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Introducción 

INTRODUCCIÓN 

Las reformas recientes a los sistemas de reparto seguridad social de varios paí

ses de América Latina, entre ellos México, parecen responder a una reestructu

ración económica capitalista . 

La presente investigación tiene como finalidad realizar un estudio compa

rativo de! antiguo y e! nuevo Sistema de Pensiones de Seguridad Social en 

México e! cuál entró en vigor el 1 de julio de 1997. Por consiguiente hemos 

considerado dividirlo para su estudio en cinco capítulos. 

El primer capítulo se aborda los antecedentes legales más relevantes de la 

Seguridad Social en México, poniendo mayor énfasis en la transformación que 

sufrió la misma, ya que ahora es un fenómeno mundial que ha tenido que darse 

debido al cambio en las estructuras económicas, demográficas y sociales. 

En e! segundo capítulo se realizó un análisis de la estructuración de la re

forma al Sistema de Pensiones. 

En el tercer capítulo se describe el objetivo y la operación de las Admi

nistradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) y las Sociedades de Inversión 

Fsper;aliz' <d<s de "~~~~s pr"a al Ra""o f<:n:mORE<:\ ........ ~ ........ ~ VJ..I.UV tu- '-'~ ~ .... W..l. \u ..... .L...I.L .L '--'j' 



Introducción 

En el cuarto capítulo se presenta una metodología de cálculo de un indi

cador de rendimíento de las Siefores. Se muestra el cálculo de un indicador de 

rentabilidad de la gestión de las Siefores, así como el cálculo de la rentabilidad 

para el trabajador, bajo una serie de supuestos, describiéndose previamente las 

características y metodología de cada indicador. 

En el penúltimo capítulo se muestra el desempeño que han tenido las ros

tintas Slefores a través de ejemplos donde se representan los tres indicadores de 

rentabilidad: Rendinllento de las Siefores, Rendimíento de Gestión y Rendi

miento Neto del trabajador desde el inicio del nuevo sistema de pensiones hace 

cuatro años, hasta la actualidad. 

Finalmente se presentan las principales conclusiones del presente trabaJo. 
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1.1 Antecedentes 

CAPÍTULO 1 
ANTECEDENTES 

Capítulo 

Las economías latinoamericanas viven al menos desde hace cuatro lustros un 

complejo proceso de reestructuración capitalista. La estrategia de ajuste impe

rante ha modificado sustancialmente los espacios de intervención entre el Esta

do y el mercado. Lo anterior ha dado como resultado lo que podriamos deno

minar e! adelgazamíento estructural del Estado. Las masivas privatizaciones de 

activos estatales que tuvieron lugar en la década de los ochenta y lo que va de 

la presente dan cuenta de este fenómeno. Atendiendo a diversos grados en el 

marco de los espacios nacionales, e! propósito estructural de! ajuste parece ser 

el mismo: suprimir y/o restringir al máximo la participación directa del Estado 

en los procesos de acumulación capitalista. 

De una política social sustentada en la concepción de los derechos sociales, 

el cooperativismo, la ur...iversalidad, la gestión pública y la redistribución equita

tiva, estamos siendo testigos de la aplícación de una nueva política social sus

tentada cada vez más en el "esfuerzo individual", la gestión privada, e! inter

cambio equivalente y la compensación o moderación de la pobreza. 
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Los sistemas de seguro social, seguridad social y salud nacional son los e= 

pacios en donde ha empezado a producirse con mayor notoriedad este cambi= 

cuyo eje paradigmático son los modelos clulenos de salud y de pensiones pnva

dos. Entre las princlpales características de la reestructillación capitalista de lo~ 

regÍlnenes de seguridad social y, en particular, los planes de pensiones tradicio

nales latinoamencanos, sobresalen: 

1. La apertilla de agentes privados de la economia en áreas antes reserva

das al Estado, como la provisión de bienes y servicios médicos. 

2. La instauración de reg1rnenes de capitalización fmanciera individual de 

los fondos de pensiones. 

3. La apertilla de intermediarios fmancieros especializados en la adminis

tración de los fondos de pensiones y en la administración y asignación 

de los beneficios. 

4. El establecimiento de mecanismos de mercado o de compraventa para 

el acceso a los beneficios. 

5. Dependiendo del país de que se trate, el tránsito desde el seguro social 

al seguro privado o de la seguridad social al seguro privado y, en conse

cuencia, y el desplazamiento de una gestión eminentemente pública 

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

Estamos así en presencia de una profunda reforma estructillal de los regí

menes de pensiones definida por e! tránsito de! sistema de pensiones público, 

de reparto intergeneracional y de beneficios definidos por otro privado, de capi

talización individual y de aportaciones definidas. A principios de los años 

ochenta, Chile fue e! primer país de América Latina en implantar el sistema de 
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pensiones privado, de capitalización individual y contribuciones defInidas; s_ 
embargo, a lo largo de los años noventa y seIS países más reformaron su sisten 

de pensiones con variantes y graduaciones pero todos tienden, hacia la ado¡= 

ción de! sistema chileno. 

En México, e! derecho a la seguridad social ha sido una de las mejores e= 

presiones del princIpio de jusncia social contenido en la Constitución GenerL

de la República. Entre los derechos sociales y laborales, el de la seguridad socla_ 

ocupa un lugar privilegiado por su naturaleza integral, obligatoria y solidat1a. E= 

régimen de contribución obligatoria se defIne explícitamente por el tipo de em

pleador, siendo de naturaleza tripartita en el caso de los trabajadores asalariados 

del sector privado (trabajador, empleador y Estado), y bipartita en el caso de los 

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

El derecho a la segundad social en México siguió, invariablemente, una ru

ta ascendente desde 1942, en que fue aprobada por el Congreso de la Unión la 

Ley del Seguro Social que reglamentó la fracción XXIX del artículo 123 consti

tucional. En 1943 se expide la Ley del Seguro Social dando paso al nacimiento 

del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y, posteriormente, en 1959, se 

expide la Ley del Insntuto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores 

del Estado que crea e! Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Traba

jadores del Estado (ISSSTE). Ambas instituciones se constituyeron rápidamen

te en las más importantes de seguridad social en México tanto por su cobertura 

poblacional de riesgos y servicios como por su infraestructura médico

hospitalaria. El IMSS y el ISSSTE cubren en conjunto en 1997, a poco más de! 

50 por ciento de la población total mexicana. En el año 2000 cubren cerca de! 

60 por ciento de la población. 
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En 1972, se crean los institutos nacionales de vivienda, el Instituto ~ 

Fondo NaclOnal de la Vivienda pata los Trabajadores (Infonavit) y el Fondo = 
la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajador= 

del Estado (Fovissste), concretándose así e! derecho de los trabajadores asal~ 

riados del sector privado y público. En 1973 entra en vigor una nueva Ley d= 

Seguro Social que permite la extensión de los servicios médicos del 11\155 

otros grupos de mexicanos sin capacidad de pago y núcleos de trabajadores n= 

sujetos a una relación patronal o laboral, básicamente de los sectores rural e inili 

gena, mediante mecanismos de solidaridad social, redistribución salarial, redistrI

bUCIón social de los ingresos y aportes adicionales y específicos de! Estado. 

Este periodo resume una primera etapa en la que e! modelo de seguro so

cial y, posteriormente, de seguridad social, sus ordenamientos legales e institu

ciones concomitantes surgen estrechamente asociados a políticas públicas que 

buscan deliberadamente controlar e! conflicto social de la moderna sociedad 

capitalista y como instrumento de legrtimación del nuevo Estado, dando res

puesta al mismo tiempo a las demandas económicas, sociales y laborales de una 

población asalltiada en constante expansión. En el pllno económico, su naci

miento desarrollo y consolidación se corresponden con una fase del desarrollo 

económico nacional, la del patrón de acumulación basado en la sustitución de 

importaciones, que se sustentó, por lo general, en una incorporación más o 

menos acelerada de mano de obra a la producción industrial y en una interven

ción directa e indirecta de! Estado en los procesos de acumulación y de forma

ción 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 e! punto de 

inflexión histórico de la concepción, filosofía y práctica del ü.Lodelo mexicano 
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de seguridad social. Este periodo abre una segunda etapa de su desarrollo q_ 

se corresponde asimismo, con otro patrón de acumulación capitalista secund 

rio exportado, con una dinámica acelerada de apertura externa y otra lógica = 
inserción competitiva de la economia nacional al mercado externo. 

Entre 1992 Y 1993 se reforman las leyes del Seguro Social, del Infonavit 

del ISSSTE, respectivamente para crear e! SAR -un slstema de capitalizació= 

complementario a los programas existentes de reparto-- que está basado en cuetL

tas de rettto individuales para cada trabajador afiliado al IMSS O al ISSSTE. 

Las aportaciones al sistema de seguridad social se han convertido en unE 

pesada carga para las compañias privadas y sus trabajadores y, dada su estructu

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

El seguro de IVCM (Invalidez, Vejez, cesantía en edad avanzada y muerte) 

es un sistema de reparto de beneficios definidos que proporciona un seguro 

para el retiro en vejez, cesanna en edad avanzada, invalidez y el fallecimiento. 

El nuevo sistema de pensiones privado de! ThfSS da paso al nacimiento de la 

industria financiera de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) y de 

las Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para e! Retiro (SIEFORE). 

1.2 El Antiguo Sistema de Pensiones 

El antiguo sistema de pensiones de México consiste en un plan de pensiones 

público de reparto de beneficios definidos. La mayor parte de este sistema es 

operado por el IMSS para los empleados del sector privado y por el ISSSTE 

para los empleados de! gobierno federal. La mayor parte de la población labo-
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ralmente activa del sector formal está cublerta por eIIMSS. Por consiguiente 

explicará el antiguo sistema de penslones refméndonos a las caractenstic 

principales del programa del IMSS, conoddo como el seguro de invalidez, v

jez, cesantía en edad avanzada y muerte (IVCM).l 

1.3 Evolución del Sistema de Pensiones IVCM-IMSS 

El programa IVCM-IMSS fue instrumentado en 1944 como un fondo colectI..

vo. El IVCM-IMSS original se puede caracterizar como un plan de beneficio= 

defruidos parcialmente financiado. El superávit del programa fue utilizado parE 

la inversión o para cubnr los gastos actuales de otras ramas de seguro del IMSS_ 

Sus características principales son: 

Cobertura. El programa cubre a los empleados registrados que participan en 

el sector privado formal y a los trabajadores autónomos que voluntariamente 

eligen aportar al sistema, además de a sus familias. En noviembre de 1995, el 

número total de afiliados al IMSS era de 10.9 millones. A pesar de que esta can

tidad representaba sólo el 29.6% de la población económicamente activa (PEA), 

se estima que conformaba casi 80% de la fuerza laboral del sector formal" En el 

año 2000 el número total de afiliados al IMSS es de 14.9 millones esta cantidad 

representa sólo el 35.8% de la población económicamente activa (PEA). 

La relación entre los trabajadores contribuyentes y el número de pensiones 

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

1 La ceSAAtia pOI edad avanzada se refiere al CMO en que el trab1.jador pKrde su trabajo y t1ene mis de 60 años, mde
pendlcoremcnte de SI renunoa o es despt:chdo PO! su patrón. 
2 El número de penSIOnes de IVCM en ese tiempo em de alrededor de 1.2 millones oe jos cuales 65~{o correspon
&1. 1. pens,ones PO! edad avanzada y 35% eran pensiones para viudas, huérfanos y otros familiares. 
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en 1950 a alrededor de 8 en 1994. En el año 2000 ha caldo de alrededor de 

trabajadores por pensionado. 

Aportaciones. Este programa va financiado por aportaciones del patrón, _ 

empleado y el gobierno, basándose en la siguiente distribución: 70-25-5% ree== 

pectivarnente. La aportación total en 1996 va de 8.5% del salario base de cot.. 

zación (SBC). Este salario base, utilizado para calcular las aportaciones y lo 

beneficios, es el salario contractual del trabajador más otros pagos como 10= 

bonos.' La aportación total se distribuía como sigue: invalidez y vida 3.00/0-

vejez y cesantía en edad avanzada 3.0% servicios medidos para los jubiladoE" 

1.5%; gastos de administración 0.6% y asistencia social 0.4%. En e! caso dE 

trabajadores que ganaban un salario minimo, la aportación del trabajador v"

pagada por el patrón. 

Elegibilidad. Para reunir las condiciones necesarias pata recibtt una pensión 

por invalidez, ésta debe ser demostrada formalruente y certificada por e! IMSS. 

Para tener derecho a esta pensión e! trabajador debía haber cotizado por lo 

menos 150 semanas. En el caso de una pensión por vejez, se requena que el 

asegurado tuviera al menos 65 años de edad (60 años para la cesanÚa en edad 

avanzada) y haber coÚZado un minimo de 500 semanas. En caso de muerte, se 

pagaba un pensión de sobrevivencia a la viuda y/o descendientes o a los padres 

de! trabajador. En cualquiera de estos casos, el asegurado debe haber cotizado 

al menos 150 semanas. 

Beneficios. Los beneficios por invalidez dependen de! grado de invalidez de

terminado por e! IMSS. La pensión por invalidez por alguien clasificado como 

3 El sal;¡no baSe ai que se aphcil ht aportaci.ón tenía un límite de 10 veces el sal-ario micimo. 
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totalmente inválido es de 70% de su último salario, y por invahdez parcial ~ 

realizan ajustes de acuerdo con la ley laboraL Los beneficios por vejez y cesanr

en edad avanzada dependen del número de semanas de aportaciones que exc= 

dan a las 500 semanas obligatorias. Los beneficios se basan en el promedio d= 

salario base de los últimos cinco años dividido entre el salario minimo actual E

IMSS garantiza que la pensión minima no será mferior al salario minimo. Ade

más, todos los trabajadores jubilados tienen el derecho de recibir asistencia mé

dica para sí mismos y para sus familias. 

Todas las pensiones están indexadas a los cambios en e! salario mínimo. 

En 1995 la tasa de reemplazo para el trabajador con una trayectoria de salario 

promedio, después de haber cotizado durante 20 años, sena de 50%4 Este 

porcentaje podría alcanzar el 100%, si el individuo cotiza durante 45 años.' El 

gobierno garantiza que la pensión mínima no sería inferior al salario minimo . 

Reservas e inversión. Las reservas deben ser illvertidas en bonos del gobierno 

federal o en otros valores de emisores altamente calificados aprobados por la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores. Estos recursos deben ser utilizados 

para cubrir solamente los servicios correspondientes a cada rama de seguro. 

Como se explica a continuación, ¡as teservas no fueron constituidas ni inverti

das de acuerdo con las regulaciones. 

1.4 El sistema de ahorro para el retiro SAR 

Entre 1992 Y 1993 se reforman las leyes del seguro social, del Infonavit y de! 

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

4 La tasa de reemph1.zo esta deÍlruda como la relación de la pensión del tmbajador divichda entre su último salario. 
s En 1995, el salano dd tntbaJador promedIo era de 2 8 veces el salano rr>Jr..!~c y el penado promecho de aportación era 
de C2S: 20 3...."108. 
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so para el retiro denominado Sistema de Ahorro para el Retiro (SA. 

1992/1993) basado en la capitalización individual y en la administración privad 

de los fondos y de los saldos (estos últimos traducidos en la contratación priva 

da de primas de rentas vitalicias y de sobrevivencia). Asimismo, se dispuso 1:== 

l!ldivldualización de lliS aportaciones por concepto de vivienda de los fondo:=, 

nacionales de vivienda, Infonavlt y Fovissste, respecTIvamente. 

Desde el punto de vista institucional este nuevo sistema previsional permi

tiria entre otros objetivos: mejorar las pensiones de los trabajadores en e! mo

mento de sn retiro e incrementar el coeficiente de ahorro interno de la economia. 

Los objetivos institucionales de! SAR fueron básicamente los siguientes: 

• incrementar e! ahorro interno para financiar la inversión y estimular 

la actividad económica nacional; 

• mejorar los ingresos de los trabajadores en e! momento de su retiro; 

• permitir 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

binación de riesgo y rendimiento. 

El Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) fue establecido en 1992 como 

un plan de ahorro obligatorio para complementar el sistema público de reparto. 

El programa del SAR es un sistema de aportaciones definidas, capitalizable y 

basado en cuentas individuales. Algunas de las características principales de! 

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 patroneE 

pagan 2% del salarlO base a la sub cuenta de retiro y 5% a la sub cuenta de vi

vienda.' Los fondos de la sub cuenta de retiro se invierten en préstamos directos::: 

al Gobierno Federal, mientras que los fondos de la sub cuenta de vivienda son... 

canalizados al Infonavit. Estas aportaciones son adicionales a las aportaciones 

pagadas al sistema público de pensiones del IMSS. El trabajador puede realizar 

depósitos voluntarios adicionales a las cuentas individuales. 

Beneficios. Los trabajadores tienen derecho a recibir los fondos capitalizados 

totales de sus suhcuentas individuales en una sola exhibiclón o a adquirir una 

renta vitalicia en los siguientes casos: 

• al momento de su retiro, 

• cuando tienen derecho a recibir del IMSS una pensión por invalidez 

parcial o pennanente, 

• en caso de muerte, los fondos son entregados a los beneficiarios ele

gidos por el asegurado. 

Otros beneficios. El asegurado tiene el 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 duración que el periodo establecido por la ley del seguro social, o 2) 

en caso de desempleo. Este último solo puede ser solicitado por un trabajador 
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cuyo saldo en la sub cuenta de retiro no sea inferior a 18 veces su última apor_ 

ción y sólo si no ha habido retiro durante los últimos 5 años. Respecto a la su 

cuenta de vivienda, si el trabajador recibe un préstamo de vivienda de! 1nfoIL

vit, los fondos acumulados en la subcuenta deben ser utilizados como enga_ 

che, y las aportaciones patronales, además de una aportaclón del trabajador = 
25% de sus salario, son utilizadas para pagar el préstamo. 

Administración. Las aportaciones se depositan en cuentas individuales admiiiii 

mstradas por bancos comerciales. Los bancos son responsables de llevar la C011-

tabilidad, generar estados financieros y realizar e! llenado requerido de fOnTIas=: 

Pueden retener los fondos del SAR durante un máximo de cuatro días y enviar

los posteriormente al Banco de México en el caso de la subcuenta de retiro, o a. 
lnfonavit en e! caso de la subcuenta de vivienda. Los bancos comerciales co

bran 0.8% anual sobre los saldos de la sub cuenta de retiro por cuenta de gastos 

de operación.' 

Inversión. Los fondos de la sub cuenta de retiro Se canalizan al gobierno co

mo un préstamo directo. El gobierno paga, mensualmente, una tasa de interés 

sobre estos fondos que no debe ser menor que 2% al año, respecto a un saldo 

ajustado a la inflación basado en la tasa de inflación del mes anterior. Los fon

dos de la sub cuenta de vivienda reclben intereses de acuerdo con el remanente 

de operación del año correspondiente. 

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

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

'& El salar-io base al que se aplica esta aportación tlene un tope má."imo de 25 veCes el salano mÍnimo. 
7 Esta tanfa se d:f\c:ide en OS'!;' p-a.ra el banco y O 3%, ?:ar.t una d.f!,.z.. .... de compcnsaclón que opera un banco de daros 
ce;).t..--alm1.do para e1 SAR. 
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sido positiva en los últimos 2 años. En 1995, el rendimiento real fue de -9 p 

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

Regulación. El organismo regulador es la Comisión NaclOnal del Sistema = 
Ahorro para el Remo (CONSAR), estableClda en julio de 1994. Su funcié

principal es la de determinar las reglas y procedimientos para asegurar el fu= 

clonamiento correcto del sistema. Este cuerpo supervisor tiene los poderes pa= 

inspeccionar y vigilar a todos los intermediarios que participan en e! SAR, co ... 

excepción del Infonavit. 

1.5 Las razones para la reforma 

La razón más importante por la que la reforma se llevó a cabo fueron los cre

cientes problemas financieros confrontados por el antiguo programa de pen

siones IVCM·IMSS, que hicieron que se volviera económicamente insostenible. 

La reforma tiende a ajustar e! régimen de seguridad social al modelo eco· 

nómico o patrón de acumulación vigente, que se sustenta en un mayor grado de 

explotaClón de la fuerza de trabajo y flexibilización laboral. La débil capacidad 

de absorción de empleo, su inestabilidad y precariedad y la constante depresión 

del valor real de! salario medio observada desde 1976, son factores que toma· 

ron inviable el financiamiento del sistema clásico o tradicional de pensiones 

basado en e! reparto intergeneracionaL El estancamiento del empleo público en 

los últimos cinco lustros, el estancamiento de! empleo privado en los años 

ochenta y su lento crecimiento en los noventa, el crecimiento del trabajo in

formal, así como la caída de los salarios reales, impactan de manera directa la 

cobertura e ingresos de las instituciones de seguridad sociaL 
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Otra razón importante fue la necesidad de fomentar el ahorro interno. r:::= 
acuerdo con e! diagnóstico del Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000 la cau~ 

principal del msuficiente crecimiento económico fue la caída sistemática d

ahorro interno durante el periodo 1988-1994 que pasó de 22 a menos del 1 

por ciento del Producto Interno Bmto (PIB), a pesar de los cambios cstructur_ 

les efectuados y la amplia dispombilidad de ahorro externo de esos años. Desd

esta perspectiva, la disminución del ahorro interno fue la determinante funda 

mental del estancamiento económico observado entre 1989 y 1994. En virtu= 

de que durante este periodo el ahorro público se fortaleció, la contracción de= 

ahorro privado en más de 7 por dento del PIB determinó la depresión del aho-
. 8 

rro 111terno . 

Desde la óptica institucional, la caída del ahorro interno, y dentro de éste 

de! ahorro privado, fue resultado de cnatro causas: 

1. La apreciación del tipo de cambio, que promovió una mayor pro

pensión al consumo en detrimento del ahorro; 

2. La reducción del margen de utilidades de las empresas dado el proce

so de apertura comercial y la mayor competencia interna y externa; 

3. La baja de los impuestos al consumo que dispuso la reforma tributa

ria de finales de 1990, y 

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

pla2D la capacidad de compra de las familias y las empresas. 

8 Poder EJccutlvo Federal "Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000", e!'! Di4.'.1o Ofiaal eJe ia Federaaón, 31 de mayo de 
1995, p.72. 
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Finalmente, hay otras distorsiones importantes derivadas del antiguo 0===== 

tema de pensiones, en particular las distorsiones generadas en e! mercado lal 

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

Los pnncipales elementos estructurales identificados tenían que ver con 

diseño de! anterior sistema y con problemas relacionados a cambios en la situ 

ción demográfica. 

1.6 Diagnóstico del antiguo Sistema de Pensiones 

Desde el final de la década de los ochenta el sistema público de pensiones s= 

enfrentaba con serios problemas financieros como resultado de su desequilibri= 

actuarial'. Por consiguiente, era evidente que hacía falta una completa reestruc

turación del sistema de pensiones. Algunas de las principales causas de los pro

blemas financieros del NCM son: 

Tendencias demográficas. 

El programa de NCM-IMSS comenzó a ser presionado por las tendencias de

mográficas, en particular en lo relativo al cambio en h estlUctura de h pobla

ción y al aumento de la esperanza de vida. La población de México creció a un 

gran ritmo, en un promedio de 3.7% anual entre 1970 y 1990. Cálculos recien

tes muestran un 1.9% de incremento para los años entre 1990 y 1995. En 1930, 

h población total era de 16.5 millones, incrementándose a 90 millones en 1994. 

A pesar de que la piLámide de población muestra una importante proporción de 

gente joven (35.8% entre los O y los 14 años de edad) el hecho es que h pobla

ción en términos de conu-ibuyentes al Sistema de Seguridad Social está enveje-
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ciendo muy rápidamente. Se estima que en 2030 la población total de Méxic= 

será superior a los 142 millones, y las personas mayores de 65 años representa

rán alrededor de 10% de la población total. Estas tendencias implican que lE" 

relación entre Jubilados y trabajadores escalarla e! costo de! actual sistema d= 

pensiones y generaría unportantes problemas de financiamiento en e! largo pla

zo. Se espera que la relación de dependencia de ancianos aumente de 7.0% eIL 

1995 a 14.8% en 20301
0. 

Según el IMSS (1995), la tasa anual promedio esperada de crecimiento de 

retiros durante los siguientes 20 años será de 5.7% comparado con una tasa de 

crecimiento de 2.6% de contribuyentes. Este problema se está acentuando por 

un aumento en la esperanza de vida al nacer, que se ha incrementado de 49.6 

años en 1950 a 70.8 años en 1995. 

El sistema también ha sido afectado negativamente por un aumento de la 

informalidad en el mercado laboral y reducción a los salarios reales. En particu

lar entre 1978 y 1995, los salanos reales en el sector productivo declinaron en 

un 44 por ciento. 

El perfil demográfico predominante en nuestro país al inicio de estos re

gímenes, permitió que gran parte de las contribuciones del sistema de pensiones 

se canalizara a la construcción de infraestructura y a la operación de otras presta

ciones sociales, principalmente al seguro de enfermedades y maternidad Con el 

tiempo la posición financiera de los sistemas de pensiones se fue debilitando en la 

medida que los recursos se uti1izaron para fines no relacionados con la constitu

ción de reservas. En años más recientes la transformación de la estructura po-

s Documento Refonna al Sistema de PenslOnes: el caso meXIcano CONSAR 
tO CONSAR. Refonna al Sistema de Pensiones· el caso mexicano 
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blacional dio lugar a una dJ.sminución en la razón entre cotizantes y pensio11--

dos, lo que agravó aún más la situación financiera de los sistemas de pensione~ 

Aillcionalmente, los beneficios se elevaron por encllna de lo que actuanu-

mente permitían las aportaciones. Este hecho además de debilitar financieramel 

te a los lnstitutos de seguridad social, contribuyó a disociar las aportaciones de le

trabajadores y patrones de los beneficios otorgados por el sistema de pensioneE== 

Con ello las aportaciones tienden a ser percibidas como un impuesto a la nómin_ 

lo que ha incentivado la evasión de las contribuciones a la seguridad social. 

A continuación se presentan algunas proyecciones demográficas y finan

cieras las cuales ilustran la situación del IMSS y sus perspectivas, elaboradas poe 

el propio instituto: 

En lo que respecta a las proyecciones demográficas de asegurados, se esti

ma que, con respecto al año de 1994: 

• En el año 2000, el número de pensionados por cada 1,000 activos se 

habrá incrementado en 62%. 

• Antes del año 2010 dicho número se habrá duplicado. 

• En los años subsecuentes esta relación continuará presentando in

crementos significativos, hasta estabilizarse en 700 pensionados por 

cada 1,000 activos. 

Por 10 que se refiere al gasto por pensiones, se escima que: 

• En el año 2000 resultará ligeramente superior al monto recaudado 
por las aportaciones. 

• Antes del año 2020 el gasto representará más del doble de la prima 
de financiamiento. 
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• En los años subsecuentes, dicho gasto presentará incrementos sigtL

ficativos, hasta estabilizarse en alrededor del 40% de los salarios c-. 
cotización. 

Aportaciones itlsuficietltes. 

En el memano y largo plazo, las aportaclOnes serían insuficientes para finan 

clar el aumento en los generosos beneficios del antiguo sistema que se exten

día a toda la familia del trabajador. Originalmente, el sistema cubría sólo a= 

trabajador y no a sus dependientes. La pensión minima aumentó de 35% de. 

salario minimo antes de 1989 a 100% en 1995, mientras que a partir de 1992-

las aportaciones fueron aumentadas gradualmente de 6% del salario base a 

8.5% en 1996 (es importante recordar que de esta aportación, 3% correspon

de al seguro de vlda e invahdez y 3% al seguro de vejez y cesantía en edad 

avanzada). Según el IMSS (1996) las aportaclOnes tendrían que incrementarse 

a 23.3% del salario base en 2020 para evitar en ese año un déficit en el flujo 

de fondos en el sistema. 

Altos impllestos sobre la nómina. 

La tasa marginal de impuesto sobre la nómina es muy alta, incluso para trabaja

dores de bajos ingresos. Por ejemplo, para un trabajador que percibía entre uno 

y dos salarios minimos, la tasa marginal de impuestos es más de 25%. Para tra

bajadores que perciben más de cinco salarios minimos, la tasa marginal de im

puesto es de casi 40%. 
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Otro problema que presiona a la posición financiera del sistema ha sido = 

creCllIlÍento del sector informal de la economía. Se estima que en noviembre ce 
1995, alrededor de 35% de la PEA estaba afiliada al sistema de seguridad 50cia1.11 

Uso inadetuado de las reservas. 

Otro problema importante del programa IVCM-IMSS se relaciona con e_ 

uso inadecuado de las reservas, lo cual afectó a su posición financiera. Desde s= 

creación, el superávit generado por el programa de pensiones ha sido utilizad= 

para financiar las necesidades de infraestructura del IMSS y para f1llilndar par

cialmente 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 pensiones. Un cálculo conservador de las 

reservas que el IMSS deberla 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 año. Según estos cálculos, las reservas para 

1994 deberían haber sido de alrededor de 11 % del PIB12 Sin embargo, las re

servas en 1995 fueron alrededor de 0.4% del PIB vale la pena mencionar que el 

nivel de reservas presentado en este ejercicio es un cálculo conservador de las 

reservas reales necesarias para que el sistema sea económicamente viable, pues

to que, en términos actnariales, las aportaciones no fueron lo suficientemente 

altas para cubrir beneficios futuros. 

11 Incluye al IMSS y al IS$STE 
12 IMS$ (1995) 
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CAPíTULO 2 

REFORMA AL SISTEMA DE 
PENSIONES DEL SEGURO SOCIAL 

2.1 Reforma de Pensiones del Seguro Social 

La situación fInanciera del seguro de NCM de! IMSS hizo imprescindible un 

cambio en e! sistema de pensiones que, conservando los principios de solidaridad 

y redistribución del ingreso fortaleciendo la participación del Estado garantizara 

viabilidad flnanciera, pensiones decorosas y protegidas de la inflación, al mismo 

tiempo que pemutiera la utilización de los recursos previsionales como aborro 

interno disponible para la inversión productiva y la generación de empleos. 

Con la reforma de la seguridad social y de! sistema pensionario, e! seguro 

de NCM se divide en dos seguros según la naturaleza de las contingencias cu

biertas: 

• Invalidez y Vida (IV), y 

• Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez (RCV). 

Este cambio implica una modifIcación a la forma de otorgar las prestacio

nes, a fln de garantizar su congruencia con los dos seguros, y una reparación de 
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las prestaciones derivadas por contingencias durante la vida laboral activa de 

aquellas que son estnctamente previsionales para el retiro. 

En lo que se refiere al seguro de ReV la reforma busca otorgar pensiones 

más dignas, así como contar con un sistema transparente en el que el trabajador, 

al ser propietario de los recursos para su re11ro, no pierda las aportaciones hechas 

por él mismo, así como las que en su favor hicieron su patrón y el Estado. 

En este sentido la Reforma establece un sistema de pensiones de contribu

ciones definidas y capitalización individual; donde los participantes reciben en 

su jubilación el producto de sus aportaciones, para lo cuál se prevé la apertura 

de cuentas individuales a favor de cada asegurado. Dichas cuentas serán admi

nistradas por nuevas instituciones financieras de giro exclusivo denominadas 

Administradoras de Fondos para el Retiro (AFOREs). 

Al cumplir los requisitos para jubilarse, los asegurados podrán adquirir una 

renta vitalicia o un seguro de sobrevivencia con una compañía de seguros, o 

bien, dejar el monto acumulado en su cuenta individual en la Afore a fin de que 

ésta le otorgue su pensión en la forma de retiros programados. Al mencionar 

retiros programados se refiere a la modalidad de obtener una pensión fraccio

nando el monto total de los recursos de la cuenta individual, para lo cuál se 

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

Adicionalmente, se modificó el esquema de operación y beneficios del se

guro de Invalidez y Vida (Iv), de tal forma que sea complementario al seguro 

de retiro. Este seguro también requiere de la intervención de instituciones de 

seguros, ya que las pensiones serán otorgadas por medio de rentas vitalicias y 

seguros de sobrevivencias. 
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2.2 Principales características del Nuevo Sistema de Pensiones del 
Seguro Social 

Las principales caracteristicas del Nuevo Sistema de Pensiones del Seguro So

cial se resume a continuación. 

Cobertura. El nuevO sistema es obligatono para todos los trabajadores de la 

fuerza labora! que están afiliados al IMSS. Esto incluye a todos los trabajadores 

que participan en el sector ptivado forma! y a los trabajadores autónomos que 

elijan voluntariamente aportar a! sistema, así como a sus familias. 

Aportaciones. Las aportaciones al seguro de retiro, cesantía en edad avanza

da y vejez se depositarán en la cuenta individual de cada trabajador, misma que 

constará de tres sub cuentas: 

• Subcuenta de retiro: a la que se canaliza el 2% del Salario Base de Co

tización (SBC) por concepto del SAR, con un tope máximo de 25 sa

larios minimos; 4.5% por el seguro de retiro, cesantía en edad avan

zada y vejez, con un tope inicial de quince salarios minimos en 1997, 

que va aumentando de manera uniforme cada año para llegar a 25 en 

el año 2007. Además se suma una nueva cuota social a cargo del es

tado por el equivalente al 5.5% del salario minimo del D.F. vigente a 

la fecha de inicio del nuevo sistema e indizado a! Índice Nacional de 

Precios al Consumidor (INPC). 

• Subcuenta de vivienda: constituida con una aportación patronal de 

5% del SBC establecida en la Ley Federal del Trabajo, con un tope de 

10 salarios mínimos. 
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• Subcuenta de aportaciones voluntarias: en la que el trabajador o e! 

patrón podrán hacer aportaciones adicionales. 

Las aportaciones al seguro de Invalidez y Vida, serán captadas y adrrunis

tradas por e! IMSS y equivalen a 2.5% de! SBC, estructurado de la forma si

guiente: a los patrones y a los trahajadores les corresponden cubrir, respectiva

mente, el 1.75% y 0.625%. La contnbución de! Estado será de 7.43% del total 

de las cuotas patronales. 

La distribución de dichas aportaciones entre e! trabajador, el patrón y e! 

Estado se describe a continuación: 

Cuotas y Aportaciones al Sistema de Pensiones del 1M SS (MÉXICO) 
(Mayo 2001) 

,GURO TRABAJADOR PATRON ESTADO TOTAL BASE LIMITE DESTINO 

Seguro de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y VeJez y Vivienda (Cuenta Individual) 

Remo 
2.000% 2.000% SBC 25SMGDF AFORE 

lria en edad 
1.125% 3.150% 0.225% 4.500% SBC 18 SMGDF AFORE 

:ada y vejez 

::lta Social 
5.500% 5.500% SMGDF ... AFORE 

'iV1cnda 5.000% 5.000% SBC 18SMGDF INFONAVIT 

Seguro de Invalidez y Vida 

'0 de lnvm-
0.625% 1.750% 0.125% 2.500% SBC 18 SMGDF IMSS 

!z y Vida 

e:CONSAR 
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IMSS: Instituto Mexicano del Seguro Social. 

AFORE: Administradora de Fondos para el Retiro. 

SBC: Salario Base de Cotización. 

SMGDF: Salario Mírumo General del Distrito Federal. 

La cuota social de! Estado se aplica al SMGDF a la fecha de entrada en vi

gor de la Ley, y la cantidad inicial que resulte se actualizará trimestralmente de 

acuerdo a la variación del Índice Nacional de Precios del Consumidor. 

Beneficios 

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

Para tener derecho a una pensión de retiro, se requiere que e! trabajador 

tenga por 10 menos 65 años de edad. Al llegar a la edad de retiro, los trabajadores 

podrán recuperar el saldo acumulado en las cuentas individuales por medio de la 

adquisición de una renta vitalicia con una compaüía 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 años. 

La Ley del Seguro Social garantiza una pensión minima a los afiliados que 

al momento de retiro hayan cotizado por un periodo igualo mayor a 1,250 se

manas y el saldo en su cuenta individual resulte insuficiente para adquirir una 

1 Esto..<; seguros consisten en el pago penódico al titular de una pensión y, en caso del falleclnuento de éste, a los benefi
Cl:L.'10S El valor de los pagos se determinarla al momento en que el trabajador se retire y para ello se tomará en cuenta el 
monto depositado en su cuenta mdtvidual, así como dJ.versos factores eorre los que destacan: la esperanza de vlda del 
trabajador, su estado clVil y la existenoa de ruJos menores. 
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renta vitalicia que le bt1nde al menos la pensión minima2 Esta pensión equivale 

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

Los beneficios dependen de las aportaciones acumuladas durante la vida 

laboral del afiliado, además del rendimiento menos las cOffilsiones pagadas. 

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

dos opciones: 

1. adquirir una renta vitalicia de una compañía de seguros privada que 

garantice una pensión mensual fija para el asegurado y sus sobrevi

vientes, y 

2. recIbir retiros programados de la AFORE, que se calculan al dividir 

e! saldo (incluyendo los intereses) de la cuenta individual de! asegu

rado entre el número de años que se espera que viva. (Los retiros 

programados se calculan tomando en consideración la edad de! tra

bajador y sus dependientes). 

En e! primer caso, se requiere de un pago anual que por lo menos sea igual 

a la cantidad de la pensión minima garantizada por el gobierno. De otra manera, 

e! asegurado debe tomar la opción 2., donde se aplica la pensión minima garan

tizada. Si el trabajador contribuyó menos de 1250 semanas, no tendrá derecho a 

la pensión minima. Sin embru:go, en el caso de que prefiera no adquirir una ren

ta vitalicia O tomar retiros programados, se le permitirá retirar todo el saldo en 

su cuenta en una sola exhibición. La jubilación temprana está permitida si el 

2 En caso de que el trabajador haya cOtlzado por un penado menor al :mirumo, éste podrá recuperar los recursos depo
sltados en su cuenta inclividual al llegar a la edad de retiro. 



Capítulo 2 

trabajador acumula en su cuenta e! saldo necesario para adquirir una renta vita

licia que sea a! menos mayor en 30% a la pensión mínima. 

Bajo este esquema, el monto del beneficio al retiro dependerá de! monto 

acumulado en la cuenta individual del trabajador, el cual a su vez será determi

nado por su carrera salanal, la antigüedad en e! sistema y los rendimientos ob

tenidos por la inversión de las aportaciones. 

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

En la reforma a la Ley de! Seguro Social para el seguro de IV se establece 

un esquema de beneficio definido baJO el cual, en caso de siniestro, e! IMSS 

pagará al asegurado o a sus beneficiarios una suma asegurada suficiente para 

que adquieran una renta vitalicia o un seguro de sobrevivencia. 

El riesgo de invalidez y fallecimiento está cubierto por dos tipos de seguro: 

e! seguro de invalidez y vida, y e! de riesgos de trabajo. El IMSS es el único que 

proporciona ambos. Cuando en e! lugar de trabajo acontece un accidente que 

está cubierto, lo que aplica es el seguro de riesgos de trabajo. Si el trabajador 

queda L.1'}capacitado en estas circunstancias, recibirá el 100% de su salario actual 

durante e! periodo de tiempo que le tomará a! IMSS determinar si la incapaci

dad es permanente o temporal. Este periodo no puede ser mayor que un año. Si 

se determina que la incapacidad es permanente, el IMSS determinará si es par

cia! o total. Cuando se declara que un trabajador sufre invalidez total, éste reci

birá 70°/0 de su sal:~-rio acD.laL Pata i,11validez p~ltcliü) la pensión 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 y vida. Para tener derecho a recibirlo, 

debe haber un periodo mínimo de aportación de 250 semanas. Sin embargo, 
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este reqmsito se reduce a 150 semanas de aportaciones Si 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 pensión es igual a 35% de! salario promedio, ajustado según e! 

INPC, de las últimas 500 semanas dc aportaciones. Para los beneficios de la 

pensión 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 deberá pa

gar al trabajador o a sus beneficiarios una suma asegurada igual a la diferencia 

entre el costo de una renta vitalicia, basada en los beneficios antes menciona

dos, y el saldo acumulado en la cuenta del individuo. Con los saldos acumula

dos y la suma asegurada pagada por e! IMSS, el trabajador o sus beneficiarios 

tienen que adquirir la renta vitalicia de una compañia de seguros elegida por el 

trabajador. Si e! saldo acumulado es mayor que e! costo de la renta vitalicia, el 

trabajador o sus beneficiarios pueden retirar los fondos sobrantes o aumentar 

los beneficios de la renta vitalicia. 

El monto de la pensión por mvalidez, derivada de un riesgo no profesio

nal, es igual a una cuantía básica de 35% de! promedio de los salarios corres

pondientes a las últimas 500 semanas de cotización anteriores al otorgamiento 

de la misma, actualizadas conforme al Índice Nacional de Precios al Consnmi

dar (INPC), más las asignaciones familiares y ayudas asistenciales que 

correspondan. 

En ningún caso la pensión de invalidez, incluyendo las asignaciones fami

liares y ayudas asistenciales, podrá ser inferior a la pensión mínima garantizada. 

La pensión que se otorgue por invalidez incluyendo e! importe de las asignacio-
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nes familiares y ayudas asistenciales que se concedan, tiene como limite máximo 

e! salario promedio que sirvió de base para fijar la cuantía de la pensión. Adi

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

siones por e! seguro de vlda son: 

• Viudez. 90% de la que hubiera correspondrdo al asegurado en el caso 

de invalidez o de la que venía disfrutando el pensionado por este su

puesto. 

• Oifandad: 20% de la pensión de invalidez que el asegurado estuviese 

gozando al fallecer o de la que le hubiera correspondido suponíendo 

realizado el estado de invalidez. Si el huérfano lo fuera de padre y 

madre, la pensión será igual al 30% de la misma base. 

• Ascendencia: Si no existieran viuda, huérfanos ní concubina con dere

cho a pensión, ésta se otorgará a cada uno de los ascendientes que 

dependian económicamente del asegurado fallecido o pensionado 

por invalidez, por una cantidad igual al 20% de la pensión que e! ase

gurado estuviese gozando al fallecer, o de la que le hubiera corres

pondido suponíendo realizado e! estado de invalidez. 

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

huérfanos de un asegurado fallecido no deberá exceder de! monto de la pensión 

de invalidez que disfrutaba e! asegurado o de la que le hubiera correspondido 

en e! caso de invalidez. Si ese total excediera, se reducirán proporcionalmente 

cada una de las pensiones. 

Pensión minima garantizada: el gobierno garantizará una pensión minima 

igual al salario minimo general vigente en e! momento de la reforma. Esta pen-
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sión se ajustará respecto a la inflación de acuerdo con el indice de precios al 

consumidor, 

2.3 Transición 

El aspecto central en el proceso de transición al nuevo sistema Se refiere al re

conocimiento de derechos adquiridos y las expectativas de derechos de los tra

bajadores que: 

• Actualmente cotizan en el IMSS, 

• En el pasado cotizaron en el IMSS, y que no lo hacen actuahnente, 

Al llegar el momento de pensionarse, los trabajadores recibirán la pensión 

que sea mayor entre lo que alcancen con el saldo de su cuenta l11dividual y lo 

que les correspondería según e! sistema anterior, En caso de ser mayor la pen

Sión que otorgaría e! seguro de IV CM, e! Estado aportaría la diferencia entre el 

saldo de la cuenta individual y la cantidad requerida para que e! trabajador ad

quiera una renta vitalicia equivalente a dicha suma', 

En el caso de los trabajadores que actuahnente gozan de una pensión, sus de

rechos seguirán siendo cubiertos con los recursos provenientes de las reservas con 

que actuahnente cuenta el IMSS y al agotarse éstas con cargo directo al fisco 4, 

Cabe señalar que en los años posteriores al inicio de la nueva Ley, los cos

tos de la transición dependerán en gran medida de! crecimiento que tenga e! 

salario mínimo, Esto se debe a que las pensiones en la Ley anterior se actualizan 

3 Art. Déaffio tercero translto!lO nueva Ley del Seguro Saaa!' 
4 Art. Duodécimo transitorio nueva Ley del Seguro SocJal. 
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conforme a este mdicador, mientras que en el nuevo régimen se indizan al Índi

ce Nacional de Precios al Consumidor (INPC). En e! caso de que el trabajador 

obtenga la pensión mínima en ambos esquemas este factor será determinante 

para la elección de! régimen de pensiones que más convenga al asegurado. 

2.4 Impacto de la Reforma del Sistema de Pensiones 

El nuevo sistema estipula que las pensiones no podrán ser menores a una pen

sión mínima garantizada. Al igual que las otras modalidades de pensión con

templadas en la reforma, ésta se actualizará conforme al INPC. Este mecanismo 

de actualización de la pensión es una de las principales diferencias de ambos 

regimenes; en el sistema anterior las pensiones se revalúan conforme al incre

mento de! salario mínimo general y no al de la inflación. 

Por otra parte, para periodos de cotización baJOS, las pensiones que otor

gan el nuevo sistema están por debajo de las que otorga e! régimen anterior. Sin 

embargo, para una antigüedad superior a 25 años e! nuevo esquema otorga me

jores pensiones, diferenCia que se acentúa si los rendimientos de la inversión de 

la cuenta individual son mayores. 

En el cuadro de la página siguiente se muestran algunos ejemplos de las 

pensiones obtenidas por e! nuevo sistenm expresadas como e! porcentaje que 

representa el beneficio al retiro entre e! último sueldo devengado, esta propor

ción se conoce como tasa de reemplazo. 
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Para este ejercicio se utilizaron los siguientes supuestos: 

• Aportación subcuenta de retiro: 6.5% del SBC más la cuota sociaL 

• Aportación sub cuenta de vivienda: 0% del SBC '. 

• Interés real subcuenta de retiro: variable. 

• Interés subcuenta de vivienda: 0% reaL 

• Carrera salarial: promedio. 

• Incremento al salario mínimo: 0% reaL 

• BeneficlO del rvCM: tabla de artículo 167 de la anterior Ley del Se~ 
guro SociaL 

Tasas de Reemplazo en el Nuevo Sistema de Pensiones 

Antigüedad 
(AílfOS) 

5 En el nuevo sistema de pensIOnes las aportaCIones de Yl\"l_cnda se registran en la cuenta mdivlduru del trabajador, 
pero Io~ n.:c~rsos se canalizan al INFONA VIT, quien paga una tasa de mterés por elios En el ejempio se exciuyen 
estas aportaclOnes 
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En los cuadros sombreados se destacan los casos en que la pensión del 

nuevo esquema es supenor a la obtenida bajo el antenor régimen de penslOnes. 

Adicionalmente, la reforma incrementa el tope del SBC de lOa 25 salarios 

mínimos. Esto implica incrementos en beneficios en las pensiones de Invalidez 

y Vida (IV) y mayor ahorro ind1Vldual para el trabajador. 

Por otra parte, dado que en el nuevo sistema hay una relación directa entre 

las aportaciones realizadas y los beneficios a recibir, la noción de impuesto de

trás de los pagos que debe efectuar el trabajador tiende a disminuir. En el nuevo 

sistema, cada aportación no ingresada en la cuenta individual al momento que 

corresponde cotizar, sig1llfica una variación en el monto acumulado al momen

to del retiro, lo cual incide directamente en el monto de la pensión a recibir. 
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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 sub cuentas que las integran 

de conformidad con lo dispuesto por las leyes de seguridad social. Estas admi

nistradoras deberán efectuar todas las gestiones que sean necesarias para la ob

tención de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las Socie

dades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES): En 

cumplimiento de estas funciones estarán obligadas a atender exclusivamente al 

interés de los trabajadores y se asegurarán de que todas las operaciones que efec

túen para la inversión de los recursos de los mismos se realice con ese objetivo. 

Las J.A .... fores teu('lrán como objetivo, entre otros. 

a) Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de conformidad 

con las leyes de seguridad social; 
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b) Recibir de los institutos de seguridad social las cuotas y aportaciones 

correspondientes a las cuentas individuales de los trabajadores; 

e) Administrar SIEFORES, prestándoles el servicio de distribución y 

recompra de acciones representativas de su capital social; y 

d) Operar y pagar los retiros programados. 

Para constituirse como Afore requerirán autorización de la Comisión Na

cional del Sistema de Ahorro para el Retiro, quien la otorgará la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público. Para obtener la autorización mencionada, los inte

resados deberán satisfacer los siguientes requisitos: 

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

sociales; 

b) Presentar un programa general de operación y funcionamiento, de 

divulgación de la información y de rernversión de utilidades; 

e) Los accionistas que detecten el control de la administradora deberán 

presentar un estado de su situ.ación pats-ti..tnopial que abarque cinco 

años anteriores a la solicitud; 

d) Tanto las escrituras constitutivas como sus reformas deberán ser 

aprobadas por la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el 

Retiro; 

e) Constituirse como sociedades anónimas de capital variable, debien

do utilizar en su denominación o a continuación de la misma la ex

presión" Administradora de Fondos para el Retiro" o su abreviatu

ra "Afore". 



Capítulo 3 

j) Tener íntegramente suscrito y pagado el capital mínimo exigido; 

g) El número de admínistradores no será ínferior a cínco y actuarán 

constituidos en consejo de admínistración; y 

h) Los miembros del consejo de admínistración, e! director general y el 

contralor normativo deberán ser autorizados por la Comisión Na

cional del Sistema de Ahorro para el Retiro. 

Respecto del capital social de las Afores, éste se integrará por dos series de 

acciones, las acciones serie "A" representarán en todo tiempo e! 51 % de! capital 

social y solamente podrán ser adquiridas por personas físicas o morales de na

cionalidad mexicana que efectivamente sean controladas por mexicanos, mien

tras que e! 49% restante podrá ser integrado mdistintamente por acciones de la 

serie "A" o de la serie "1\". Estas últimas serán de libre suscripción 1. 

Las Afores serán nuevas instituciones financieras dedicadas exclusivamen

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

Las Afores recibirán las cuotas del seguro de retiro, abrirán cuentas indivi

duales por trabajador, entregándole estados de cuenta de sus aportaciones y los 

rendimientos obtenidos. Asimismo informarán periódicamente del estado de las 

inversiones en las SIEFORES y podrán pagar retiros programados al momento 

de la jubilación de los trabajadores. 

1 Boletín InformatIvo SAR No.6 
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3.2 Sociedades de Inversión Especializada en Fondos para el Retiro 
(SIEFORE) 

Son Intermediarios fInancieros que recibirán de las Afores los recursos del segu

ro de retiro, cesantía y vejez para su inversión en una variedad de valores que 

permitan la disminución del riesgo y que estará sujeta a una gestión profesional, 

distribuyéndose los rendimientos de la inversión diversificada entre las cuentas 

individuales de los trabajadores y en proporción al monto de sus fondos. Las 

Siefores tendrán derecho al cobro de comisiones. ASurllsmo, autorregulan, de 

acuerdo con su "prospecto de información", lo relativo a su régimen de inver

sión, de adqU1sición y selección de valores, sin menoscabo de sujetarse a la Ley 

de Sociedades de Inversión. 

Las SOC1edades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro 

(SIEFORES), son las sociedades de inversión que serán administradas y opera

das por las Afores, las cuales tendrán 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 autorización de la Comisión Nacional del Sistema de 

Ahorro para el Retiro, quien la otorgará oyendo la opiuión de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público. Para el otorgamiento de la autorización y su fun

cionamiento deberán cumplirse los siguientes requisitos: 

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

sociales; 

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

sociedad; 
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e) Tanto las escrituras constitutivas como sus posteriores reformas de

berán ser aprobadas por la comisión; 

d) Deberán constituirse como sociedades anónimas de capital variable, 

utilizando en su denominación o a continuación de ésta la expresión 

"Sociedad de Inversión Especralizada de Fondos para el Retiro" o 

su abreviatura "Siefore"; 

e) El capital minimo exrgido deberá estar integramente suscrito y pa

gado; 

j) Su administración estará a cargo de un consejo de administración; 

g) En su capital social fijo únicamente podrá participar la administra

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

h) En la parte variable de su capital social únicamente podrán partici

par los trabajadores que inviertan los recursos de las cuentas indivi

duales previstas en las leyes de seguridad social; 

i) Podrán mantener acciones en tesorerías cuales podrán ser puestas 

en circulación en la forma y términos que disponga el consej o de 

administración; 

)) En caso de aumento de capital, las acciones se pondrán en circula

ción sin que sea necesario observar el derecho de preferencia esta

blecido en la Ley General de Sociedades Mercantiles; y 

k) Podrán adquirir las acciones que emitan, debiendo proceder inme

diatamente a la disminución de la parte variable de su capital social. 
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Las SIEFORES deberán contar con un Comité de Inversión, el cual debe

rá determinar la politica y estrategia de inversión y la composición de los activos 

de la sociedad, así como designar a los operadores que ejecute la politica de 

inversión. Este comité deberá sesionar por lo menos una vez al mes. 

Respecto al régimen de inversión al que deberán sujetarse las Slefores, éste 

deberá otorgar la mayor seguridad y obtención 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 penslOnes. En este sentido, la cartera de valores de las SIEFORES deberá 

estar lntegrada por: 

a) Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal; 

b) Instrumentos de renta variable; 

e) Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas; 

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

de banca múltiple o de banca de desarrollo; 

e) Títulos cuyas características específicas preserven su valor adquisiti

vo conforme al Índice Nacional de Precios al Consumidor; y 

f) Acciones de otras sociedades de inversión, excepto SIEFORES 

Las SIEFORES serán fondos de inversión, cuya finalidad será recibir los 

recursos de los trabajadores y canalizarlos a la inversión productiva a través de 

la adquisición de instrumentos y valores financieros. Los intereses y beneficios 

que otorguen esos instrumentos se acumularán para incrementar el ahorro de 
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los trabajadores. El trabajador podrá elegir una o más SIEFORES para que se 

inviertan sus ahorros. 

De acuerdo con el tipo de rendimiento que se desee obtener y el riesgo in

herente a ese upo de inversión que se éste ruspuesto a asumir, podrán consti

tuirse las siguientes clases de SIEFORES: 

3.2.1 SIEFORE de Instrumentos Indizados 

Cuyo objetivo será invertir en instrumentos que permitan mantener el po

der adquisitivo de los ahorros. Serán fondos de inversión que buscarán canali

zar los recursos para el retiro a instrumentos que ofrezcan rendimientos reales 

positivos, es decir, que estén por arriba del índice de inflación. Este tipo de 

SIEFORE está debidamente señalada en la Ley de los Sistema de Ahorro para 

el Retiro. 

3.2.2 SIEFORE de Deuda 

Invertirá en títulos y valores representativos de deuda, tanto del gobierno 

federal como de empresas y bancos. Estos valores deberán ser de la más alta 

calificación en términos de seguridad de la inversión. 

3.2.3 SIEFORE Común 

Invertirá los recursos del retiro en valores de deuda y en valores de renta 

variable como acciones y bonos, que permitirá obtener rendimientos más altos 

en largo plazo. 
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Tanto la actividad y serv1ClOS de las Afores como el manejo de las carteras 

de inversión de las SIEFORES estarán sujetas a la regulación y supervisión por 

parte de la Comisión Nacional de! Sistema de Ahorro para e! Retiro (CON

SAR), para así asegurar e! beneficio de los trabajadores2 

$ 
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2 Boletín Informativo SAR No. 7 
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3.3 Cuenta Concentradora 

Es aquella que el Banco de México abrirá a nombre del IMSS para el depósito 

de los recursos del SAR respecto a los cuales el trabajador no haya elegido Afo

re para su adtrunistración, o en tanto se individualizan. Estos recursos serán 

invertidos y devengarán intereses (artículos 75 y T transitorio, nueva Ley del 

Sistema de Ahorro para el Retiro). 

3.4 Cuenta Individual 

Es Aquella que se abrirá 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, cesantía en edad avanzada y vejez, así como sus rendimientos. 

La cuenta individual del trabajador se compone de las siguíentes subcuentas: 

• Subcuenta de Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez, en la 

cual deberán mantenerse identificados los recursos correspon

dientes a las cuotas por retiro, independientemente de los re

cursos correspondientes a las cuotas y aportaciones por ceSan

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

• Sub cuenta de Vivienda, que es la misma aportación al Fondo 

Nacional de la Vivienda del 5%. 
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• Subcuenta de aportaciones voluntarias, en la que e! trabajador 

podrá ahorrar de forma voluntana, y de la cual podrá hacer re

titos una vez cada seis meses. 

Todos los trabajadores tendrán e! derecho de abrir una cuenta individual 

en la Afore que elijan, la cual será identificada con un número único. 

De esta manera, la cuenta individual de ahorro para e! retiro de cada traba

jador quedará constituida de la siguiente forma: 

• Cesantía de edad avanzada y vejez 4.5% 

• Retiro 2% 

• Vivienda 5% 

• Cuota social adicional de! gobierno por dia trabajado. 

• Aportaciones voluntanas 

• Rendimiento que produzca el ahorro de cada trabajador. 

Las Afores como ya mencionamos anteriormente serán las instituciones 

especializadas que se crearán para administrar exclusivamente las cuentas indivi

duales de ahorro para e! retiro de cada trabajador. Las Afores recibirán las aporta

ciones de! patrón, de! gobierno y de los trabajadores, para invertirlas cuidadosa

mente, a fin de que no pierdan valor y se vean incrementadas con e! tiempo. 

Es importante mencionar que las Afores no manejarán las aportaciones de 

vivienda (5%). Estas seguirán siendo administradas por e! Infonavit, pero los 

montos que correspondan a esta aportación se incluirán en el estado de cuenta, 

más los intereses que e! Infonavit pague a los trabajadores por este ahorro. De 

esta manera, cada trabajador conocerá 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 
. " 3 por estas aportaClones se sumara a su penSl0n . 

3.5 Aportaciones 

Aportación. Cantidad que se deposita periódicamente en la cuenta indivi

dual de cada trabajador y que resulta de las contribuciones obrero-patronales y 

del gobierno para la pensión 4 

Aportación para vivienda. Cantidad que aportan los patrones por concepto 

del INFONAVIT. Equivale al 5% del salario base de cotización del trabajador. 

Aportación voluntaria. La cantidad que libremente el asegurado y / o su 

patrón pueden depositar en la cuenta individual del trabajador con el objeto de 

incrementar su ahorro para el retiro. 

Con el nuevo sistema de pensiones, los trabajadores tienen la posibilidad 

de incrementar el saldo de su cuenta individual mediante aportaciones volunta

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

3.5.1 Pago de cuotas y aportaciones 

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

ción del Gobierno Federal, es necesario que los patrones inscriban a los traba-

3 Anuano MeXlcano de Seguros y Fianzas 
4 Boletín informativo SAR 1998 
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jadores al seguro social, registrando el salario base de cotización que perciban al 

momento de su afiliación. 

Para efectos de la Ley del Se"ouro Social, el salario base de cotizac1ón se inte

gra con los pagos hechos en efectivo por cuota maria, gratificaciones, percepcio

nes, alimentación, habitación, primas, comisiones, prestaciones en especie y cual

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

Los patrones realizarán las cuotas relativas al seguro de Retiro, Cesantía en 

Edad Avanzada y Vejez, de las aportaciones de vivienda, y en su caso, realizar 

aportaciones adicionales a la sub cuenta de aportaciones voluntaria, mismas que 

se efectuarán en entidades receptoras que actuaran por cuenta y 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 

Público, de acuerdo con la información que entregue a la empresa operadora. 

El Gobierno Federal por conducto de la Secretaría de Hacienda y Crédito PÚ

blico entregará los recursos correspondientes, mediante el sistema de pago elec

trónico que determine esta última, oyendo previamente la opinión de la CON

SAR y del Banco de México. 

Las empresas operadoras recibirán del Banco de México la información de los 

depósitos que efectúen las entidades receptoras en la cuenta concentradora. Esta 

información será cotejada contra la información de las transacciones operadas en la 

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

Además de la información antes señalada, las empresas operadoras deberán 

idenuficar la AFORE que cada uno de los trabajadores eligió. Asimismo, deberá 
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transferir a los institutos correspondientes la información sobre las aportaciones 

de vivienda; los recursos de las cuotas y aportaclOnes de la subcuenta de Retiro, 

Cesantía en Edad Avanzada y Vejez y las aportaciones voluntarias. 

Para la transferenCia de los recursos de las cuotas y aportaciones, las empre

sas operadoras, ordenarán dicha transferencia del Banco de México a las Institu

ciones de crédito liquidadoras. Después, las empresas operadoras ordenarán a las 

lnstituciones de créchto liquidadoras que efectúen la transferencia de los recursos 

a las AFORES correspondientes, excepto las aportaciones de vivienda. 

Las entidades receptoras reciben tantos recursos como información por 

parte de los patrones. Los recursos los depositarán en el Banco de MéX1co y la 

información la enviarán a la empresa operadora. Aquellos recursos provenien

tes de las aportaciones de vivienda, el Banco de México los enviará al Instituto 

del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores, instituto que también 

recibirá la información detallada de la empresa operadora. 

En el caso de las aportaciones voluntarias, estás pueden ser efectuadas de 

manera indistinta, ya sea a través de los patrones, en la entidad receptora o di

rectamente por los trabajadores en las AFORES5
. 

3.6 Comisiones 

Comisión. Cantidad que cobra la Afore por proporcionar algún servicio. 

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

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

5 Boletín mformativo SAR No.15 1997 
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nes de antiguedad y por ahorro voluntario. Los descuentos por antigüedad re

conocen la permanencia de! trabajador afiliado en una determinada Afore; a 

mayor tiempo menor será la comisión que le apliquen. 

Las administradoras que en su esquema de comisiones contemplan este ti

po de descuento son: Banamex, Bancomer, Bancrecer Dresdner, Bita! y Prin

cipal. Algunas otras tienen comisiones que son decrecientes en e! tiempo, inde

pendientemente de la antigüedad del trabajador6
. 

En el Nuevo Sistema de Pensiones las Administradoras de Fondos para el 

Retiro tendrán como única forma de ingreso e! cobro de comisiones con cargo 

a las cuentas individuales de los trabajadores. Al inicio del slstema los costos 

fueron elevados y los ahorros tenían un níve! reducido. 

Sin embargo, conforme éste se desarrolle, los recursos de las cuentas indi

viduales se irán incrementando y los costos de inicio serán amortizados. Asi

mismo, el marco de competencia de las AFORES hará que las comisiones se 

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

El régimen de comisiones se encuentra reglamentado en el artículo 37 de la 

Ley de los Sistemas de Ahorro para e! Retiro, en los artículos 25 y 27 de! Regla

mento de la Ley de los Sistemas de Ahorro para e! Retiro. Como ya hemos men

cionado anteriormente las comisiones pueden contemplar descuentos por per

manencia o ahorro voluntario como se establece en la norrnatividad mencionada. 

Dicha legislación establece que las Administradoras de Fondos para el Re

tiro sólo podrán cobrar a los trabajadores las comisiones con cargo a sus cuen-

6 Boletín Infonnatlvo SAR NO.3 1998 
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tas indIviduales y a las aportaciones voluntarias que establezcan de conformidad 

con las reglas de carácter general que expida la Comisión Nacional del Sistema 

de Ahorro para el Retiro. 

Las comisiones se podrán cobrar sobre el valor de los activos administra

dos (saldos de las cuentas) o sobre el flujo de las cuotas y aportaciones recibi

das, pudiendo expresarse como un porcentaje sobre dichos conceptos, una 

cuota fija O una combinación de ambos. Es importante señalar que no se po

drán cobrar cuotas fijas por conceptos de administración de la cuenta. 

3.6.1 Conceptos por lo que podrán cobrar comisiones las Afores 

Comisiones Sobre Flujo. Esta comisión se cobra con cargo al flujo de aporta

ciones bimestrales por Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez (excluyendo la 

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

Es conveniente aclarar que esta comisión se cobra de la aportación bimes

tral y de ningún modo se le hace un descuento adicional al trabajador. Además 

dicha comisión no se aplica a otros depósitos a la cuenta individual, tales como 

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

La base del cálculo de las aportaciones a la sub cuenta de retiro, cesantía y 

vejez (RCV), la cual es el resultado de dividir las cantidades aportadas, excepto 

la cuota social (5.5% de un salario mínimo que aporta el gobierno), entre los 

porcentajes nominales (escritos en el papel) de cotización de acuerdo con el 

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

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

mo salario se deberá ponderar (estableciendo su ll-nportancia) por el porcentaje 
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de aportación de cesantía en edad avanzada y vejez, según la LSS para cada año, 

hasta el décimo año de! nuevo sistema. 

Comisión sobre Saldo en Porcentaje AnuaL La comisión 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 

conusión es la cantidad que registra la cuenta individual de! trabajador en las 

subcuentas de retiro y de aportaciones voluntarias. Incluye las aportaciones 

realizadas más e! rendimiento obtenido a una fecha determmada. 

Esta comisión sólo puede cobrarse si los recursos están efectivamente in

vertidos en la SIEFORE y si se hicieron las provisiones diarias correspondien

tes, lo que illlplica que no se puede cobrar comisión sobre el saldo de la sub

cuenta de vivienda. Para cobrar esta comisión, las SIEFORES registran la pro

visión diaria correspondiente a la comisión sobre el saldo, de manera que al 

valor diario de la cartera de la SIEFORE se le deduce e! importe correspon

diente a la comisión. Por lo tanto, el precio de la acción de la SIEFORE que se 

registra diariamente ya tiene considerado e! cobro de la comisión. Al final de! 

mes la SIEFORE liquida a la Afore dicho cobro sin afectar adicionalmente a 

los recursos de! trabajador. 

Comisión sobre Saldo en Porcentaje de Rendimiento Real. Esta comisión se deter

mina aplicando un porcentaje determinado al rendimiento que registre la SIE

FORE una vez descontada la inflación, se cobra mensualmente. 

Por su naturaleza, sólo se cobra la comisión cuando la SIEFORE obtiene 

rendimientos reales positivos. Si el rendimiento es igual o inferior a la inflación, 

no se hace ningún 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 inversión o negocio, e! cual 

usuahnente se expresa como porcentaje anual sobre la cantidad invertida. 

Se entiende por rentabilidad la utilidad o ganancia que se obtiene de una 

illversión. 

En MéX1co se realizan cálculos de rentabilidad tanto nominal como real, 

dichos cálculos se obtienen en funcIón a la variación de! precio de la "acción" 

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

Considerando que e! cálculo del precio de la acción está dado por: 

Precio de la acción 
Activo - Pasivo 

Núm. total de acciones 

a) Rentabilidad Nominal 

R ·· (PitJl endimiento= .( )-Pzt-l 
Donde: 

P il = Precio de la Siefore i en e! dia t 

P, (t -1) =Precio de la Siefore ien e! dia t-l 

b) Rentabilidad Real 

Rentabilidad= (1 + Rendimiento nominal)_1 
1+1 

Donde: 

1 = Inflación 
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CAPÍTULO 4 

INDICADORES DE 
RENDIMIENTO DE LAS SIEFORES 

4.1 Tasa Interna de Retomo (TIR) 

DefInición.- La tasa interna de rendimiento, es un inclice de rentabilidad am

pliamente aceptado. Está definida como la tasa de interés que reduce a cero el 

valor presente, el valor futuro o el valor anual equivalente de una serie de ingre

sos y egresos. Es decir, la tasa interna de rendimiento de una propuesta de in

versión, es aquella tasa de interés i* que satisface cualquiera de las siguientes 

ecuaCl0nes: 

t S, =0 
,~O (l+i*)' 

n n-t 

¿S,(l+i*) =0 
t=O 

Donde: 

S, = Flujo de efectivo neto del periodo t. 

n = Vida de la propuesta de inversión. 
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En la mayona de las situaciones prácticas es suficiente considerar el inter

valo -1 < i * > oc como ámbito de la tasa interna de rendimiento, ya que es 

muy poco probable que en un proyecto de mversión se pierda más de la canti

dad que se invirtió. 

En términos econÓffilCOS la tasa interna de rendimiento representa el 

porcentaje o la tasa de mterés que se gana sobre el saldo no recuperado de una 

inversión. El saldo no recuperado de una inversión en cualqmer punto del tiem

po de la vida del proyecto, puede ser visto como la porción de la inversión origi

nal que aún permanece sin recuperar en ese tiempo. El saldo no recuperado de 

una inversión en el tiempo t, se evalúa de acuerdo a la siguiente expresión: 

t 

FT "" IS}(l+i*t} 
j==O 

El saldo no recuperado de una propuesta de inversión en el tiempo t, es 

e! valor fututo de la propuesta en ese tiempo. 

En conclusión e! significado fundamental de la TIR: " Es la tasa de interés 

que se gana sobre el saldo no recuperado de una inversión, de tal modo que e! 

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

La tasa interna de retorno será enfocada al Indicador de Rendimiento Ne

to de! trabajador (IRN). 

4.2 Rentabilidad de las Siefores 

La CONSAR publica dos indicadores de rendimiento de las Siefores. Estos 

permitirán conocer, además de! rendimiento de sus acciones, cuál fue e! rendi

miento antes y después de! 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 e! periodo de referencia, 

que es la práctica común de! mercado. 

• El rendimiento antes de comisiones, muestra la información sobre 
e! desempeño de las administradores de los fondos. 

• El rendimiento después de comisiones, permite conta.r con un indi
cador de! beneficio recibido por los trabajadores tomando en cuen
ta el pago de comisiones. 

La rentabilidad de bolsa, la cual muestra e! rendimiento que se obtiene por 

cada peso invertido en la Siefore, es un indicador que muestra la rentabilidad 

después de! cobro sobre saldo. 

Por lo que comparar la rentabilidad de las Siefores de acuerdo a este crite

no es erróneo, 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 

e! rendimiento de la Slefore no se ve alterado. 

Analiza.remos los distintos indicadores de rendimiento de las Siefores 

4.2.1 Cálculo de Rendimiento de las Siefores 

Actualmente, e! rendimiento nominal de las Siefores, al igual que e! de cualquier 

sociedad de inversión, se obtiene a partir de la variación que registran diaria

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

Para estos efectos, e! precio de la acción de una Siefore es resultado de di

vidir e! valor de los activos netos (total de activos menos e! total de los pasivos) 

entre el nTh.l1ero de acciones en circulación. Este precio de valuación de sus 
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acciones, debe registrarse diariamente en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), 

quien lo difunde al mercado a través de sus medios de información. El precio 

calculado de la contabilidad en las Siefores en el dia t corresponde al precio 

publicado en la BMV en t+l. 

El precio de valuación de la acción de cada sociedad de illversión, se ob

tiene mediante la siguiente expresión: 

(1 

Donde: 

PE,+! =Precio de la acción de la Siefore en la Bi\1V en t+1. 

Vj " = Cantidad total de valores en t, del j-ésimo titulo en que se invirtió 

Pj " = Precio en t, del iésimo titulo en que invirtió la Sociedad de 

inversión, resultado de la valuación de! vector de la BMV. 

N, = N ÚlUero de acciones en circulación de la Siefore en t. 

DA, = Otros activos de la Siefore en t. 

~ = Pasivos de la Siefore en t. 

A su vez, e! rendimiento de cada Siefore (Ri,t ) en un periodo determina

do se obtiene de la siguiente forma: 

(2 

Donde: 

R t = Rendimiento de la Siefore en el periodo t. 
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PB,=Precio de Siefore en la BMV en el día t. 

PB t-m = Precio de la Siefore en la BMV en el día t-m 

Con la finalidad de homologar las tasas de rendimiento de las Siefores con 

los rendlmientos que se presentan en el mercado es necesano anualizarlos; pata 

ello se aplica el procedimiento sigutente: 

RA =R (360) 
t t d (3 

Donde: 

RA t = Rendimiento Anualizado de la Slefore en t. 

d = Número de días naturales del periodo. 

No obstante lo anterior, para el caso de la industria de los Fondos de Pen

siones, la rentabilidad calculada con los métodos tradicionales no arroja un in

dicador de referencia adecuado para medir la gestión de las Siefores1
• Ello se 

debe a que, en la rentabilidad de los precios de las Siefores que cobran comisio

nes sobre saldo, se encuentra reflejado el cobro de la comisión, por lo que el 

valor de la cartera y los activos netos que sirven para el cálculo del precio y ren

tabilidad de la sociedad de inversión especializada se ven reducidos. 

El problema que se presenta es que dos Siefores, con la misma gestión, pe

ro distinto esquema de comisiones tendrán una rentabilidad diferente. La Afore 

que cobre sobre el saldo reflejará un rendimiento menor al que obtendria una 

Afore que cobre únicamente sobre flujo. 

1 El :::endir..ienta de geStlór:. rr..idc la ;::a1idad de la ad.-nir-..istrac¡ó¡¡ del fondo y es comparable entre las cUstintas Afores 
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4.2.2 Cálculo del rendimiento de Gestión 

Para poder comparar el desempeño de dos Siefores se debe tomar la rentabili

dad SID considerar e! cobro de c01ll1siones, para esto se requiere un indicador de 

gestión, calculado con una metodología que muestre cuál es el rendimiento que 

obtiene la Siefore antes de provisionar e! cobro de la comisión sobre saldo' . 

La metodología que se propone a continuación calcula el rendimiento de 

gestión diario. Esto se bace dividiendo el valor de los activos netos antes de 

provisión de un dia entre los activos netos antes de provisión de! día anterior. 

Los activos de cada día son divididos entre el número de acciones correspon

diente, de tal forma que e! efecto de entrada y salida de recursos no afecte e! 

rendimiento. 

En esta metodología se toman los activos netos de antes de provisión que 

tiene la Siefore en el día t-1 y los activos netos antes de provisión que tendría el 

fondo, sin importar si fue cancelada la provisión, para el día t. De esta forma 

cada día se inicia con los activos que efectivamente tiene e! fondo y se calculan 

los que tendría el fondo e! día siguiente, de tal forma que la diferencia es el ren

dimiento de gestión de la Siefore. 

Para obtener la fórmula de rendimiento de gestión se siguió la trayectoria 

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

(1 

2 Cabe mencionar que la rentabilidad obtcruda por la V3t1aClÓn de los precios representa la rentabilidad de los recursos 
c:1nahzados a l,.lm:. Sefcre deterrrunada, rr..i.cntrns qlie 1" rentabilidad de gestión es un im:lleador de la capacldad de ia 
Siefore pan m:meJa! su certera de lIlvefS1ón 
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Donde: 

g t = gestión de la Siefore en el día t. 

Suponiendo la gestión constante, la provisión no fue cancelada y que no 

existen entrada o salida de recursos, podemos resolver la ecuación anterior: 

(2 

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

activos netos más la provisión acumulada a eSe día, por lo que: 

Donde: 

, 
ANt + ¿ prov, = ANo *(l+g)' 

i==O 

PRO V, = la provisión acumulada al día t. Esto es igual a la suma de las provi

siones diarias. 

Despejando la gestión tenemos: 

t lit 

AN, + ¿prov, 
g = ___ -"-"'0'---__ 

ANo 
-1 

(3 

(4 

La fórmula anterior calcula la gestión en un periodo determinado, supo

niendo que no existen entrada o salida de recurso. Debido a que diariamente se 

calcula la provisión y existen entradas y salidas de recursos el cálculo de la ges-
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tión se debe hacer diariamente para evitar que e! rendimiento se afecte por los 

efectos mencionados. 

Despejando la gestión diario tenemos: 

g, 
ANp' 

ANp,_1 
1 

(5 

(6 

A continuación se presenta la fórmula para el cálculo de la gestión cuando 

no existen entradas de acciones, sustituyendo la Provisión acumulada por la 

suma de las provisiones ruarlas: 

H 

ANH + ¿prov, 
i=1 1 gt - {-2 

ANt-2 + ¿ provi 
i=1 

En esta fórmula el tiempo i = 1 es el día en que se cancela la provisión de! 

periodo anterior. 

Es importante tomar en cuenta que e! día en que se cancela la provisión no 

es conocido con anticipación, por lo que la fórmula debe contemplar este pro

blema. Para resolver e! problema mencionado para e! día 1 se tomará la provi

sión acumulada al día 1-1 y se le sumará la provisión de! día t. 

En la siguiente fórmula se presenta la metodología para e! cálculo y se cal

cula e! activo neto mediante la multiplicación de los precios en bolsa por el 

número de acciones en circulación: 



u = (PBt * N t_1 )+ PP¡-2 + provt_1 -1 

ot (PBt_l * Nt-2)+PP¡-2 

Donde: 

PB t = Precio de la Slefore registrado en bolsa en e! día t. 

PP t = Pasivo por provisiones de la Siefore en t. 

prov t = Provisión de! día t. 

N ¡ =Número de acciones en e! día t. 
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(8 

La entrada y salida de acciones altera el nivel de los activos de la Siefore, sin 

embargo e! cobro de la provisión se realiza sobre los activos del día anterior, por 

lo que para el cálculo de la gestión debemos quitar e! efecto del cambio en el acti

vo neto por la entrada y salida de recursos, de esta forma los activos pueden ser 

comparables y e! efecto mostrado sea únicamente por la gestión de la Siefore. 

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

ciones al que corresponden, teniendo la siguiente fórmula. 

(p¡ * Nt_J + provt_1 P P¡-2 
~--~~~--~+----

N
t
_ 1 N

t
_

2 
gt=---'(--~~--')------~~ 

P¡-l * N t_2 + PP¡-2 
1 (9 

N t- 2 

Para obtener e! rendimiento acumulado de un periodo se componen los 

rendimientos diarios para los días de! periodo: 

n 

G"n = IT(1 + g¡) (10 
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Donde: 

G '," =Gestión del portafolio en el periodo de i hasta n. 

4.2.3 Cálculo del Rendimiento del Trabajador 

Es necesario realizar una comparación 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 continuación se presenta la metodología de cálculo de una tasa de inte

rés 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 gestión de cada una 

de las Afores, suponiendo que la gestión y la estructura de comisiones se man

tienen constante durante el periodo de análisis. 

De esta forma 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 ecuación de movimiento de! saldo, de acuerdo a la metodología que se 

aplica es la Siguiente: 

ddot = [Saldo H + (aporta· (I-eomap¡ ))+ es].(1 + gt . (l-comrenJ)· (I-(comsalt 12)) 11) 

Donde: 

Saldo t =Saldo de la cuenta individual en el periodo t. 

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

salario base de cotizaClón). 

cs =Cuota social en t, equivalente al 5.5% de un salario minirno 

general del D.F. 

comap t =Conllsión sobre aportación (flujo) de cada Afore en t. 

cotruen t =Conllsión sobre el rendimiento real de cada Afore en t. 

comsal t =Conllsión anual sobre saldo de cada Afore en t. 

gt =Rendimiento de gestión obtenido por la Afore en t (se mantiene 

constante durante e! periodo de análisis). 

La TIR es una tasa tal que al acumular un saldo inicial SAR 92-97, en su 

caso, más las aportaciones de! trabajador a su cuenta 1!1d.tvidual a dicha tasa, éste 

sea igual al saldo alcanzado después de T años, calculado conforme a la fórmula 

anterior, con t =: T, donde T es e! tiempo total de cotización en años, esto es: 

Saldo T = [Saldoo . (1 + TIR)T )J+ ap orta[(1 + TIR Y -1]. (1 + TIR) (12 
TIR 

Para efectos de este estudio se considera que e! salario tiene un incremento de 

0% real anual, por lo que las aportaciones permanecen constantes en el tiempo. 

Cabe mencionar que el saldo en t=O, es igual al saldo inicial SAR 92-97 en 
caso de que exista. 
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EJEMPLOS NUMÉRICOS 
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Como mencionamos anteriormente, el Nuevo Sistema de Pensiones depende en 

gran mechda del sistema fInanciero y operativo de las distintas Afores. Al elegir una 

Afore los trabajadores contratan los servicios de administración de su cuenta Uldi

vidual y a! mismo tiempo el trabajador contrata el servicio de administración fI

nanciera de sus recursos. Una vez presentado esto y la metodología de cálculo de 

un indicador de rentabilidad de la gestión de las Siefores, realizaremos una compa

ración entre las diferentes administradoras. 

5.1 Presentación de la Rentabilidad de las Siefores 

Como bien es sabido el desempeño que tengan las Siefores se puede presentar con 

distintos indicadores de rentabilidad como son: rendimiento de las Siefores, ren

dimiento de gestión y rendimiento del trabajador, dependiendo lo que se quiera 

medir y comparar. Por lo tanto, se creyó conveniente presentar ejemplos sobre los 

indicadores de rendimiento. 

Comenzaremos con los renclimientos históricos, es decir, a cuatro años de 

instrumentada la reforma a! Sistema de Pensiones del Seguro Socia!, la rentabilidad 

aCUíTIl3.lada del 2 de Julio de 1997 al 30 de marzo de2001. 



5.2 Rendimiento de la Siefore Nominal y Real 
(Rendimientos históricos) 

fffll Capítulo 5 

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

la acción de la Siefore. 

Rendimiento de la Siefore. 

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

Siefore Nominal (%) Real (%) 

Banamex ]\jo. 1 31.32 10.55 

Bancomer Real 31.10 10.41 

Bancrecer Dresdner 1-1 27.56 8.14 

Fondo Sólida Banorte Generali 29.60 9.44 

Bita! SI 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 29.13 9.15 

Promedio del sistema 30.19 9.82 

Fuente: CONSAR. 
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El rencluniento real de hs Siefores es el renditntento que obtuvieron los acti

~os de hs Siefores antes de cobro de comisiones sobre saldo, descontando h infla-

ción. 

El promedio del slstema se refiere al promedio ponderado por e! valor de los 

activos netos de la carteras. 

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

Siefore Banamex No.l: 

Para calcular el Rendimiento nominal utilizarnos la siguiente fórmula 

Rendimiento nominal = 
Precio actual de la acción 

Precio anterior de la acción 
1 

Para este estudio se tomaron las fechas desde e! inicio de! sistema, es decir del 2 

de juho de 1997 hasta e! 30 de marzo de 2001. 

2.3732551 
Rendimiento nominal = 1 = 2.1894467-1 = 1.1894467 

1.0839520 

Por lo tanto, e! rendimiento nominal es 1.1894467 

Ahora anualizamos para obtener la rentabilidad nominal 

Rentabilidad nominal = Rendimiento nominal 

Núm. de dias de! periodo 
* (360) 
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El número de días de! periodo se calculó contando los días desde el inicio de! 

slstema, es decir de! 2 de julio de 1997 hasta e! 30 de marzo de 2001, dando un 

total de 1367 días. 

1.1894467 
Rentabilidad nOffilfial = * (360) = 0.3132412 

1367 

Por lo tanto, la rentabilidad nominal es 31.32% 

Para obtener el rendimiento real pnmero obtenemos la inflación: 

Para calcular la inflación tomamos los datos del Índice Nacional de Precios al 

Consumidor (ver anexo) correspondientes a las fechas desde el inicio de! sistema, 

junio de 1997 hasta marzo del 2001. 

Inflación = 340.3810 -1 = 1.5631805-1 = 0.5631805 
217.7490 

~;_, al - (1 + rendimiento nominal) 1 RenW.l111ento re - -
1 + Inflación 

R ~;--, 1- (1+1.1894467) 1 - ( 2.1894467 ) 1 enWlIuento tea - - - -
1 + 0.5631805 1 + 0.5631805 

= 1.4006359 - 1 = 0.4006358 

Por lo tanto, el rendimiento real es 40.06% 

Una vez obtenida e! rendimiento nominal se anualiza de la siguiente forma: 

360 
Rentabilidad real = Rendimiento real * ---,------:---:--:

Núm. días del periodo 
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El número de días del periodo se calculó contando los días 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 días. 

Rentabilidad real = 40.06% * 360 = 40.06 * (0.2633504) = 10.5498 
1367 

Por lo tanto, la rentabilidad real es 10.55% 

Siefore Bancomer Real: 

Para calcular el Rendimiento nominal utilizamos la siguiente fórmula 

Rendimiento nominal = 
Precio actual de la acción 

Precio anterior de la acción 
1 

Para este estudío 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 = 
2.400338 

1.1005980 
1 = 2.1809398 -1 = 1.1809398 

Por lo tanto, el rendimiento nominal es 1.1809398 

Ahora anualizamos para obtener la rentabilidad nominal 

Rentabilidad nominal = Rendimiento nominal * (360) 
Núm. de días del periodo 
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El número de dias del periodo se calculó contando los dias desde el inicio del 

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

total de 1367 dias. 

Rentabilidad nominal = 1.1809398 * (360) = 0.3110009 
1367 

Por lo tanto, la Rentabilidad N ominal es 31.10% 

Para obtener el rendimiento real primero obtenemos la inflación: 

Para calcular la inflación tomamos de los datos de! Índice Nacional de Precios 

al Consnmidor (INPC) correspondientes a las fechas desde e! inicio del SIstema, 

junio de 1997 hasta marzo del 2001 . 

. , 340.3810 .. 
InflacIon = 1 = 1.5631805-1 = 0.5631805 

217.7490 

dimi· 1 - (1 + rendimiento nominal) 1 Ren ento rea - -
1 + Inflación 

dimi
· al - (1 + 1.1809398) 1 - ( 2.1809398 '\ 1 

Ren ento re - l - - l ) -
1 + 0.5631805 1 + 0.5631805 

=1.3951938 - 1 = 0.3951938 

Por lo tanto, el rendimiento real es 39.51 % 

Una VeZ obter.tido ellendh"'TÜeuto norninal Se anii-:1117a de la siguiente fotrDa: 

360 
Rentabilidad real = Rendimiento real * --------

Núm. días del periodo 
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El número de días del periodo se calcnló contando los días desde e! inicio del 

,lstema, es decir de! 2 de jn1io de 1997 hasta el 30 de marzo de 2001, dando un 

otal de 1367 días. 

~cntabllidad real = 39.51 ( 360) = 39.51 (026335040) 
1367 

= 10.404974304 

Por lo tanto, la rentabilidad real es 10.41 % 

Siefore Bancrecer Dresdner 1-1 

Para calcular el Rendimiento nominal utilizamos la siguiente fórmnla 

Rendimiento nominal = 
Precio actual de la acción _ l 

Precio anterior de la acción 

Para este estudío se tomaron las fechas desde el inicio de! sistema, es decir, 

del 2 de jn1io de 1997 hasta e! 30 de marzo de 2001. 

Rendimiento nominal = 2.1708620 -1 = 2.046591-1 = 1.046591 
1.0607210 

Ahora anualizaremos para obtener la rentabilidad nominal 

Rentabilidad nominal = Rendimiento nominal * (360) 
Núm. de dias del periodo 

El número de días del periodo se calcnló contando los días desde e! inicio de! 

sistema, es decir de! 2 de jn1io de 1997 hasta e! 30 de marzo de 2001, dando un 

total de 1367 días. 



Rentabilidad nominal c= 1.046591 (360) c= 0.2756201 
1367 

Por 10 tanto, la rentabilidad nominal es 27.56% 

Para obtener el rendimiento real p:rlmero obtenemos la inflación: 

Capítulo 5 

Para calcular la mflación tomamos de los datos de! Índice Nacional de Precios 

al Consumidor (ver Anexo) correspondientes a las fechas desde e! inicio de! siste

ma, junio de 1997 hasta marzo de! 2001. 

340.3810 
Inflación c= 1 c= 1.5631805-1 c= 0.5631805 

217.7490 

R dimi· 1 ( 1 + rendimiento nOminal) en ento rea = -1 
1 + Inflación 

dimi· 1- ( 1 + 1.046591) 1 - ( 2.046591 ) 1 Ren ento rea - - - -
1 + 0.5631805 1 + 0.5631805 

c= 1.309248 - 1 c= 0.309248 

Por lo tanto, el rendimiento real es 30.92% 

Una vez obtenida e! rendimiento nominal se anualiza de la siguiente forma: 

360 
Rentabilidad real c= Rendimiento real * ----,,-------,-

Núm. días del periodo 

El número de días de! periodo se calculó contando los días desde e! inicio del 

sistema, es decir de! 2 de julio de 1997 hasta e! 30 de marzo de 2001, dando un 

total de 1367 días. 



Rentabilidad real = 30.92 ( 360) = 30.92 * (0.26335040) 
1367 

= 8.1427944 

Por 10 tanto, la rentabilidad real es 8.14 % 

;iefore Fondo Sólida Banorte Generali 

Capítulo 5 

Para calcular el Rendimtento nominal utilizarnos la siguiente fó=ula 

Rendimiento nominal = 
Precio actual de la acción -1 

Precio anterior de la acción 

Para este estudio se tomaron las fechas desde e! inicio de! sistema, es decir de! 

2 de julio de 1997 hasta e! 30 de marzo de 2001. 

2.2778390 
Rendimiento nominal = 1 = 2.1237919~1 = 1.1237919 

1.0725340 

Ahora anualizamos para obtener la rentabilidad notr.inal 

Rendimiento nominal * (360) Rentabilidad nominal = ---------
Núm. de dias del periodo 

El número de dias de! periodo se calculó contando los dias desde e! inicio de! 

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

total de 1367 dias . 

. 'd . 1.1237919 (360 O 000 O 6 Rentabili ad nonunal = *) =. 822 8623 * 3 O 
1367 

= 0.295951 
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Por lo tanto, la rentabilidad nominal es 29.60% 

Para obtener el rendirruento real primero obtenemos la inflación: 

Para calcular la inflación tomamos de los datos del Índice Nacional de Precios 

tl Consumidor (ver Anexo) correspondientes a las fechas desde e! Íll1cio de! siste

na, junio de 1997 hasta marzo de! 2001. 

Inflación = 340.3810 -1 = 1.5631805-1 = 0.5631805 
217.7490 

. al- (1 + rendimiento nominal) l Rendirruento re - -
1 + Inflación 

.. 1- (1+1.1237919) 1 - (2.1237919) 1 Rendimiento rea - - - -
1 + 0.5631805 1.5631805 

= 1.3586351 - 1 = 0.3586351 

Por lo tanto, el rend.i.rr..iento real es 35.86% 

Una vez obtenida e! rendimiento nominal se anualiza de la siguiente forma: 

360 
Rentabilidad real = Rendimiento real * --------

Núm. días del periodo 

El número de dias de! periodo se calculó contando los dias desde el inicio del 

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

total de 1367 días. 



Rentabilidad real = 35.86 ( 360) = 35.86 * (0.26335040) 
1367 

= 9.4437453 

Por lo tanto, la rentabilidad real es 9.44% 

Capítulo 5 

y así, sucesivamente, las Slefores de el cuadro anterior se calculan siguiendo el 

tnlsmo procedimiento 

Es importante mencionar que las cifras son porcentajes de rendimientos en 

témainos anualizados. Por lo tanto, el rendimiento observado en el pasado no es 

garantía de desempeño futuro. 

La siguiente gráfica 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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Capítulo 5 

Es importante mencionar que el incremento en los precios de las acciones de 

las sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro es la base para 

calcular su rendimiento en cierto periodo de referencia. 
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Como se muestra en la gráfica el rendimiento nomina! la Siefore que tiene 

nayor porcentaje es Bita! Si 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% 

ea!. 

La siguiente gráfica 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 Siefore 
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Respecto al rendimiento real, qnien tiene mayor porcentaje es la Siefore Bital 

SI de Renta Real con 10.80% y el rendimiento más bajo lo obtuvo la Siefore In

bursa con 6.80%. 



;.3 Rendimiento de Gestión Nominal y Real 
(Rendimientos históricos) 
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'tespecto al rendimiento de gestión se considera como el rendimiento que obtuvie

:on los activos de las Slefores antes de cobro de comisiones sobre saldo, se tiene el 

;iguiente cuadro. 

Rendimiento de Gestión: 

Rentabilidad acumulada de12 de julio de 1997 al 30 de marzo de 2001 

Siefore Nominal (%) Real (%) 

Banamex No. 1 31.32 1055 

Bancomer Real 3110 10.41 

Bancrecer Dresdner 1-1 30.14 9.79 

Fondo Sóhda Banorte Generali 32.07 11.03 

Bltal Sl de Renta Real 3172 10.80 

Garante 1 31.33 10.55 

Inbursa 3130 10.53 

Principal 31.40 10.60 

Fondo Profuturo 32.58 11.36 

Ahorro Santander MeXicano 30.36 9.94 

Tepeyac 29.45 9.35 

XXI 30.63 10.11 

Zunch 31.04 10.37 

Promedio del Sistema 31.29 10.53 

Fuente CONSAR. 
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Para obtener los rendimientos de gestión aplicamos el slguiente procedimiento: 

Los datos del cuadro anterior se obtuvieron de la siguiente tuanera 

Sieforc Banamex No. 1 

Para calcular el rendimiento de gestión nominal primero se calcula la gestión 

diario. 

Fórmula de Gestión diario: 

¡[Salda en provisiones en to (penSiOneS)) + [ACtiVO neto tI + provisiones(tl - to)) 

-1 
Activo neto tD + provisiones ta l 

Núm. de acciones to (día anterior) Núm. de acciones tI (día actual) 

Núm. de acciones to 

El activo neto se calcula de la siguiente manera: 

Activo Neto = Precio de la acción actual del dia t * Núm. de acción del día 

anterior t-l 

Para este estudío nos tomamos las fechas del 28, 29 Y 30 de marzo del 2001. 

Activo Neto t 1 (actual) = 2.3732551 * 12034449505 = 28560818663,43 

Activo Neto to(anterior) = 2.372768 * 11780341831 = 27952018125,66 

Sustituyendo valores en la fórmula de Gestión diario tomados de la base de 

datos proporcionada por CONSAR. 

Gestión diario = 
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( 
O ) (28560818663.43 + (O -O») 

11780341831 + 12034449505 
= -1 

27952018125.66 + O 

11780341831 

= [(0)+(2.3732551)]_1 = 10002052 -1 = 0,000205 
2,3727682 ' 

Multiphcando por 100 tenemos: 

0,000205 * 100 = 0.0205 

Por lo tanto la Gestión diario es igual a 0.0205 % 

Después obtenemos la gestión acumulada. 

Gestión acumulada = [(1 + gestión del dia t -1 Xl + gestión del dia t )]-1 

= [(z + 118.89973%Xl + 0.02053%)]-1 

= [(1 + 1.1889973) (1+0.0002053)]-1 

= [(2.1889973) (1.002053)]-1 = 2.1894467-1 

= 1.1894467 

Por lo tanto, la gestión acumulada es: 118.94467 % 

Ahora obtenemos el rendimiento nominal: 

Rendimiento nominal = 
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G . . ul d * ( 360 J = estion acum a a 
Núm. de días del periodo 

El número de días de! periodo se calculó contando los días desde e! inicio del 

sistema, es decn de! 2 de julio de 1997 hasta e! 30 de marzo de 2001, dando un 

total de 1367 días. 

Rendimiento nominal =118.94467 * I( 360 ) 
\1367 

= 118.94467 * 0.263350402 

=31.324127 

Por lo tanto e! rendimiento de gestión nominal es: 31.32% 

Para obtener e! rendimiento real se utilizan las siguientes fórmulas: 

Rendimiento real = 

=Gestión acumulada deflactada * ( 360 J 
Núm de días del periodo 

El número de días del periodo se calculó contando los días desde e! inicio del 

sistema, es decir, de! 2 de julio de 1997 hasta e! 30 de marzo de 2001, dando un 

total de 1367 días. 

"' (1 + gestión acumulada \ r::.~~ ..... ~ ..... ,..,~" ........ "l, ... ;¡" ;¡"'fla .... t-nrla - I 1 
...... c;:)uvJ..l <:L\....UJ.J.J.UJ.a.Ua. '_'-' ... .1. .... u;L~ - I ) -. 

'- 1 + Inflación 

Para calcular la inflación tomamos de los datos de! Índíce Nacional de Precios 

al Consumidor (ver Anexo) correspondientes a las fechas desde e! inicio de! siste

ma, junio de 1997 hasta marzo de! 2001. 



Inflación = 340.3810 -1 = 1.5631805-1 = 0.5631805 
217.7490 

G ·, ul d d ( 1+118.94% J esllon acum a a deflacta a = -1 
1+0.5631805 

_ (1 + 1.1 894 1_1_ 2.1894 1 = 1.400606-1 
1.5631805) 1.5631805 

= 0.400606 

por lo tanto, la gestión acumulada deflactada es 40.06% 

[sal Capítulo 5 

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

Rendimiento real = 40.06% * ( 360 1 = 40.06 * 0.2633504 = 10.549817 
1367 ) 

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

Siefore Bancomer Real 

Para calcular el rendimiento de gestión nominal primero se calcula la gestión 

diario 

Fórmula de Gestión diario: 
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(Saldo en provisiones en to (penSiOneS)) + (ACtiVO neto tI + provisiones(t l - to)) 

, Núm. de aCCIOnes to (día anterior) Núm. de acciones tI (día actual) 
-1 

Activo neto to + provisiones to 
Núm. de acciones to 

) neto se calcula de la siguiente manera: 

\.ctivo Neto = Precio de la acción actual del día t * Núm. de acción del día 

anterior t-l 

'ara este estudío nos tomamos las fechas del 28, 29 Y 30 de marzo del 2001. 

\.ctivo Neto tI (actual) = 2.400338 * 16947563077 = 40679879661,12 

\ctivo Neto to(anterior) = 2.396743 * 16586259802 = 39753002076,62 

Sustituyendo valores en la fórmula de Gestión diario tomados de la base de 

:latos proporcionada por CONSAR. 

i( O ) (40679879661,12)l 
Ge 'óndi '0= 16586259802 + 16947563077 -1 

su an 39753002076,62 l 16586259802 J 

= [(0)+(2,40033)]_1 = 1.014978-1 = 0.0014978 
2,39674 

Multiplicando por 100 Y redondeando: 

0.0014978 * 100 = 0.14978 = 0.1500 

Porlo tanto la Gestión diario es igual a 0.15% 

Una vez obtenida la gestión diario, obtenemos la gestión acumulada. 
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Gestión acumulada = [(1 + gestión del dia t -IXl + gestión deldia t)]-l 

= [(1+1l7.76734%Xl+0,1499%)]-1 

= [(1 + 1.11776734) (1+0.001499)]-1 

= [(2.11776734) (1.001499)]-1 = 2,1809377-1 

= 1.1809377 

Por lo tanto, la gestión acumulada es: 118.09% 

Finalmente obtenemos e! rendimiento nominal: 

Rendimiento nominal = Gestión acumulada * ( 360 ) 
Núm de días del periodo 

El número de días de! periodo se calculó contando los clias desde el inicio del 

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

total de 1367 clias. 

. .. ( 360 '1 
Rendimiento nonunal = 118.09 * 1--) 

\)367 

= 118.09 * 0.263350402 = 31.10 

Por lo tanto, e! rendimiento de gestión nominal es: 31.10% 

Para obtener el rendimiento real se utilizan las siguientes fórmulas: 

Rendimiento real = 

= Gestión acumulada deflactada * 
( 

360 ) 
Núm de dias del periodo 
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El número de días del periodo se calculó contando los días desde e! inicio de! 

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

total de 1367 días. 

. . (1 + gestión acumulada) Gesuon acumulada deflactada = -1 
1 + Inflación 

Para calcular la inflación tomamos de los datos del Índice Nacional de Precios 

al Consumidor (ver anexo) correspondientes a las fechas desde el inicio del Siste

ma, junio de 1997 hasta marzo del 2001. 

Inflación = 340.3810 -1 = 1.5631805-1 = 0.5631805 
217.7490 

Gestión acumulada deflactada = -1 = -1 (
1+118 .. 09%) (1+1.1809) 

2.1809 

1.5631805 

1 + 0.5631805 1.5631805 

1 = 1.3951684-1 = 0.3951683 

por lo tanto, la gestión acutnulada deflactada es 39.52% 

Sustituyendo los datos en la fórmula de Rendimiento real tenemos: 

Rendimiento real = 39 . .52% * ( 360 ) == 39.52 * 0.2633504 = 10.407608 
1367 

Por 10 tanto, el rendimiento de gestión real es 10.41 % 

Siefore Bancrecer Dresdner 1-1 
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Para calcular el rendirniento de gestión nominal primero se calcula la gestión 

:liario 

Gestión diario: 

Núm. de acciones to (día anterior) Núm. de acciones tI (día actnal) 
[(

SaldO en provisiones en to (penSiOneS)) + (ACtiVO neto tI + provisiones(tl - tO))] 

El activo neto se calcula de la siguiente manera: 

Activo Neto = Precio de la acción actual del día t * Núm. de acción del día 
anterior t-1 

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

Activo Neto t, (actual) = 2.1708620 * 2827005574 = 6137038974.38 

Activo Neto t o (anterior) = 2.1708450 * 2773807372 = 6021505864.47 

Sustituyendo valores en la fórmula de Gestión diario tomados de la base de 

datos proporcionada por CONSAR. 

Gestión diario = 
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( 
2369434.08) + (6137038974.38 + (6923871.3 - 6841384.96») 

= 2773807372 2827005574 -1 
6021505864.47 + 2369434.08 

2773807372 

(0.0008542172)+ (6137038974.34 + 82486.34) 
= 2827005574_1 

6023875298.55 

2773807372 

(0.0008542172)+ (6137121460.68) 
= 2827005574 -1 

2.1716992 

= [(0.0008542172)+ (2.17089117)]_1 
2.1716992 

=10.0008542172+2.17089117l_1 = r2.1717453J_1 
L 2.1716992 J L2.l716992 

= 1.0000212-1 = 0.000021276 

Multiplicando por 100 Y redondeando tenemos: 

0.000021276 * 100 = 0.0021276 = 0.00213 

Por lo tanto, la Gestión diario es igual a 0.00213% 

Una vez obtenida la gestión diario obtenemos la gestión acumulada. 

Gestión acumulada = [(1 + gestión del dia t -IXl + gestión del dia t))-1 
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= [(1 + 114.45064%Xl +0,00213%)]-1 

= [(1 + 1.1445064) (1+0.0000213)]-1 

= [(2.1445064) (1.0000213)]-1 = 2.1445521-1 

= 114.45521 

Por lo tanto, la gestión acumulada es: 114.45 % 

Ahora obtenemos e! rendimiento nominal: 

Rendimiento nommal = Gestión acumulada * ( 360 ) 
Núm de días del periodo 

El número de dias de! periodo se calculó contando los dias desde e! inicio de! 

sistema, es decir de! 2 de julio de 1997 hasta e! 30 de marzo de 2001, dando un 

total de 1367 dias. 

Rendimiento nominal =114.45% * ( 360) 
1367 

= 114.45 * 0.263350402 = 30.140454 

Por lo tanto, el rendimiento de gestión nominal es: 30.14% 

Para obtener el rendimiento real se utilizan las siguientes fórmulas: 

Reud.it"'T.t1.ento real = 

., (360) = Gestion acwnulada deflactada * 
Núm de dias del periodo 
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El número de días del periodo se calculó contando los días 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 días . 

. , (1 + gestión acumulada) 
Gesnon acumulada deBactada = -1 

1 + Inflación 

Para calcular la inBación tomamos de los datos del Índíce Nacional de Precios 

al Consumidor (ver Anexo) correspondíentes a las fechas desde e! inicio de! siste

ma, junio de 1997 hasta marzo del 2001. 

340.3810 
Inflación = 1 = 1.5631805-1 = 0.5631805 

217.7490 

., ( 1 + 114.46% ) (1 + 1.1446) Gesnon acumulada deBactada = -1 = - 1 
1 + 0.5631805 1.5631805 

2.1446 -1 = 1.3719465-1 = 0.3719464 
1.5631805 

por lo tanto, la gestión acumulada de:Hactada es 37.190/0 

Sustituyendo los datos en la fórmula de Rendimiento real tenemos: 

. . ( 360) Rendimiento real = 37.19% * -- = 37.19 * 0.2633504 = 9.79400 
1367 

Por lo tanto, el rendimiento de gestión real es 9.79% 
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Siefore Fondo Sólida Banorte Generalli: 

Para calcular el rendimiento de gestión nominal primero se calcula la gestión 

diario 

Gestión ruario: 

-(SaldO en provisiones en to (pensiones) 1 + (ActiVO neto tI + provislOnes(t1 ~ to) 1] 

l Núm. de acciones to (día anterior)) Núm. de acciones tI (día actual) ) ~ l 
ActIvo neto to + provisiones to 

Núm. de acciones to 

El activo neto se calcula de la signiente manera: 

Activo Neto = Precio de la acción actual del día t * Núm. de acción del día 

anterior t-1 

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

Activo Neto tI (actual) = 2.2778390 * 4302126137 = 9799550697.78 

Activo Neto to(anterior) = 2.2765700 * 4202262047 = 9566743708.34 

Sustituyendo valores en la fónnula de Gestión diario tomados de la base de 

datos proporcionada por CONSAR. 

Gestión diario = 
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( 
2153393.14) + (9799550697.78 + (22008885.91- 21746783.39)) 
4202262047 4302126137 
~------~~~~~~~~~~~~----------~ -1= 

9566743708.34 + 2153393.14 

4202262047 

(0.0005124)+ (9799550697.78 + 262102.52) 
4302126137 -1 

9568897101.48 

4202262047 

(o 000 124) (9799812800.3)' 
= . 5 + 4302126137 _1=[0.0005124+2.2778999]_1 

2.2770825 2.2770825 

J 

=[2.2784123]_1 = [1.000584]-1 = 0.0005840 
2.2770825 

Multiplicando por 100 

0.0005840 * 100 = 0.05840 

Por lo tanto, la Gestión diario es igual a 0.05840% 

Después obtenemos la gestión acumulada. 

Gestión acumulada = [(1 + gestión del día t -IXI + gestión del dia t)]-I 

= [(1 + 121.63478% Xl + 0.05840% )]-1 

= [(1 + 1.2163478) (1+0.0005840)]-1 

- '(~ 2</34~8' (1 1'1('\1"\584\1 -1 - 2 ~'7'4~' , - L L. 10 f) LVVV )J -1 - .L..l o L..l - 1 
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= 1.2176421 

Por lo tanto, la gestión acumulada es: 121.76421% 

Ahora obtenemos el rendimiento nonunal: 

Rendimiento nominal = 

.. ul ( 360 ) = Gestion acum ada * 
Núm. de días del periodo 

El número de días del periodo se calculó contando los días desde el inicio del 

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

total de 1367 días. 

Rendimiento nominal = 121.76421 % * ( 360 ) 
1367 

= 121.76421 * 0.263350402 = 32.0666 

Por lo tanto, el rendimiento de gestión nominal es: 32.07% 

Para obtener el rendimiento real se utilizan las siguientes fórmulas: 

Rendimiento real= 

= Gestión acumulada deflactada * ( 360 ) 
N úm de días de! periodo 

El número de días del periodo se calculó contando los días 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 días. 
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. , (1 + gestión acumUlada] 
Gestlon acumulada deflactada = -1 

1 + Inflación 

Para calcular la inflación tornarnos de los datos del Índice Nacional de Precios 

11 Consumidor (ver Anexo) correspondientes a las fechas desde el inicio del siste

ma, Jumo de 1997 hasta rnarzo del 2001. 

Inflación = 340.3810 -1 = 1.5631805-1 = 0.5631805 
217.7490 

Gestión acurnulada deflactada = -1 = - 1 (
1+121.76% ] (1+1.2176) 

2.2176 

1.5631805 

1 + 0.5631805 1.5631805 

1 = 1.4186462-1 = 0.4186461 

por lo tanto, la gestión acumulada deflactada es 41.87% 

Sustituyendo los datos en la fórrnula de Rendimiento real tenernos: 

RendinJiento real = 41.87% * r 360)1 = 41.87 * 0.2633504 = 11.02648 
\1367 

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

y así, sucesivamente, las dernás Siefores de el cuadro anterior se calculan si

guiendo el misrno procedimiento 

La siguiente gráfica representa el Rendimiento Nominal de Gestión acumula

da del 2 de julio de 1997 al 30 de rnarzo de 2001. 
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Como se observa en la gráfica, la Siefore con mayor porcentaje nominal es 

Fondo Pro futuro 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 gráfica: 

Rendimiento Real de Gestión acumulada del 2 de julio de 1997 al 30 de mar

zo de 2001. 
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Observamos que la Siefore que tiene mayor rendimiento real (%) es Fondo 

Profuturo con 11.36% y la que tiene menor porcentaje es la Siefore Tepeyac con 

1.35%. 

Es importante menClOnar que solo se hizo la comparación con las Slefores 

que se originaron e! 2 de julio de 1997 y que actualmente siguen vigentes, ya que 

en el transcurso del tiempo han desaparecldo las sJgUientes Siefores: AP lndex, 

Capitaliza, Confía Principal, Génesis Metropolitan, Previnter. 

Por lo tanto, podemos concluir que el desempeño fínanciero entre las ad...·ni

nistradoras se compara a través de su rendimiento de gestión, e! cual muestra e! 

rendimiento obtenido por las Slefores antes de! cobro de comisiones. 

En este sentido, e! rendimiento de gestión promedio registrado desde e! inicio 

de! sistema del 2 de julio de 1997 al cierre de! 30 marzo de 2001 fue de 31.29%, 

equivalente a 10.53% por encima de la inflación. 

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

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

dimiento de gestión sobre los últimos 12 meses al cierre de marzo de 2001. 

Rendi.."lliento de la Siefore. 

Se entiende como e! rendimiento calculado con base en la variación del precio 

de la acción de la Siefore. 
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Rendimiento de la S1efore (últimos 12 meses. Al cierre de marzo de 2001). 

Siefore Nominal (%) Real (%) 

Banamex No. 1 16.44 8.72 

Bancomer Real 15.39 7.73 

Bancrecer Dresdner 1-1 15.13 7.50 

Fondo Sólida Banorte Generali 14.89 7.28 

Vital Sl de Renta Real 15.83 8.15 

Garante 1 15.25 7.61 

Inbursa 13.30 5.79 

Principal 1516 7.52 

FOlldo Pxofuturo 15.93 8.25 

Ahorro Santander Mexicano 14.79 7.18 

Tepeyac 15.75 8.08 

XXI 15.68 8.01 

Zunch 1558 7.92 

Promedio del sistema 15.40 7.75 

Fuente CONSAR. 

Respecto al rendimiento real, se utilizó la variación del INPC. 

Se observa en e! cuadro anterior, que el rendimiento promedio registrado por 

las Siefores de! cierre de marzo de 2000 a! 30 de marzo de! 2001 fue de 15.40%, 

equivalente a 7.75% real 

La siguiente gráfica representa e! Rendimiento Nomina! de la Siefore (últimos 

12 meses. Al cierre de marzo de 2001). 
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Rendimiento Nominal de la Siefore 
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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 mayor porcentaje nominal es Banamex 

No.1 con 16.44%)' la que tiene menor porcentaje nominal es Inbursa con 13.30%. 

Respecto al Rendimiento de la Slefore Real se tiene la siguiente gráfica. 

La siguiente gráfica representa el Rendimiento Real de la Siefore (últimos 12 

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

Siefores 
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Se observa que también disminuyó el porcentaje real casi un 20% en las dis

tintas Siefores. Actualmente quien obtiene mayor porcentaje es Banamex No.l con 

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

distintas Siefores. 

5.5 Rendimiento de Gestión Nominal y Real 
(últimos 12 meses marzo de 2001) 

Siefore Nominal (%) 

Banamex No. 1 1644 

Bancomer Real 15.39 

Bancrecer Dresdner 1-1 1570 

Fondo Sólida Barrorte Generali 1602 

Bital Sl de Renta Real 1583 

Garante 1 15.81 

Inbursa 1676 

Principal 15.72 

Fondo Profuturo 16.73 

-"\horro Santa...1.der Mexicano 15.92 

Tepeyac 15.92 

XXI 1590 

Zurich 16.15 

Promedio del sistema 1600 

Fuente CONSAR 

Real (%) 

8.72 

7.73 

8.02 

8.33 

8.15 

8.13 

9.01 

8.04 

8.99 

8.23 

8.24 

8.22 

8.45 

8.31 

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 a 8.31 % real. 
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La siguiente gráfica representa el Rendimiento Nominal de Gestión (últimos 

12 meses marzo de 2001). 

Rendimiento Nominal de Gestión 
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El rendimiento de gestión nominal también distnl!luyó 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 gestión real para el cálculo se utilizó la variación 

~el INPC. 

La siguiente gráfica representa el Rendimiento Real de Gestión (últimos 12 

meses al cierre de marZo de 2001). 
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Rendimiento Real de Gestión 
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Respecto al rendimiento de gestión real en general observamos que también 

hubo una disminución de un 20% en las distintas Siefores. Actualmente la que 

tiene 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 (IRN) 
(Al cierre de marzo de 2001) 

En el nuevo Sistema de Pensiones de! Segnro Social e! 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 aportación después de un cierto 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 de! trabajador, e! tiempo que permanezca en la Afore y tam

bién de íos rendimientos que en e! 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 más relevantes y necesarios. 

El siguiente cuadro nos muestra el Indicador de Rendimiento Neto Real 

(IRN) e! cual es el rendimiento real acumulado que podrá ganar un trabajador si 

los rendimientos de gestión obtenidos por cada Siefore en los últimos 12 meses y 

las comisiones autorizadas se mantienen constantes por un periodo de 25 años, 

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

una mochficaClón de las comisiones de las Afores. 

Indicador de Rendimiento Neto Real (%) 
(Al cÍerre de marzo de 2001) 

Afore Siefore 

Banamex Aegon Banamex No. 1 

Bancomer Bancomer Real 

Bancrecer Dresdner Bancrecer Dresdner 1-1 

Banotte Generali Fondo Sólida Banorte Generali 

Bital Bital S 1 de Renta Real 

Garante Garante 1 

Inbursa Inbursa 

Pnncipal PrinClpal 

Profuturo GNP Fondo Profuturo 

Santander Mexicano Ahorro Santander MeXlcano 

Tepeyac Tepeyac 

XXI XXI 

Zurich Zurich 

Promedio del s1stema 

Fuente CONSAR. 

Supuestos que se utilizaron: 

SAR 92 Y RCV 
Saldo inicial $20,000 
Ingreso: 3 SMG del D.F. 
Periodo: 24 años 
Rendimiento de gestión los últimos 12 meses. 

rendimiento 
Neto ReaI(%) 

8.02 

6.96 

7.09 

7.24 

7.40 

7.12 

6.04 

7.19 

7.84 

687 

7.43 

7.44 

7.41 

7.29 
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El promedio de! sistema se refiere al promedio ponderado por los activos ne

:os de las Siefores. 

Cabe mencionar que los rendimientos están sujetos a cambios diarios, depen

diendo de la estructura de la cartera de valores de las Siefores, por lo tanto se refle

lará en e! indtcador al momento de su publicación. 

Los datos de! cuadro anterior se obtuvieron de!a siguiente manera: 

El saldo inicial es de $20,000 supusimos que los rendimientos de gestión 

permanecen constantes los 24 años para cada Afore, tomando en cuenta las estruc

turas de comisiones de las Afores, para conocer e! saldo total se proyecto 24 años, 

y para calcular e! indicador de rendimiento neto real de! trabajador, (IRN), se hizo 

a través de iteraciones utilizando un programa en Visual Basic. 

Se considera conveniente presentar una gráfica en la que podamos observar e! 

porcentaje de IRN que alcanzan a tener las distintas Siefores. También es impor

tante mencionar que el Indicador de Rendimiento Neto (IRN) muestra e! rendi

miento anual otorgado por las Siefores, una vez deducidas las comisiones sobre 

flujo y sobre saldo. En e! periodo de referencia, el IRN para el trabajador prome

dio fue de 7.29% en términos reales 

La siguiente gráfica representa e! Indicador de Rendimiento Neto Real (al cie

rre de marzo de 2001). 
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Indicador de Rendimiento Neto Real 
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La gráfica nos muestra que la Siefore que tiene mayor IRN en porcentaje es 

Banamex No.i con 8.02% y la que tiene menor IRN es Inbursa 6.04% . 

Las Siefores Banamex No.1, Bital Si de Renta Real, Fondo Profuturo, Tepe

yac, XXI y Zurich presentan un IRN superior al promedio. 

Las cifras obtenidas son porcentajes de rendimiento en términos anualizados, 

las comisiones y los rendimientos pueden variar en el tiempo. 

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

La Seguridad Social en e! mundo ha venido sufriendo cambios muy pronuncia
dos sobre todo en América Latina principalmente en Chile y en México, ya que 
el actual sistema de Seguridad Social de nuestro país está basado en un sistema 
de pensiones privado implementado inicialmente en e! país de Chile. 

En la presente tesis se recopilaron los datos más relevantes y trascenden
tes que morivó el cambio de! antiguo al nuevo Sistema de Pensiones, enfatizan
do su cobertura, aportaciones, beneficios así como sus reservas e IDversiones. 

De lo anterior se desprende que debido a los cambios económicos, de
mográficos, sociales y principalmente a las fallas operativas de! seguro rvCM
IMSS, aunado a ello la transición demográfica que vive nuestro país fue necesa
rio reestructurar la Seguridad Social en México. 

Como consecuencia de la Reforma de la Seguridad Social, el seguro de 
rvCM-IMSS (Invalidez, Vejez, Cesantía en Edad Avanzada y Muerte) se dividió 
en seguro de Invalidez y Vida (IV), y en seguro de Retiro, Cesantía en Edad 
Avanzada y Vejez (RCV), estableciendo básicamente un Sistema de Pensiones 
de contribuciones definidas y capitalización individual. 

Dichas cuentas son administradas por nuevas Instituciones Financieras 
denominadas Administradoras de Fondos para e! Retiro (AFORES) dedicadas 
exclusivamente a administrar los fondos de retiro y dar servicio a los trabajado
res afiliados; y por las Sociedades de Inversión administradas y operadas por las 
Afores denominadas Sociedades de Inversión Especializadas de Fondo para e! 
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Retiro (SIEFORES) cuyo objetivo principal es invertir los recursos provenien
tes de las cuentas individuales que rec1ban en términos de las leyes de Seguridad 
SOCial. 

El tipo de rentabilidad derivado de las Siefores produce las siguientes cla
ses: Siefore de Instrumentos Indizados, Siefore de Deuda y Siefore Común. Los 
cuales están vig1lados por la Comisión Nacional del S1stema de Ahorro para el 
Retiro (CONSAR) esto se hace con la finalidad de obtener un buen beneficio 
para que los trabajadores puedan mejorar su situación económica particular
mente al momento de su retiro. 

En el Nuevo Sistema de Pensiones de la Seguridad Social las Afores tie
nen como forma de ingreso el cobro de comisiones con cargo a las cuentas 
indiv1duales de los trabajadores, por lo tanto cobran por: Comisiones sobre 
flujo, comisión sobre saldo en porcentaje anual y comisión sobre saldo en por
centaje de rendimiento real, aunque en este caso sólo se cobra la comisión 
cuando la SIEFORE obtiene rendimientos reales positivos. 

De lo supracitado concluimos que dependiendo del cobro de comisiones 
que aplican algunas Afores afectan sustancialmente e! rendimiento que ofrece 
cada SIEFORE. 

Asimismo, presentamos una metodología sobre los indicadores de Ren
dimiento de las Siefores con la finalidad de conocer aparte del rendimiento de 
sus acciones, cuál es e! rendimiento antes y después de! cobro de comisiones. 

Observamos que el rendimiento de Gestión muestra el rendimiento ob
tenido por las Siefores antes del cobro de las comisiones, y permite comparar e! 
desempeño financiero que cada una de las diferentes Siefores ha tenido en un 
período dado. 

Respecto al rendimiento del trabajador (IRN) podemos afirmar que 
muestra el rencfur..iento a..1.ual pagado por las Siefores una vez deducidas las 
comisiones sobre flujo y saldo. Por lo tanto este indicador es de suma impor
tancia ya que muestra la proyección de los rendimientos en un período deter
minado. Pero estará sujeto a diversos cambios, por consecuencia no se garanti
za ningún compromiso de rendimiento futuro. 
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Después de analizar los diferentes indicadores de rendimientos de las Sie
fores, en forma exhaustiva no podernos rnanifestar cuál sería la rnejor opción 
para un trabajador, sin ernbargo, concluirnos que las diferentes Afores y Siefo
res persiguen un tnisrno objetivo que es el rnejorar las condiciones de bienestar 
social de los trabajadores rnexicanos al rnornento de retirarse de su vida laboral. 

Pero independienternente de la solución que se elija se deberá cumplir al 
rnenos dos requisitos principales que son: viabilidad financiera y aceptación 
social. 
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127.6900 1330290 1372510 1400490 
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285.7730 2884280 291.0750 292.8260 296.6980 

315.8440 317.5950 319.4020 320.5960 3224950 323 753 

338.462 338.238 340.3810 342.0980 342.8830 3436940 3428010 

75.1810 760554 79.7786 

86.6991 87.3233 89.3026 85.18139 

94.9166 95.3084 96.4550 93.48812 

101.2828 101.8145 1023588 1032566 99.99999 

145.3170 148.3070 151.9640 1569150 

188.9150 1912730 194.1710 200.3880 181.40983 

224.3590 226.1520 228.6820 231.8860 218.82675 

260.0880 263.8150 2684870 275.0380 253.68233 

99 298.36'30 3ü1.2510 303.1590 30S 8550 308.9190 295.75708 

2000 325.532 327.91 330168 332991 336.596 323.82908 

2001 
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017297 

0.10914 

007175 

014310 

051719 0.48947 0.36929 033829 

0.26443 0.25636 022327 021233 

015272 015352 015103 0.14971 

0.19015 0.18539 0.1826 0.18234 0.18006 017041 

0.11023 010$23 01011 009732 009483 0.09119 

008112 0.07090 007175 0.06952 005883 
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0.06968 
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96 0.35257 

97 0.20817 
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99 0.16670 

2000 0.09508 
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