se calculd contando los dias desde el inicio del
sistema, es decit, del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.

+ gestion acumulada\ 1
1+ Inflacion )

Para calcular la inflacién tomamos de los datos del Indice Nacional de Precios
al Consumidor (ver Anexo) correspondientes a las fechas desde el inicio del siste-

ma, junio de 1997 hasta marzo del 2001.
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Inflacion = M-i = 1.5631805-1 = 0.5631805
217.7490

O
Gestion acurmulada deflactada = M -1
1+0.5631805

‘(ﬂ]"l_ 21894 4 1 4006061

T 15631805 15631805
= (.400606

por lo tanto, la gestion acumulada deflactada es 40.06%

Sustituyendo los datos en la férmula de Rendimiento real anterior tenemos:

Rendimiento real = 40.06% * 360
1367

): 40.06 * 0.2633504 = 10.549817

Por lo tanto, el rendimiento de gestién real es 10.55%

Siefore Bancomer Real

Para calcular el rendimiento de gestion nominal primero se calcula la gestién

diario

Formula de Gestidn diario:



“Saldoen provisiones en t, (pensiones) . Activo neto t; + provisiones(t; —tg)
Niim. de acciones t, (dia anterior) Nuim. de acciones t; (dia actual)

Activoneto t, + provisiones t,

N\

Nim. de acciones t,,

)y neto se calcula de la siguiente manera:

\ctivo Neto = Precio de la accidén actual del dia t * Num. de accién del dia
antetior t-1

dara este estudio nos tomamos las fechas del 28, 29 y 30 de matzo del 2001.
Activo Neto t, (actual} = 2.400338 * 16947563077 = 40679879661,12
Activo Neto t, (antegor) = 2.396743 * 16586259802 = 39753002076,62

Sustituyendo valores en la formula de Gestidn diario tomados de la base de

latos proporcionada por CONSAR.

[ 0 J+(4O679879661,12ﬂ
Gestidn dingio = | 116586259802 16947563077 | |
39753002076,62
I 16586259802 J
= M—O(}—B)}—l =1.014978 —1 = 0.0014978
2,39674

Multiplicando por 100 y redondeando:
0.0014978 * 100 = 0.14978 = 0.1500
Porlo tanto la Gestion diario es iguala 0.15%

Una vez obtenida la gestudn diario, obtenemos Ia gestiéon acumulada.
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Gestién acumulada = [(1 + gestion del dia t — 1)1+ gestion del dia t)]-1

= [(1+117.76734% X1+ 0,1499% )] -1
= [(1 + 1.11776734) (1+0.001499)] —t
= [(2.11776734) (1.001499)] -1 = 2,1809377 — 1
= 1.1809377
Pot lo tanto, la gestién acumulada es: 118.09%

Finalmente obtenemos el rendimiento norminal:

Renditniento nominal = Gesttén acumulada * - ,3 60 -
Num de dias del periodo

El nimero de dias del pedodo se calculd contando los dias desde el inicio det
sistema, es decir del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.

[ 3
Rendimiento nominal = 118.09 = 360
k1367

= 118.09 * 0.263350402 = 31.10

Por lo tanto, el rendimiento de gestién nominal es: 31.10%
Para obtener el rendimiento real se utlizan las siguientes f6rmulas:

Rendimiento real =

360
= Gestidn acumulada deflactada * . ; ;
Num de dias del periodo
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El nimero de dias del periodo se calculd contando los dias desde el inicio del
sisterna, es decir, del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.

114 1
Gestion acumulada deflactada = (1 + gestion acumu ada] -1

1+ Inflacion

Para calcular la inflacién tomamos de los datos del Indice Nacional de Precios
al Consumidor {ver anexc) correspondientes a las fechas desde el micio del siste-

ma, junio de 1997 hasta marzo del 2001.

Inflactén = M—l = 1.5631805-1 = 0.5631805
217.7490

0
Gestidon acumulada deflactada = [ 1+118..09% ]_1 = [1_"1'1809}_.1

1+0.5631805 1.5631805

2.1809

= —————-1=1.3951684-1 = 0.3951683
1.5631805

por lo tanto, la gestién acumulada deflactada es 39.52%
Sustituyendo los datos en la férmula de Rendimiento real tenemos:

3
Rendimiento real = 39.52% * [%] = 39.52 % ().2633504 = 10.407608

Pot lo tanto, el rendimiento de gestion real es 10.41%

Siefore Bancrecer Dresdner I-1



Zﬁ?‘“ﬁg Capitulo 5

Para calcular el rendimiento de gestiéon nominal primero se calcula la gestiéon
diario

Gestion diario:

Num. de acciones t, (dia anterior) Num. de acciones t,{dia actual)

(Saldo en provisiones en t, (pensiones)) . {Activo neto t; + provisiones(t; — tg))
1

Activo neto t, + provisiones t,

Nim. de acciones t,

El activo neto se calcula de la siguiente manera:

Activo Neto = Precio de la accidn actual del dia t * NUm. de accién del dia
anteriot t-1

Para este estudio tomamos las fechas del 28, 29 v 30 de marzo del 2001.

Activo Neto t, (actual) = 2.1708620 * 2827005574 = 6137038974.38
Activo Neto t, (anterior) = 2.1708450 * 2773807372 = 6021505864.47

Sustituyendo valores en la férmula de Gestion diario tomados de 1a base de

datos proporcionada por CONSAR.

Gestidn diatio =
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[ 2369434.08 j . [6137038974.38 +(6923871.3-6841384.96)
_|\2773807372 2827005574 »
6021505864.47 + 2369434.08

2773807372

(0.0008542172) +
2827005574

6023875298.55
2773807372

6137038974.34 + 82486.34]
1

(0.0008542172)+| 8137121460.68
= 2827005574 )|
2.1716992

_[ (0.0008542172)+{2.170891 17)} »
2.1716992

_0.0008542172+2.17089117—‘ = {2_1717453}_1
L 2.1716992 ] 12.1716992

I

1.0000212-1 = 0.000021276

Multiplicando por 100 y redondeando tenemos:
0.000021276 * 100 = 0.0021276 = 0.00213

Por lo tanto, la Gestién diasio es igual a 0.00213%

Una vez obtenida la gestion diario obtenemos la gestién acumulada.

Gestion acumulada = [(1 + gestién del dia t — 1)1 + gestion del dia t)]-1
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= [(1+114.45064%)1 +0,00213%)] - 1
= [(1 + 1.1445064) (1+0.0000213)] -1
= [(2.1445064) (1.0000213)] —1 = 2.1445521 — 1
= 114.45521
Por lo tanto, la gestién acumulada es: 114.45 %

Ahora obtenemos el rendimiento nominal:

Rendimiento nominal = Gestidn acumulada * - 360 :
Num de dias del periodo

El nimero de dias del pertodo se calculd contando los dias desde el inicio del
sistema, es decir del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.

Rendimiento nominal =114.45% * ( 360 J
1367

= 114.45 * 0.263350402 = 30.140454
Por lo tanto, el rendimiento de gestidn nominal es: 30.14%
Para obtener el rendimiento real se utilizan las sigutentes f6rmulas:

PP S —
Rendimiento real =

=CGestidén acumulada deflactada * ,360 ;
Num de dias del periodo
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El ntmero de dias del pedodo se calculd contando los dias desde el inicio del
sistema, es decit, del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.

+ 16 1
Gestidn acumulada deflactada = [1 gestion acumu adaj -1

1+ Inflacién

Para calculat la inflacién tomamos de los datos del Indice Nacional de Precios
al Consumidor (ver Anexo) correspondientes a las fechas desde el mnicio del siste-

ma, junio de 1997 hasta marzo dei 2001.

Inflacién = M-l = 1.5631805-1 = 0.5631805
217.7490

0
Gestidn acurmilada deflactada = [ 1+114.46% J 1= ( 1+1.1446 ) -1

1+0.5631805) \1.5631805

2.1446

= .1 = 1,3719465-1 = .3719464
1.5631805
pot lo tanto, la gestidén acumulada deflactada es 37.19%

Sustituyendo los datos en la férmula de Rendimiento real tenemos:

360
Rendimmiento real = 37.19% * 6
1367

J = 37.19 * 0.2633504 = 9.79400

Por lo tanto, el rendimiento de gestién real es 9.79%
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i

Siefore Fondo Sdlida Banorte Generalli:

Para calcular el rendimiento de gestién nominal primero se calcula la gestidn
diario

Gestion diario:

[Saldo €N provisiones en t, (pensiones)) N (Activo neto t, + provisiones(t; — to)}

Num. de acciones t, {dia anterior) Num. de acciones t;{dia actual)

Activoneto t, + provisiones t,

Num. deacciones tg,

El activo neto se calcula de la siguiente manera:

Acttvo Neto = Precio de la accidén actual del dia t ¥ Nim. de accién del dia

anterior t-1
Para este estudio nos tomamos las fechas del 28, 29 y 30 de marzo del 2001.

Activo Neto t, (actual) = 2.2778390 * 4302126137 = 9799550697.78
Activo Neto t,(anterior) = 2.2765700 * 4202262047 = 9566743708.34

Sustituyendo valores en la férmula de Gestion diario tomados de la base de

datos proporcionada por CONSAR.

Gestion diatio =
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(2153393.14}+(9799550697.78 +(22008885.91 - 21746783.39)]

4202262047 4302126137 -
9566743708.34 + 2153393.14 -
I 4202262047
(0.0005124) 9799550697.78 + 262102.52
4302126137 »
9568897101.48
I 4202262047
(0.0005124) + 9799812800.3
_ 4302126137 ) | | _[0.0005124 +2.2778999
2.2770825 2.2770825
| 22784123 [1.000584]-1 = 0.0005840
2.2770825

Multiplicando por 100
0.0005840 * 100 = 0.05840
Por lo tanto, la Gestion diario es igual a 0.05840%
Después obtenemos la gestién acumulada.
Gestién acumulada = [{1+ gestién del dia t — 1)1 + gestién del dia t)]—1
= [(1+121.63478%)1 + 0.05840% )] -1
= [(1 + 1.2163478) (1+0.0005840)] ~1

= [(2.2163478) (1.000584)] —1 = 2.2176421 — 1
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= 1.2176421
Por lo tanto, la gestion acumulada es: 121.76421%
Ahora obtenemos el rendimieato nommal:

Rendimiento nominal =

360
= Gestidn acumulada * - - 6 -
Num. de dias del periodo

El nimero de dias del periodo se calculd contando los dias desde el inicio del
sisterna, es decir del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dias.

Rendimiento nominal = 121.76421% * (13366(;J

= 121.76421 * 0.263350402 = 32.0666
Por lo tanto, el rendimiento de gestién nominal es: 32.07%
Para obtener el rendimiento real se utilizan las siguientes formulas:

Rendimiento real=

360
= Gestidén acumulada deflactada * - - -
Num de dias del periodo

El ntero de dias del periodo se calculé contando los dias desde el inicio del
sistema, es decir del 2 de julio de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un
total de 1367 dfas.
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Gestidén acumulada deflactada = ( —
1+ Inflacion

1+ gestién acumulada) .

Pata calcular la inflacién tomamos de los datos del Indice Nacional de Precios
al Consumidor {(ver Anexo) correspondientes a las fechas desde el inicio del siste-
ma, junio de 1997 hasta marzo del 2001.

340.3810

Inflacion = —— -1 = 1.5631805-1 = 0,5631805
217.7490

0,
Gestién acumulada deflactada = ( 1+121.76% ] 4= (1 + 1-2176}_1

1+0.5631805 1.5631805
= —Eﬁi—-l = 1.4186462-1 = 0.4186461
1.5631805

pot lo tanto, la gestion acumulada deflactada es 41.87%

Sustituyendo los datos en la férmula de Rendimiento real tepemos:

6
Rendimiento real = 41,.87% * ( 360
\ 1367

J = 41.87 * 0.2633504 = 11.02648

Por lo tanto, el rendimiento de gestion real es 11.03%

Y asi, sucesivamente, las demas Siefotes de el cuadro antetior se calculan si-

guiendo el mismo procedimiento

La siguiente grafica representa el Rendimiento Nominal de Gestién acumula-
da del 2 de julio de 1997 al 30 de marzo de 2001.
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Rendimiento Nominal de Gestion

Nominal %

Siefores
B Banamex No 1 B Bancomer Real B Bancrecer Dresdner 1-1
OFoendo Sélida Banorte Generali B Bital S1 de Renta Real @ Garante 1
Inbursa B Principal M Fondo Profuturo
A Ahcrro Santander Mesicano  DTepeyac B XXI
iLI Zunch W Promedic del sistema

Como se observa en la grafica, la Siefore con mayor porcentaje nominal es
Fondo Profuturo con 32.58% y la Siefore con menor porcentaje es Tepeyac con

29.45%.
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Respecto al rendimiento real que obtuvieron los activos de las Siefores antes

de cobro de comisiones sobre saldo (real%), tenemos la siguiente grafica:

Rendimiento Real de Gestdn acumulada del 2 de julio de 1997 al 30 de mar-
zo de 2001.
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Rendimicnto Heal de Gestidn

Real%

Siefores
Banamex No. 1 ElBancomer Real [ Bancrecer Dresdner I-1
OFondo Sélida Banorte Generali M Bital $1 de Rentz Real B Garante 1
B Inbursa E Principal M ¥Fondo Profuturo
H Ahorro Santander Mexicano B Tepeyac BXXI

B Zurich B Promedio del sistema
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Obsetvamos que la Siefore que tiene mayor rendimiento real (%) es Fondo
Profuturo con 11.36% v la que tiene menor porcentaje es la Siefore Tepeyac con

3.35%.

Es importante mencionar que solo se hizo la comparacién con las Siefores
que se originaron el 2 de julio de 1997 y que actualmente siguen vigentes, ya que
en el transcurso del tempo han desaparecido las sigulentes Siefores: AP Index,

Capitaliza, Confia Principal, Génesis Metropolitan, Previnter.

Por lo tanto, podemos concluir que el desempefic finandierc entre las admi-
nistradoras se compara 2 través de su rendimiento de gestin, el cual muestra el

rendimiento obtenido por las Stefotes antes del cobto de comisiones.

En este sentido, el rendimiento de gestién promedio registrado desde el micio
del sistema del 2 de julio de 1997 al cierre del 30 marzo de 2001 fue de 31.29%,

equivalente a 10.53% por encima de la mflacién.

5.4 Rendimiento de la Siefore Nominal y Real
(Gltimos 12 meses marzo de 2001).

Enseguida se presenta una comparacion sobre la rentabilidad de las Siefores y ren-

dimiento de gestion sobre los Gltimos 12 meses al cietre de marzo de 2001.

WAR ARFAN e

Se entiende como el rendimiento calculado con base en la variacién del precio

de 1z accidn de la Siefore.
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Rendimiento de Ia Siefore (Wtimos 12 meses. Al cierre de marzo de 2001).

Siefore Nominal (%) Real (%)
Elamex No. 1 16.44 872
Bancomet Real 15.39 773
Bancrecer Dresdner I-1 1513 7.50
Fondo S6lida Banorte Generali 14.89 7.28
Vital S1 de Renta Real 15.83 8.15
Garante 1 15.25 7.61
HMS‘A 13.30 579
Principal 1516 7.52
Fondo Profuturo 15.93 8.25
Ahorro Santander Mexicano 14.79 7.18
,?qaeyac 15.75 8.08
yeul 15.68 8.0%
Zunch 1558 7.92
Promedio del sistema 15.40 7.75

Fuente CONSAR.

Respecto al rendimiento real, se ufilizé la variacion del INPC.

Se observa en el cuadro anterior, que el rendimiento promedio registrado por
las Siefotes del cietre de marzo de 2000 al 30 de marzo del 2001 fue de 15.40%,

equivalente a 7.75% real.

La siguiente grafica representa el Rendimiento Nominal de la Siefore (Gltimos

12 meses. Al cierre de matzo de 2001).
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L

Nominal %
D

Rendimiento Nominal de la Siefore

[ I 0 R VS IRy R o S e o)

Siefores

Banzamex No. 1

B Bancomer Real

O Fondo Sélida Panorie Generali MVital S1 de Renta Reat

B Ighures

B Ahorro Santander Mexicano
B Zurich

B Principal
HTepeyac
M Promedio del sisterma

ORancrecer Dresdner I-1
EGarante 1

BXXI
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Observamos sorprendentemente en las distintas Siefores un gran cambio en
los porcentajes respecto al rendimiento nominal en general todas disminuyeron un
50% . Actualmente la Siefore que tiene mayvor porcentaje nominal es Banamex

No.1 con 16.44% y la gue tiene menor porcentaje nominal es Inbursa con 13.30%.
Respecto al Rendimiento de Ia Siefore Real se tiene la siguiente grafica.

La siguiente grafica representa el Rendimiento Real de la Siefore (Gltimos 12

meses. Al clerre de marzo de 2001).
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Rendimiento Real de la Siefore

Real %

Siefores
BBanamex No. 1 B Bancomer Real O Bancrecer Dresdner 1-1
OFondo Solda Banorte Generali BVital S1 de Renta Real Garante 1
B Inbursa Prncipat W Fondo Profururo
B Ahorro Santander Mexicano  HTepevac BXxI
L B Zurich WPromedio del sistermna :E

Se observa que también disminuyé el potcentaje real casi un 20% en las dis-
tintas Siefores. Actualmente quien obtiene mayor porcentaje es Banamex No.1 con

8.72% v la que tiene un menor porcentaje es Inbursa con 5.79%.
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Ahora analizaremos el rendimiento de gestidén tanto nominal como real de las

distintas Siefores.

5.5 Rendimiento de Gestion Nominal y Real

(0ltimos 12 meses marzo de 2001)

Siefore Nominal (%) Real (%)
Banamex No. 1 1644 872
Bancomer Real 1539 773
Bancrecer Ditesdner I-1 1570 3.02
Fondo 5élida Banorte Generali 1602 8.33
Bital 81 de Renta Real 1583 8.15
Garante 1 15.81 | 3.13
Tnbursa 1676 9.0t
Principal 15.72 | 8.04
Fondo Profuturo 16.73 8.99
Ahorro Santander Mexicano 15.92 | 8.23
Tepeyac 15.92 8.24 1
XX 1590 L 8.22
Zurich 1615 sa5 |
Promedio del sistema 16 60 L 8.31

Fuente CONSAR

Se observa en el cuadro anterior que el rendimiento promedio registrado por
las Siefores del cierre de marzo del 2000 al 30 de marzo del 2001 fue 16.00% en

términos nominales, lo que equivale 2 8.31% real.
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La siguiente grafica representa el Rendimiento Nominal de Gestion (Gltimos

12 meses marzo de 2001).

Rendimiento Nominal de Gestion

MNominal Yo

Siefores

Banamex No. 1

bursa

] Ahorro Santander Mexicane

B Zurich

BB Bancomer Real

{0 Fondo Sélida Banorte Generali Bl Biral 51 de Renta Real

El Principal
ElTepeyac

M Promedio del sistema

T Bancrecer Dresdner -
B Garante 1

B Fondo Profuturo

B XXI




W@ Capitulo 5

El rendimiento de gestion nominal también dismumnuyé notablemente (un 50%
:n todas las distintas Siefores). Actualmente la que tiene un mayor porcentaje es
[nbursa con 16.76% y la que tiene un menor porcentaje es Bancomer Real con

15.39%.

Respecto al rendimiento de gestién real para el calculo se utilizd la variacién

del INPC.

La siguiente grafica representa el Rendimiento Real de Gestidon (altimos 12

meses al cietre de marzo de 2001).
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Rendimiento Real de Gestion

=
o
3
=
Siefores

B Banamex No. 1 B Bancomer Real OBancrecer Dresdner I-1
O Fondo S6lida Banorte Generali B Bital S1 de Renta Real B Garante 1
B Inbutsa E Principal # Fondo Profuturo
B Ahorro Santandet Mexicano  ElTepeyac XX

B Zurich M Promedio del sistema ‘J
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Respecto al rendimiento de gestidén real en general observamos que también
hubo una disminucién de un 20% en las distintas Siefores. Actualmente la que
tlene mayor porcentaje es Inbursa con 9.01% y la que tiene un menor porcentaje

es Bancomer Real con 7.73%,

5.6 Indicador de Rendimiento Neto Real (IRIN)

(Al cierre de marzo de 2001)

En ¢l nuevo Sistema de Pensiones del Seguro Social el rendimiento del trabajador
es la tasa interna de rendimiento de sus aportaciones, la cual representa la tasa de
rendimiento que recibe el trabajador tomando en cuenta todas las comisiones al

participar en una Afore en un periodo determinado.

Es importante mencionar que este indicador muestra la ganancia que tendria
una apottacién después de un certo periodo determinado de tiempo, los resulta-
dos pueden ser comparables entre las distintas Siefores, pero sin embargo pode-
mos decir que pueden variar dependiendo de diversos factores como los siguien-
tes: el nivel de ingreso del trabajador, el tempo que permanezca en la Afore y tam-
bién de los rendimientos que en el futuro otorguen las Afores. Debido a estos facto-
res no es muy factible construir indicadores para cada trabajador y por lo tanto es

necesario escoger los supuestos mas relevantes y necesarios.

El siguiente cuadro nos muestra el Indicador de Rendimiento Neto Real
{(IRN) el cual es el rendimiento real acumulado que podra ganar un trabajador si
los rendimientos de gestién obtenidos por cada Siefore en los dltimos 12 meses y
las comisiones autorizadas se mantienen constantes por un periodo de 25 afios,

por lo que solamente expresa la rentabilidad actual proyectada en el tiempo, por la
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tanto este indicador variard dependiendo de los rendimientos de las Siefores o por

una modificacién de las comisiones de las Afores.

Indicadot de Rendimiento Neto Real (%)
(Al cierre de marzo de 2001)

rendimiento T

Afore Siefore Neto Real(%)
Banamex Aegon Banamex No. 1 8.02 —‘
Bancomer Bancomer Real 6.96
Bancrecer Dresdner Bancrecer Diresdner 1-1 7.09
Banorte Generali Fondo Sélida Banorte Generali 7.24
Bital Bital S$1 de Renta Real 7.40
Garante Garante 1 712
Inbursa Inbursa 6.04
Principal Prnapal 7.19
Profuturo GNP Fondo Profuturo 7.84
Santander Mexicano Ahorro Sanrander Mexicano 6 87
Tepeyac Tepeyac 7.43
XXI XX 7.44
Zurich Zurich 7.41
Promedio del sistema 7.29

Fuente CONSAR.

Supuestos que se uttlizaron:

SAR 92y RCV

Saldo inicial $20,000
Ingreso: 3 SMG del D.F.

Pedodoe: 24 afios

Rendimiento de gestién los altimos 12 meses.
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El promedio del sistema se refiere al promedio ponderado por los activos ne-

-0s de las Siefores.

Cabe mencionar que los rendimientos estan sujetos a cambios diatios, depen-
diendo de la estructura de la cartera de valores de las Stefores, por lo tanto se refle-

jata en el indicador al momento de su publicactén.
Los datos del cuadro anterior se obtuvieron dela signiente manera :

El saldo inicial es de $20,000 supusimos que los rendimientos de gestién
permanecen constantes los 24 afios para cada Afore, tomando en cuenta las estruc-
tutas de comisiones de las Afores, para conocer el saldo total se proyecto 24 afios,
y para calcular el indicador de rendimiento neto real del trabajador, (IRN), se hizo

a través de iteraciones utilizando un programa en Visual Basic.

Se considera conveniente presentar una grafica en la que podatmos observar el
porcentaje de IRN que alcanzan a tener las distintas Siefores. También es impor-
tante mencionar que el Indicador de Rendimiento Neto (IRN) muestra el rendi-
miento anual otorgado por las Siefores, una vez deducidas las comisiones sobre
flujo v sobre saldo. En el periodo de referencia, el IRN para el trabajador prome-

dio fue de 7.29% en términos teales

La siguiente grafica representa el Indicador de Rendimiento Neto Real (al cie-
rre de marzo de 2001).
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Indicador de Rendimiento Neto Real

IRN %

Siefores

B Banamex No. 1 B Bancomer Real O Bancrecer Dresdner I-1
O Fondo S6lida Banorte Generali B Bital 51 de Renta Real B Garante 1
B Inbuzsa Principal M Fondo Profuturo

B8 Ahorro Santander Mexicano  [1Tepeyac EXx1
r B Zunch i Promedio del sisterma
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La grafica nos muestra que la Siefore que tiene mayor IRIN en porcentaje es

Banamex No.1 con 8.02% v la que tiene menor IRN es Inbursa 6.04% .

Las Siefores Banamex No.1, Bital S1 de Renta Real, Fondo Profuturo, Tepe-
vac, XXI 'y Zurich presentan un IRN superior al promedio.

Las cifras obtenidas son porcentajes de rendimiento en tétminos anualizados,

las comisiones y los rendimientos pueden variar en el ttempo.

El rendimiento observado en el pasado no es garantia de desempefio futuro.
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CONCLUSIONES

La Seguridad Social en el mundo ha venido suftiendo cambios muy pronuncia-
dos sobre todo en América Latina principalmente en Chile y en México, ya que
el actual sistema de Seguridad Soctal de nuestro pafs esti basado en un sistema
de pensiones privado implementado inicialmente en el pais de Chile.

En la presente tesis se recopilaron los datos mas relevantes y trascenden-
tes que motivé el cambio del antiguo al nuevo Sistema de Pensiones, enfatizan-
do su cobertura, aportaciones, beneficios asi como sus reservas e imversiones.

De lo anterior se desprende que debido a los cambios econémicos, de-
mograficos, sociales y principalmente a las fallas operativas del seguro IVCM-
IMSS, aunado a ello la transicién demografica que vive nuestro pafs fue necesa-
o reestructurar la Seguridad Social en México.

Como consecuencia de la Reforma de la Seguridad Soctal, el seguro de
IVCM-IMSS (Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada v Muerte) se divididé
en seguro de Invalidez y Vida (IV), v en seguro de Retiro, Cesantia en Edad
Avanzada y Vejez (RCV), estableciendo basicamente un Sistema de Pensiones
de contribuciones definidas y capitalizacién mndividual

Dichas cuentas son administradas por nuevas Instituciones Financieras
denominadas Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) dedicadas
exclusivamente a administrar los fondos de retiro y dar servicio a los trabajado-
tes aftliados; v por las Sociedades de Inversion administradas y operadas por las
Afores denominadas Sociedades de Inversion Especializadas de Fondo para el
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Retiro (SIEFORES) cuyo objetivo principal es invertir los recursos provenien-
tes de las cuentas individuales que reciban en términos de las leyes de Segunidad
Soctal.

El tipo de rentabilidad derivado de las Siefores produce las siguientes cla-
ses: Siefore de Instrumentos Indizados, Siefore de Deuda y Siefore Comin. Los
cuales estan vigilados por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR) esto se hace con la finalidad de obtener un buen beneficio
para que los trabajadores puedan mejotar su situacién econdmica particular-
mente al momento de su retro.

In el Nuevo Sistema de Pensiones de la Seguridad Social las Afores te-
nen como forma de ingreso el cobro de comisiones con cargo a las cuentas
individuales de los trabajadores, por lo tanto cobran por Comisiones sobre
flujo, comisién sobre saldo en porcentaje anual y comisién sobre saldo en pot-
centaje de rendimiento real, aunque en este caso sélo se cobra la comisién
cuando la SIEFORE obtiene rendimientos reales positives.

De lo supracitado concluimos que dependiendo del cobro de comistones
que aplican algunas Afores afectan sustancialmente el rendimiento que ofrece

cada SIEFORE.

Asimismo, presentamos una metodologia sobre los mdicadores de Ren-
dimiento de las Siefores con la finalidad de conocer aparte del rendimuento de
sus acciones, cuil es el rendimiento antes y después del cobro de comisiones.

Obsetvamos que el rendimiento de Gestién muestra el rendimiento ob-
tenido por las Siefores antes del cobro de las comisiones, y permite comparar el
desempeno financiero que cada una de las diferentes Siefotes ha tenido en un
periodo dado.

Respecto al rendimiento del trabajador (IRN) podemos afirmar que
muestra el rendimiento anual pagade por las Stefores una vez deducidas las
comisiones sobre flujo y saldo. Por lo tanto este indicador es de suma impor-
tancia ya que muestra la proyeccién de los rendimientos en un perfodo deter-
minado. Pero estara sujeto a diversos camnbios, por consecuencia no se garanti-

za ningun compromiso de rendimiento funuro.
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Después de analizar Jos diferentes indicadores de rendimientos de las Sie-
fores, en forma exhaustiva no podemos manifestar cual serfa la mejor opcidn
para un trabajador, sin embargo, concluitnos que las diferentes Afores y Siefo-
res persiguen un mismo objetivo que es el mejorar las condiciones de bienestar
social de los trabajadores mexicanos al motmento de retirarse de su vida laboral.

Pero independientemente de la solucién que se elija se debera cumplir al
menos dos requisitos principales que son: viabilidad financiera y aceptacion
social.
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