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INTRODUCCION 

El concepto de "Globalizaclón'i -descl~ el ;punto' de vista económico, comenzó a 

manejarse en las escuelas_ de' iie~'ci610~ d~ lo~ Estados Unidos a principios· de los 

años ao, siendo_ impulsad()'desde'esa'fecha:p~~diversas publicadiones en esa 

materia, asi como por 1~ rfreri~~-ecbn~~i6~ y_ fi~án6iera mún_dia1:'. , .• /' •. 

:'::::~:;: t~~iil~i:t::i:t•Jt&~:~~:::.1~~J~~~~~c:::~~ 
prácticameílt~.erí i6ci~_-el munclo.\z~c ~; : ; -'''!-, -•. . :._:'.;~ JV,?:> ,: ·:.; :.> 

Pod'",'º', b;~'. ~~~.~; ii\ .~~~ª,;;~~•¡'~!~;fa~~üf ~~~~i~I~k~}Ormad°' 
por los pafses_'de'Norteamérica•(Méxl~o,•:~stad?s-·_un1dos ·Y:':Cap¡;idá), -E!I bloque 

a.látloo :" J•:'"}.ºf ~f~:;'.,~;)pa;;'~P:~;~l·~ ~i:b1~~~:~j~~~·~.~:;.í, Uoióo 

Por otrci lado~' con'io-~~rt"é '(Í~ ·este··'i~ílÓmeno 'EÍn IÓs ÚlfirnÓs _- año~''se harl dado una 
'"· - - -! ~ - ... ..__--, • -· · -' .."°' · · -·· - · -· •. • 'o< ' · ' · · ·· ·· - · · ~ - ' ·· · • " 

serie'de_ fusiohes '.~ntíe 'empre.sás dE!'diversos ámbitos, ~~¡-_.;()~o ~~qlJi~iciones por 
parte de ~r~·nde~'9;¿gJ~·J:~r~~-~~;i~bs::'•-~ ,•-·· - / •••--·--· --

></~:}Y-:'.::~;:: .. ·'>~'--:.:\··'.~.}· __ -,_ .. ·' 

Evidente~eni~. _; ~_¿x:ic:~,--·~d, ~~- e;tado·:·· exento 

esf:leé:iél1 ·•-1a<, indJ~t¡:i~·'.''éle}ía~-:;?\ro~e~(se. 
participaCiónd~,·~~ci~~'~)ct·f~niel-os;:\ -• >'.--.· 

; ·.-'.'. .-.·-· 

de' estas nuevas tendencias y en 

con una importante 
-·-¿:_ 

· :·· .--·.::-:.;· -ú~t:i'.·;~J~r .. -· >-:-- .::::~-: ·/ .. :;:..~: 

En el caso p~rtÍ~~,~~-d~~~o~¡:·Ban'amex;'.ésta com~nzó'a/~perar en febrero de 1997 
.. ~- .-.·,·.,·,o-'· .. ,,,,,, .. -,".-·-.,.·,-':;·-.,··.,-,, ..... · __ -.--;. ··~~_,,.·- "· .. ,·.> .. ,~ .... ·-·.,·" 

con _capital ;100%~'irie~icarfo, provenlénte•• por• úna'parte de Banco t-Jacional de 

Méxic~. S.A;. co~ ~1'99_99% de parti~ipación y p~r.otra de Ac6io~e~yVál~res de 
-· .-. ;·, ----- • - ;=; .,-;•-.,.-. - ---,,- -~-- e- -·::e• . - .. ·- . ·- - -- ._--. -··. - : - . --· C • 

México, S.A. con LHl 0.01 "fo. 

6 



Más tarde, en julio de 1998, el Grupo Financiero B~namex AÍ::cival decidió vender el 

49% de las acciones de Afore Baria~e)( a la cÓmpañl~ de ~rig~ri holariclés Aegon, 

quedando final~~~te cciiiici ~ccionÍsta~ de· la Af6i~.:, B~,.;ééi Naci~nal de México, S.A. 

con el 51%d~1.t6tá'1 ~ei;á66i6'ri~~·yJX~96ri'M'6xi~~\1~\di~~~.V; b6ri ~¡ 4gó1o restante. 
·• '·''.":":·;, ,.:··:~ ·,; .. < :~:.'.',," ;</'· ·.(."·.~ ,~r.·:."Y· ,·· ;·<> .. ,, -;~'(·-'. 

Es. Pº~.···~.11~,~u~;'.~.~;~i~~~~:~~'.~f"B,5t.l~~~B,f ·A~:;1~~:,f~~~;Q~i;~~.~d~'.ent.once~ en ~I 
estudio de diversastm~to~olo~ias ,q.~e (no~, ll~ven ~:determina~, de. la. ma.nera ·.mas 

• ex~cta, ~I ~~¡¿~·d;'!'i ;fi\\';i:~~ ~~f~~bióil d;1'~TI11e~'t/G~i~)~{;~t~aÍ y'fas e·;ti~aciones 
' ;¡ ,.· . ~;~· ', 

d8 Su 'CO~p~·~~~J~,~~~J~.~~-r9-. . . <; / :\<?> ··.~:~~· '':<',i'·::_:::,.: 

Esta n~cesldad de estar preparádci~ para .vah.iar periódicamente el negocio, tomó 

mayo{ imp~rtancia .. ·a partir del anuncio en mayo del 2001 de la . intención . de 

adquisición del Grupo Financiero Bananiex Accival por parte de Citig~oup; he~ho que 

. involucraba a Afore Banamex como empresa filial del grupo mexicano; · ; 

De hecho, el objetivo>de esta memoria de desempeño profesionál, es mostrar la 

metodologia · que sé·•. sig~iÓ ·en Afore Banamex para determina~· el· valor de la 

empresa; dicha·· métod~logia se basa fundamentalmente en la estimación de la 

utilidad o pérdicl~ ~~yad~ 1bs ejercicios anuales futuros para posteribrmente calcular 

su· va1cir pr~'~;'¡;t; 'netci: ' 
·.· ,·::: .. --~.·-,~.'~J;'.·} . .'' :::~~>·,., 

Es ~si qu¿ ~~·~l·d~s·~·rrollo de este trabajo, se hacen referencia a dos criterios de 
. . ,·· .. ·,, .... -..... ··": ~' d:: ··:::: >: :,-· .~~, '. < .; ' :··. - • '.. • 

.valuación .c1·e1 Oegoc.io.i'EI primero consiste en d~terlllinar el. valor de la Afore a partir 

de ~~ª '.s~.~i~:·ci~ fÍuJos.expresados en pesos ~orístarites ~on el uso de tasa.s en 

términ~~. r~~l~~/~;J~'a~~ez descontados, estar en posibilidad de presentar el valor de 

la e~pr~~~ ~n·p~~~~'.¿~nstantes d.e un año en particular o en dólares de acuerdo al 
' --~ . ' ...... .,.. : , ... ,• . -.-

tipo de caml:iio existénte en ia fecha focal de valuación. 

Porotr~;p~rte, en el segundo criterio de valuación, el cálculo de los flujos futuros se 

. realiza . en pesos corrientes, empleando tasas nominales, para posteriormente 

convertir dichos flujos a dólares de acuerdo al tipo de cambio estimado para cada 
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año futuro. Finalmente, a partir de la serÍ~ ~~ flu}~s eridÓlares, ést~sson traldos a 

valor presente, mostrando el valor del neg~~~() en ció1ares o bien~' e~~resánd~lo en 

pesos, tomando en consideración el tipo C!e.cainbio'vig:nteá [a fec;tía de éálculo. 

-:-·:.· __ - .. ., -. __ .. :-, -~-;-\T~·;:-">~-.: :'_,::;:,_ 
Asl, con cualquiera d~ estos dos criterio~, est~n,ios ~rí posibilid¡{d 

valor de la afore expresado eridÓl~-r~s: )\ .:.'; .. •:;. . >~ ,.~;;· ··: :· ;: ; ' 
-- ,, .. ,.-,::~·.:··:· ·,· · ... : ·--< ~-· ·-f.:_·.--:·: -·F;;:;,~ ·. \\:· ,1·1·· 

.-,: .;> :::'}.-:~:- '-_:.,}'.; --·'i;~)-~'. ;;;~"::·~·:. :-·. ~ -:.~ 

Sin embargo, surge la. siguiente' pregü~t~:7(.Cuál::de'. fos 'dos';valores''es 'el que se 

debe de tomar comod~fi~iti~6?. 3';'.'.i;t~~l:'··:.t:{>i}~i!téH!,.~:.r' .. :.:·.:,·'.·,·~,· .. 1;.•.•·.;'i:{;' {i < '· . 
. ,~-1.:~. -~;·: -·~;-~;~·~"';/,/?.~~- ,,:;r··: .:.:<~ _, - ·P __ ••• _, /. ~-- ;:;r- -~: .. :<·. - . . . "·'':..:J",. ··', ~-~--,,~:.;_~ .• :¿':0~ .. ) .;--'.' >"·:' 

- :· · ··:.,:.- :-- -_;_l,,.,::·-~~<·~:-·:_t:. --~:. ?.:.-.·'.:.;;'~:.;-:.~ ::~;-~~·;X3 .''}~.~'.~t~\:::~:~;"~c;:~~~·:·\-:·:::,~::>> ~! .. ~~/\-f~.:-'.;:::._r::<~~·::";";::.~-:~z.~~\-;~.\~/::: ~:"·,..:,. ; :".. _ =. 

No existe Una· respuesta tajante 'en. este sentido; yá qlíe se debe hacer, un análisis de 
; ,. '·.' <· _:: .. ,/·_ -.', ;_'.:.,f.''. iy;::.'.io,'.' - ,.· ~ :.:~··<":c.{-'':.-;·t;:;"~:··.~-?'.¡;.~;;;-_) ':..•'.~( 'i:.:-·; _,:.; :_.(,_!:. .. -·"?.->~\; <i':''~::··~};?'.;1-:~_; ;,,,; "'.':'.- .. :.;-,, \- ;·; -·' :'·' ... ,' , -.. -. . 

las ventajas··y desventajas''.é!e Cada únodé los'dó's édteriCJs; a:fin'Cle tener uná base 

sóiid~ par~i~fu~f:',.1~~~~c;{i~f~·:;:rt:\(:';·:s.' '<d·;' ·± ; :~(::" ;:,:· ,;~.)/': · · · .. 
,--:~--}~'·'~. . _, :'t:~'i. ,, . .,_ . .,_ :1 . ~·;:-.-~ -,';! ·;.·~-.?:::.; ... :,;·,·,_, -. : ,:;,:·t,f,:~:~·''.'.''· .-.. 

. . ... :- -· -·;.::;.: ._:._~;,~~~::.1~~:<>\\;;<~(~~~;~-~{,- ~;«:~-{-~.: ·./->- . ~:,¿·: .. ·)_~~~;L:.-, ... :: ·_./~)_;: :,.)} .. :~.;~J~~-~:·:~:Y-. ·::\.~: .. ;,-¡,. .,__ ;· -?-· " >-: - . 
. La. estructura de este trabajo· es.tá.co.nformada por tres'. capitulas, los cuales. constan 

d~: · é1 'm~rco'·ci'ii:t~r~i~~~~º; ~l·~;r~ft~Ó~ib~'.'y ~¡·t~~:~r~~l1'6 d~Í .• t~i:ri~ 'en ··c~estión, 
finalizando~ 2:;~~~-r~·~~~:26~~¡'~~¡¿fi~~'; ·~~¿::'li;;~6ri~·ift¿~\;~\~~~ia·.·ci; 
. Obteilid~JS·;:·~;- -.~; :~>.:;::.:~-. ::·~;;r.~:; _; .. ~ .. ,;., · ... · t:i?:.' ;:.?,-.:, ~:--~"\~ -'.<~e?:;-~~;~;-~_.-/\ ~,~::,~·. ·t.. ~~';·:~··': ·_ :!--~ , .. 

.. '·-:·,;.;;..-,:<~;·:_~·~·;! · ·- -:·::.'e-~ ;<'-, ,-·; . .,> .• ·' -i~-<I>· .· ,-·" ~·'.'1. ··-~, · • 
_;;__-:-~::. .. -<:'..~:··,< -.-.. , ·~-. ,. -. -., {,-,e,_·":~.,:~'./:·:,-.' L.:;~::.-.'-~-·:-,;: . .- ... 

·En· el'prlrn~r :~;it~;d'.:~\~~bj'~· a~'~r~::~el,,Nu~~~J ¿ist~~a.de.Pe~sÍ:nes, 'misrno que 

dio. origen;~ la,s 'f\dminlstradoras de Fondos para el Retiro. (Afores), mencionando los 

a~tecedente~'cie est~ lnd~stria; un resumen de las priricipáles léyes 'que la rigen, 

taies\:óm61a Nu~va Ley del Seguro Social y la Ley de los Sistemas de Ahorro para 
_,-· ,- - .. 

el Rétiro; finalizando con los principales conceptos y participantes que tienen que ver 

con el sistema, tales como la cuenta individual, las Afores y las Sociedades de 

Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro (Siefores). 

Dentro del segundo capitulo, se incluyen las principales bases teóricas y académicas 

empleadas en la valuación, partiendo desde el proceso para determinar el flujo anual 

de una Afore; la diferencia entre pesos corrientes y pesos constantes; el concepto de 
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. . 
valor pres~nte n~to y por último, explicando el método empl~ado para' la estim.aciÓn 

del tipo de cambio futuro del peso con ~espectC> al clÓlar, 

El caso prácticC><~s ~~e~~rr611~d6 en 'el 7t~H:er · capitulo; ?s~A~1~~~0 l~s bases e 

hipótesis de . cálculo, 'asl • como ' la p;~sentacióri de, la ' valuación ·.del •. negoció, 

considerando los -~j6~ crit~ri6s. desi::rito~'.ánte;io;m~rite.:,.;/., ,'.·' •· - , ' .· 

·-··-·-·· .. ··_ ·_.:.,~:;.{í\;;.;;.:·::>;'.•i.2~,.;¡}~i:,;,;;$~l;:t~,:~Wfi¡-;~~-'._;:_.~;;\\;,.:;~-.···,:: .... ;·; .. -..... . 
Finalmente,·· •. se:• hacen \las'; principales .V co_n_clusiones \ de.:teste,rtrabajo,¡ destacando 

, · ··~ ·.-... :·,.,t·.: ~· ~::-'1:,·.-.:,;·;:.~:~1:~(~~!::-::..~f~·';id·: :;'i-~:Y·!i~~¡.,:.*';r-t·t~:·:\;':,~·!:~:~:i;¿·1_::tX;~:<::;-!.r;¡¡:;:~;·::·§:::·~·:;:~-;~~,'~~,·r.·:r; ('; ;,;~_~:,~ - .. ':.-:, '.: 
algunas. consideraciones: qúe; sé: deben tomar,. en· cúenta '.entre: la· aplicación de los 

:··· .. ·. ,· ·~·:.s.:.-.· --~ .·'.:.~:. ,·.::_·!~"::.,:.<~t¡;,;--,:;\"-~~-'."~~~:r;?:~'.-~y,t;:\;:•:-;·é;; '\JJ:~~'.:. :·~;)J?;t;,;~/~.·~r :.:,:;;::.-,:;.: ... ' b:.~/:.::_;;.:'·~~~,·::5;'.,,_,_.;'(;:;;_ - ·:; · ·. ·-
dos diferentes éritériós'dé.váluaCióri ysU impacto en .los resultados finales.' . . ·... .... :\: .. , ·, ~:~:~~.r · f ?':w~~:i.if!¡;·;~~:t~f~:~i~~~~~~·tí~;;J?; :.<";·~~- ... :··.. · · . . · 
Es muy l_mporta~te mencionar 1 qu~'por r~zones de',confidenclalidad, no se utilizó 

::~:::~r~~f.t$~~~ftii'j·tffri~~x~:f~i~á*~6t~~~i~J~1P~lt~c~J~t(·:·ri~:r~:· 1:~ 
cualquier 'Afore,' cuy~·; comisión; por /administraciÓ~' de la' cu'ent~ individual sea 

··~·;_', 

únicamente·s~b;é fl~f~~··s~la;i6·. 
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Capítulo 1 

El Nuevo Sistema de Pensiones 

;.. Antecedentes 
;.. Nueva Ley del Seguro Social 
;.. Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (SAR) 
;... La Cuenta Individual 
;... Afores 
;.. Siefores 
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EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 

1.1 ANTECEDENTES 

Durante la Septuagésima. Asa~blea ·General de( Instituto Mexicano del Seguro 

Social, a peticiÓn d~I e~ionces Preside~te de I~ República, Ernesto Zedillo, se realizó 

un diagnó~Íic6 al '.
55

pr~b1~ '1n~tit~to,. el cual fue . publicado en marzo de 1995, 

detectfindÓ~e.diversas1 debiHdad'es; especial~ente: en el ramo. de Invalidez, Vejez, 

CesánÍia y 'rlliuert~ (IVCM): pr~viéndose u~a. inviabilidad financiera, la cual para el 

año 2004 trae;la 'co,,'.,6 é:oll~~cuencia el agotamient~ de las rese~~s p~ra cubrir el 

pago de 1as pe.nsiones en curso hasta ese año. Óichodéfi~it fue funclci~enia1mente 
originado por las siguientes causas: 

ICVM subsidió desde su implantación en 1944 a los demás ramos del Instituto, 

debido a que se contaba con un superávit por la inexigencia de pago de 

beneficios en los primeros años de operación, mientras que en los demás ramos 

se requerla de la inyección de recursos para hacer frente a las necesidades 

sociales, a través de gasto corriente. 

Incrementos en el nivel de beneficios de las pensiones, entre los que podemos 

citar el cas~>de la P~.Ílsión mlnima, la cual pasó del 35% del salario mlnimo en 

1989 al 1ooo//?y,:~or' contra ~I mo~to ·de las cuotas y aportaciones que 

originalmeiít~ ~~·e~tablecier·Ó~. semantúvlercin durante este lapso . 
. ··; ·.!::.·:···::~~, ·,,.>~: -~'·:;'..-:/Js.: 

•' ; ·~ • ' ::;:: ,' ¡r :¡; 

Incremento en 'I~ ~·sp~i~ri~a de vida de los pensionados, ya que en 1944, al 

jubilarseuna pe~so~~ cl~\:¡s años de edad, se estimaba un periodo de pago por 

concepto de pen~ión'p~~ vejez por los siguientes 7 años, mientras que en 1994, 

la pensión estimada.ª pagar, se otorgarla por un lapso de 18.6 años, lo cual 

implicaba que el periodo de otorgamiento de la pensión fuera aproximadamente 

' 2.5 veces mayor (gráfica 1.1 ). · 
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CAPITULO 1: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 

GRAFICA 1.1 

CAMBIO EN LA ESPERANZA DE VIDA A LOS 65 AÑOS 

AÑOS 

85 

80 

75 

70 

65 
1944 1994 

Asimismo, el anterior sistema de pensiones mostraba una iniquidad e injusticia en su 

aplicación, ya que por citar un ejemplo, un trabajador que cotizó en el Seguro Social 

toda su vida laboral, pero por alguna razón no pudo continuar haciéndolo hasta los 

60/65 años, como lo marcaba la ley, no ,alcanzaba una pensión y perdla todo lo 

cotizado; 

Por otro lado exi~tran casos: ~e trabajadores que habiendo cotizado tan sólo 10 años, 

reciblan I~ ~isma p~~siÓn que un trabajador que habla cotizado toda su vida laboral. 
< • ' '· -. - _ •• _. • 

La pensión no. reflej~ba ~I esfuerzo de toda la carrera laboral del trabajador, ya que 

par~ defini;la sólo'se tomaban en cuenta los salarios de los últimos 5 años. 
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CAPITULO 1: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 
' . ,. . 

Aunque · 10 ·desear~ y c6nta~~: con ing.reso,. que se lo· permitiera, un trabajad~r .que 

cotizaba en eí'seguro soci~l .bajo la an'terior ley, no. tenia la posibilidad de hacer . ., . .. . ~ . . . . ' . ,_. . . ·' - . ' . ' 

aportaciones 'adiciona le~ :en 'el fondo,' de pensiones para disponer de una pensión 

más sust~n~iosa' ~;, ~)' ~ome~to d~ su 'r~tiro": 
'·.'>> '<~-· .. ;,_, ;..;:,;:.' .. i;::::::i:,~· ._.: ".'.-~·-. 

' /:;;.~ :,!:. :-·;;/:~>o .. :.:i-·--·1_:~:::~-j~·;.-; ' 

Dado lo anterior,' se 'p~~~~ntÓ;i{¡:;: seri~ problema financiero dentro del IMSS, en virtud 
\ ' ,.,_ .. .-.-,-, ·-··.· .•. z:., -·. ,- . . ' ' . -

de que prácticamente' desde sus iniCios los egresos fueron mayores a los ingresos, 

situación qu~·~e~~r~vÓ en los últimos años, lo que llevó al instituto a insostenibles 

niveles de descapitalización. 

Evidentemente los resultados del diagnóstico de la Septuagésima Asamblea General 

del IMSS, obligaron al Instituto a tomar acciones directas para evitar que la crisis en 

la que se encontraba alcanzara niveles de impacto irreversibles. 

Asimismo, por la desigualdad del sistema de pensiones, manejado a través de un 

sistema de beneficio definido, patrones y trabajadores propusieron al IMSS una serie 

de cambios a la Ley, que modificaban el.Seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en 

Edad Avanzada y Muerte, para la cre~ción de un nuevo.sistema de pensiones. 

En esta nueva Ley se establece un sistema de pension'es que garantiza ser viable 

financieramente y sobre todo justo para los trabajadores al momento de su retiro, 

que pretende ser transparente y ofrecer mejores pensiones. 

Esto conllevó a un importante cambio del sistema de beneficio definido que se 

manejaba, a un sistema de capitalización individual, el cual prevé que cada 

trabajador tenga una cuenta individual para el retiro, tal como se establece en la 
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CAPITULO 1: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 

Nueva Ley d~I Seg Uro S~ci~I. dentr~'de.los ArDÚ4~Í T76. Dicha cuentá individual 

incluirá 16s recursos de Retfra,:cesaílua· y \íejez; as1 como el saldo acumulado· a1 30 

de junio.de . .1-9s7':, ~·ri í~'. s.~b6~~-~t~··:d'~-r~ura··d~í.~AR: .\~:- ·' ·. 
··;~·~:~'~·'.·:~~:~~{ -~,}-,:: ·: -.::.:·; '.-.·; ,,·:.:.(_/!':' ~ !.~';" '.~--.:< 

"···.;. :·>-'· '.¿· __ ->·~·:,:?::}~/~;.i~-~~-~::-{:\.~:-~-~-~·r. 1 ;.2., •. ·----~_\·,.:::·-~~~---'.· .:.-;f"'.-:-1·_,;_;·: ••..• '.·«;_·; '.·,•.,e··:.' ., ., _ . ·· 
Conforme·a1 Ar{,.175 de_ la Nueva Ley del.Seguro Social:dichas cuentas individuales 

. . . ,, .. :·. · ,.-: ;:.;: .··:..',~3.f:'·:~-:.:;'r;:-~-_:~,-~ .. fr::r;-::::tt::~~i~~-=r::>;~~=,::,..,~,,_:~,>:":~~~~~? , ;~;.;,r;;1-:_/~:,'.1~::.· ~; \-;~(- .. ;~: <~:;;~_,_:_:_. ,;,~:.-,:;~·:·:~ .;:,.-< .. ·;:~: ,.,_:_/-.. =·> -~'-""'·-·· .. _ ~~ ...... : "... . 
serán administradas 'por, ruevas 'entidad~s financi~ra~ den?minadas ~dministradoras . 

~:c:~~{·~:l·~~i!Úft~~~fJ;~i~~i~1~:~~f~~tZR·~~f.~:~:1i~~~'.I~~f-' 1~··"c~misión·· 
p,, 10 '"'''º'· 1:·A;~.E •'"''""" d• '.":"é'" í;;pJ[!if ~t ~,;CJ,.oem; d•I 
IMSS, ya que dependiendo del eficiente ma~e¡6 de,l~s apii~a~r~ll~s,'·~¡ trabaj~dor. · 
podrá acumular suficientes recursos para una p~nsión di~'.na'~~¡ ~~~ii;~to ~e' su 

retiro, generando fuentes de trabajo e impulsando el blenest~r ~ocia\y;'~6~nóniico 
del pals, dando confianza y credibilidad a los inversionistas naci6~~1~~·y extra'njeros ..... ' . . 
en cuanto a la reactivación económica del país. 

l. 2 NUEVA LEY.DEL SEGURO SOCIAL 

1.2.1 Principales Cambios 

Dentro de los principales cambios que se hicieron en la nueva Ley del Seguro Social, 

se encuentra la reestructuración de los ramos que la conforman, ya que como ~~ha 
comentado, los problemas del Instituto no sólo se ~bicab~a~·~n ~¡ ra;,,o de in~alidez, 
vejez, cesantla en edad avanzada y muerte, sino en tbdÓ';~(sÍ~t~~~ '~~-·g~ne~ál. 

,,- .·.;,',,-..;,·, .,,.-.,: .. <'_-.t 

: •• :-.:~;;·.),' » i-,/'' .>.:;~;::?/~~~;>_.'.":·.: 
-. ,,:-.~. " 

En el cuadro 1.1 se muestran los cambios a dicha estructura;;señalanélo'como se 
- - ' - : • •'" ~' -- .,•• •-..- ,. - • - _o;;--. - ·,o-~ _-. -

conformaba y como se compone desde que la nueva ley entr~ e;,~igo'~i:l11°. de julio 

de 1997. 
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CAPITULO 1: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES . 

CUADRO 1.1 

RAMOS DEL SEGURO SOCIAL (LEY ANTERIOR Y LEY ACTUAL) 

f1}2{I~'ft':·r:7;,~"'.:'. .. ~-;. ,.._ : .. · .. ---,·"·;·· ~_-:.~\+:·. 
í1nfRAMOS DE LAANTERIORLEYDEL 
'.:\;1~\;,'._~;: • ' .. ;. SEGÚRO SOCIAL . 
' ..... , ~.,;...,. .. .. 

- Enfermedades y Maternidad 

- Riesgos de Trabajo 

- Guarderías 

- Invalidez, Vejez, Cesantfa en edad 

avanzada y Muerte (IVCM) 

r~:~~~-~~tt:~'.-~F~~:~~~~;::r~·., - .,_ ·., ·~~,<t-1~--~S'·:. ~r 
,')1\RAMOS· DE'.L:A NUEVA LEY DEL'•;~· 

1/'.i;~i}:,'~et{il_Ro soc1Ai. ... · ~:. 
- Enfermedades y Maternidad 

- Riesgos de Trabajo 

- Guarderias 

- Invalidez y Vida 

- Retiro, CesanUa en _edad avanzada y 

· ·\fejez: 

Lo que anterior~~~te ~~ ~anej~~acomo IVCM, enel nuevo sisterriáse divide de la 
.... l ._·. ·- .. - ... -- .. ----.-_ . -

siguiente forma: 

1~~~~i~e~-~ .. ~!~.~ .. ~~Z/>). •••·.> ... 
. Retiro,' cesantla y vejez (RCV) . 

. _.; .. - e··.., ·. '{ ('-~-:>:· .<:/> ,f~,:\· •;_" .. <-~.'~ -;. 
La aport~J{¿~ ~:~?b~~a'~t~~}.~~-eda~· ~~anzada y vejez es del orden del 4.5% del 

salario, ciue'af~l.Í~~rle; ~I pÓrck~i~je (Je; 2% de retiro (SAR), da un total del 6.5%. 

Estos recursos·~·::·~jf ini;t-Ldo~~ioruna AFORE que a su vez los invierte en una 

Sociedad d~ ln~erslón E~~ec.iali:Zada en Fondos para el Retiro (SIEFORE). 
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- CAPITULO 1: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 

:. -· . . - " 

Por otro lado, el.gobl~rn~,apÓrta·Un~ cuota social adicional a la cuenta individual del 

trabajador eqüi\Íále~te a\íll ~.5% del salario mlnimo diario del D.F. vigente al 1°. de 

julio de 1 ggj (diéh6,'rnb~t6 e.s indi.~ad~ a I~ inflación). 
• .o··,:,c,~:;: ;,:•<_.:: •,••'·,•,• :; 

, .. ," >.-~· ~~,.:~::·:-. <;;~~:-:._:\\.\· .. -.<~. .. ' . .-
Tanto las ·aportacioríes:cie Invalidez y.Vida y del Fondo de Vivienda se _canalizan 

para su acirili~íU~~~i(i'rl~tlMss ~/~1 iNFONAVIT; respectivamente. 
-.:~: ;· .. ::::·: .'"·,:·,;< .-~~'-'· .. ;~.~-:·- :;~:-.:':. 

En la gráfica· 1.2 se rnuestr~ lo a~te°rlor de forma más esquemática: 
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GRAFICA 1.2 
SISTEMA DE PENSIONES DEL SEGURO SOCIAL (ANTERIOR Y NUEVO) 
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CAPITULO 1: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 

1.2.2 

• 

• 

El d.inero reu~ido en> cada ,Cuenta Individual de Retiro, pretende obtener 

. gananci~s •.• real~;, p~ra)os·tráb~jadore~, . incrementando su patrimonio por los 

rendirlii~n.tos> qJ.~;;~bi~~~~:D>~_r •• u11. · ad.e~~ªdº.· r11.~nejo .·financiero. estando 

protegida's sus pensiÓ
0

nes'cÓntrá los efectos dé lá inflación.· 
· ·,·. ~.w·•··.··é·;.':;¿·i-',;·tj~}'_'.j(::f::·"~'-'c:','·:';;_,:.:;;:· ·,. :,·.·:;,.:,,,_>.':;~~:.:~··,'.' ., .. 

-, ·- '.·: :.:~ :·:.~~~~~~;:: ,;:~?:'.-~~~~\)~_~::.::_~-~~r~:\~ -;~s~::-¡~-:~~:t··- ~-~;:::[E.: -;_r;!~~; .. :_:·.·_'-;<_ ,: _ :._- -, ..... ,,:· _" 

Los • derechos 1 de ;1 propiedad/ están•: perfectamente definidos, generando asi 
• ~ ,. _ _, :._:,.i·.'. ''.;:·.,~ _,._'.\jjf<'.~~;~L-~t.:+:6>:•,'.=':::.t~~~-;~t}Sf;~~;:::·{-'q:~ ~\, t;,';!._::.~~:-: .--~i-;:·'.:\.~- .. ~:.'/· -./ :," .< _<.-

certidumbre e incentivos.para incrementar laCuenta Individual de Retiro . 

. . . ·.. /; ;_jL·_;·: .. r:.;~~·~'.:~·~i~x:li5K':]t:t:t'. .'.~/{:> ..... ~,· . 
El sistema e~}ra~~parenteya que. !~do tr~bajador c~noceen cualquier momento 

cual es e'l'm'.~nt~~t.c·~~:~Í~~.f;,~~~ ~~·.c~~n.1'~ p~~ª el retiro. ·· 

0 :::;l;~¡¡~~~i~~~¡~~l:':::~,~ lodl•ldoal do '"'~ Lo '"' aoom"'' 

será' 'su~o·a;p'~~iiT~'~(io~·::ao/65 años, de acuerdo con el tiempo que haya 

trabajado;})s'ü·t~u~~t~T~i~:inpre será su patrimonio, sin importar. a qÚéedad 

empezó·~ c~tii~;~:b'Já~tb'ti~;;,po lo hizo o sigue haciéndolo hasta los 65 ar'Íos. 
• • _ol ;: _ ·.~ • .> ·~}~>,:?~~:{'.'.~".·'.~.':. '.~ ' 

.··.';>y;:_--. 

• Ahorró prep~rd6hcifa'su ~arrera laboral: .···.· . 

Si un·t~ab~J~~iJi'.·~~'se~!y' cuenta con un ingreso que se 16 ~ermita, podrá 

increm·~~t~/e1 :f~~db'd¿ ~u Cuenta Individual para disponer de un~ pensión más 

sustan~i~s¡{;~j ·r;;g;,i~~to de su retiro. . 
'· - ... ' 

'' -·· ,,-~:,· .. · '. 
·'·> 

1.3. LEY DE Los .SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO (SAR) 
;,-".i'-,, 

'. ~:,¿;_,,' ·,· ···'·.·· ·.> :~. 
Con elprnpósitode regular el funcionamiento de los sistem~s d~

0

aho,rro para el retiro 

y sus pa.rti6ipa~tes, ~e decretó el 25 de abril de 1996,i~~biii:á~d·o¿e el 23 de mayo 

del mis~6~ñ6 en el ·Diario Oficial de la Federación, Ía ·NueJa ·L~y dél SAR, que 
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CAPITULO 1: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 

contempla dentro de sus articules, las funciones y responsabilidades de cada uno de 

los participantes, entre los que se encuentran, la Comisión Nacional de Ahorro para 

el Retiro (CONSAR), órganos de gobierno, las AFORES, SIEFORES, las empresas 

operadoras de la basede datos nacional SAR, la cuenta individual que se administra 

para cada trabajador y las características que deben cumplir ante la CONSAR los 

planes de pensión privados; . ·.. ";::::' r ·~';:•· 

:;:~:~~i;,~,~~4Jf;~r!ill~!~~º~~~;~~~i~~~~t~f ~~~~i1~·1~~:~" 
··. /~·: , ;·:·'-.i ...:. /;~~-?;:~_:._;;f i1f; :,;~:~::~~~-:'.-~~~~~,~\' ~:~~~.'..-·.·::;:::·:~ ";: \,,¡;_:-,·'.J.:~.:·:.·:._:-.:~·:·~:-:.·:- :::·v\~,·\~;·_ ',~< \,.<:,-.:.i., -.'~-;i.·: .. ·._ · . . 

Dentro de los. artic~los tran.si.torios; se C()ntie~E3n las 'condiciones generales para la 

oper~élón éi~1< ~~R,~~~te<ri~'.r}~t tf~~sielón. habia 1~·~AFÓHES. · ·· 
~r:¡:: 

{;:~~: . " -
.~'.·:-1 .':\{.:·:; 

:·.__:" 

1.4 LA CUÉNTAINDIVIDUAL··· 

1.4.1 

Para efectos del artículo 159 de la Nueva Ley del Seguro Social se entenderá por: 

"l. Cuenta i~di~ld~~l:.:quell~ que se abrirá para cada asegurado en las 
. . - .. ,,.:.~ '"" . ' -.,, " '" . .: 

Administradoras ~e.fo~d()s para el Retiro, para que se depositen en la 

misml;i 1a's cuótas ob'rero'~paÍronales y estatal por concepto del seguro de 
- .· • ,• • - ",-·,::. .- ,., .. -- '·; .-. • ,¡ -~ " . ' 

retiró; ce~antiaen edad avanzada y vejez, asi como los rendimientos. La 

cuenta indivÍd.ua1·:se~i~·tegrará por las subcuentas de: retiro, cesantia en 
• • • • • - •• , • '., .. ~ J •• • •• '· ' 

edacfavanzada ~\iejez; de vivienda y de aportaciones voluntarias . 
. - -· -' :, ,. - . ;:-.:~ . 

Respecto de la ~ubcu~.nta de. vivienda, las Administradoras de Fondos para el Retiro 

deberán hacer entreQa de 135 recursos al Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda 

para los Trabajadores ~n los términos de su propia Ley. 
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11. Individualizar, el proceso mediante el cual se identifica la parte que se 

abona a las subcuentas correspondientes acada trabajador de los pagos 

efectuados por el patrón y el. ~stado, asl como los rendhnientos q~e se 

generen". 

1.4.2 Subcuentas 

Las cuentas individuales se integran ;C:ortlas siguientes subcuentas (artfculo 23 del 

Reglamento de la Ley del SAR y'6ir.ci~1ar éfoN?AR oa:1 ): .· .. · · .. 
:,. ··., :· ,::;.:.~·, :j ~:.:'~: .; ;:.:-~~:~: ',/i · .. '-:_;/,:¡' '){ 

La de reÚro d.el ;~égirnen ~nterior c2ci'o'; Bimestre de .1992 al 3er. Bimestre 
de .1997);:,i> .:if ,,; •/ 1~ ·•• ':;~: .•• :, 

S1!~t~~~~:f et!~r1rz;~~·1,·~·, ve¡.,, 
• 

-. ··::·--
Además de ÍC>ante~io~; l~s AFORES deberán implantar mecanismos que le permitan 

mantener identificados l¿s sÍguientes conceptos: 

Para la subcuenta de retiro, cesantía en edad avanzada y vejez, la proporción 

de los siguientes conceptos que la integran: 

retiro; 

cesantla en edad avanzada y vejez, y 

• cuota social. 

Para la subcuenta de vivienda, la proporción de los recursos acumulados 

incluyendo, los intereses que correspondan a las aportaciones acumuladas del 

2do. bimestre de 1992 hasta el tercer bimestre de 1997, as! como los relativos a 

las aportaciones acumuladas incluyendo los intereses que se generen a partir del 

cuarto bimestre de 1997. 
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Los dlas efectivamente pagados de cuota so~ial acumulados,: a través de la vida 

laboral del trabajador. 

1.5 AFORES 

Como se mencionó anteriormente, · l~s AFORES juegan un papel muy importante 

dentro de la nueva ley del Seguro Social y del SAR, por lo que a continuación se 

señalarán su definición, asf como su régimen de capitalización y las comisiones que 

tienen autorizadas a aplicar. 

1.5.1 Definición 

De acuerdo al articulo 18 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para _el "etiro: 

"Las administradoras son .entidades financie~as que ~: 'd~~ica~ de manera 

exclusiva, habitual. y .. profésional . a aaniinistr~~-'; 1is :.-g¿e~ta-~'; in~i~idu'ales • y 
.·.-_-· .- .. - · - ,- "·;-''····, ·.-:;:1;;.,,0 .-~'~""-.'·-:;-;-; 1 -.---,.'i;:: .. C,,~;,-¡~'--f·~.,.,.-;- .. _<~---.-. "----,-·,~ 

canalizar los recursos de· las subcuentas que .las inte¡;fra~"en:térrninos _de las 

leyes de seguridad ~o~ial; asf corno a adminÍst-;a·r:ig61~da~~i¡';j~¡~~~;~iÓ~. >· 
·;<-.~·-"~ .:t,?;>.EJ~:t _._//··:: :' ,-.~-:_; .... ·_ ·"' ·' · ': ·>:· .<.:~. 

Las administr~doras _deberán_,efectu~rtcíci~t;1a~'.~e~ti~~:~·tc~··~~:n-necesa.rias, 

~gzB~~~~~~~~1~~~~f 1if~~~~t~f~(~~;~:;'.~ 
recursosdeAichostr~bajadore~ ~e realicen C:on es~objettvo." -- -
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1.5.2 Régimen de Capitalización 
. . ' ,-·~ -_ - .·. . ' 

Con la finalidad de que las AFORES tengan el suficiente• respaldo finanCÍ~r~ para 

operar la administración e inversión de los' recursos de··• los •. trabaJadcir~s. fue 

necesario establecer reglas de capitalización • que.· regulen . su ca~ital ·. rni~imo, asi 

como la reserva especial con la que deben contar en función a lo previsto por la Ley 

de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 

En este sentido, a continuación se citan las reglas establecidas en la Circular 

CONSAR 02-1 y 02-2: 

Circular CONSAR 02~1;/c~~lt~lb 11 \ , · 

"TERCERA.~ Elcapitaf~(~irnffiio pagado ~in derecho a retir.o con· el que deben 

~~~~j{:0~~~~~~4;; '.~1"if ~~·':t"1;:rcº:··;~·:i·~;~,ci"" 
Circu~;~~~t.~~tci~~~~j~~{r~~º~~iJ~jg~n;~a~té~~~. en t~rminos del artic~lo 2a de 

·· · .,_ '-.·- · .~ >--"- --.,::'.~. '>?·,~~\·.:\r· .. ",,?f-:t:- .-~.~~',_.'.:., --~-f;".o·,; _-:' .··:,_ · ~-:"t\'.-':~- :<•_'._;,:- ~-- ·--.,"'.'.--- .;,;'.__ _ · -

la ley,. una reseiva especial que 'C:tebe;s,er ,cuando menés equivalente a la 

cantidad que ~esuÍte mayor entr~ $25·cíocí,cioo.Oo (~einticinco millones de pesos 

00/100 M.N.) o el 1% del CapitalSuscritri ~or los Trabajadores de todas las 

Sociedades de Inversión que opere la AdminisÚadora que se trate." 

1.5.3 Comisiones 

Es importante señalar que los únicos ingresos· que como negocio puede tener una 

AFORE es a través de las comisiones que esté autorizac:fa a·· cobrar, . Para este 

efecto, en el articulo 37 de la Ley del SAR ~e e~tablece que po~ la.administración de 

la cuenta individual podrán cobrarse comisiones "s~bre el valor de los activos 
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administrados o sobre el flujo de las cuotas y aportaciones recibidas, pudiendo ser 

un porcentaje sobre dichos conceptos; una cuota fija o una combinación de ambos." 

Asimismo, de acuerdo a la regl~ quint~ de ia Circular CONSAR 04-1, adicionalmente 

se podrán aplicar comisio'n~;(c:t~~l.16(~ flj~por l~s slg~ientes servicios: 
- ... -, .. -... ·-··,;,_:' '-·'·· .-:,_ ..... ,. ... -.. ,. ,- ·. 
\.; .'<;_-;:: )_~'.::':\::·:,;.'_. ' •. 

Expedición de est~~~~!ci"Z'\J~~i~~:~d:i~lb~~,~~:~16~pr~vi~t~s en la ley~ 
'. <" ·: ··:.i_:,_::-·<"¡.-_.';,;-;-~y= .. -::>~}:': ,:.:-;·.:'1.?~:«,;?~\:,~~~~-~-i t'.·\:,~:\~i:~:~; ':'.: ~· :.' [- ~'.:~- ·~ ./;-' /'; .'· - ·. : < 

Consultas adicionales á las previstas ·e11 la leyó reglamentos del SAR. 

Reposición de d6i:u~e~t~C:ÍÓri'd~i~ 6b~nt~ in~i~Idiía1.' : .· ·. . 
• '"-•• ·, ' .:,. : ' ' • - , y . ' • -•. J • ' :· ~ • • 

Pago de Retfros Proiir~mado~ . · · 

Depósito o r~tirode la~ubcuenta de ahorro voluntario. 

1.6 SIEFORES 

1.6.1 Definición 

Las SIEFORES son sociedades operadas por las AFORES que df'.. acuerdo al 

articulo 39 de la Ley del SAR tienen como objeto exclusivo "invertir _los recursos 

provenientes de las cuentas individuales que reciban en los término¡¡ dé las leyes de 

seguridad social." 

1.6.2 Régimen de Capitalización 

En la regla c_uarta de la Circular CONSAR 02-2 se establece que cada SIEFORE que 

sea operada debe contar con un capital mínimo fijo pagado de $4'000,000.00 (cuatro 

millones de pesos 00/100 M.N.). 
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1.6.3 

~"; .'~.¿<· .~>~::. -· ......... ·:: : ..•. •.<:_.~~. ~, .. : •' - ' -

Con este nuevo ~istEltri~'(ci;i; pensio~~s.{ la.~·utorid~d '.: bÚscó i~s; coi~~idencias de 

objetivos .so~Í~·1~/y :;~·~~',;'¿~¡~c;~jp~~~ >Mé;16o;:iiiismos··•qú~ 'soriplasmados en el 

articulo. 43 d.~·1~·~fy·~,~(~~AF{ifN~¡·¡;•:',: : . '';·]'.~,°{l:,~j~,,~.i/t .. ~> '° 

.. :itr~u10.4i> E;· régimen de inversión'.·J~ti~!~·otor!lar 1a mayor seguridad y 1a 
· -· , _ >>~< ,. .. , :::~ ·_:·.· -..··.;:;' .:t'.:/':~i::-.:!'fif~~;~;?:·:~:~·w/~~,?:-~"~~;;::r&.'t-!~',··üi~J-.:":";.:;:.t{;~r>\;_,-.;.ti:>Jf;\: _-,.-.;: ... ,,."-.-: < '. . _ . 
obtención de: una.: .adecuada; rentabilidad J de'. los.· recursos de los trabajadores . 

. . : : ··: · . .. ;.:.:;-.·,;:;'o-..!.:: ;:•c:~-8-11:,~;~·A.'u,~~~!;:t-:<'{',~~~:;~--~!i\"tii·V~~'.~,{,·:tl0k/'"":'~~i":.~i,ü::;~ .. ff-'1':· ;-;.::,·:,;~-'~·:: -_;:~: ,·-' 
Asimismo/elrégime·n dé"'. inversión· tenderá a incrementar el ahorro interno y el 

-_-_, ~- ~-~·-·· ;- :·;;;"e::,,,~> .';1::-,3 .~:k:,;-i]X!.~.{:>,;:;,;~:~,y.~ ~{;:~?,'..lf.:-':',~W.:0-'i~J:.fJ,.~~''1f~i:1{~,..:~;; :;~.- :~~>:~~1: '.'.' :··, :~. ' · · - ·. . . 
desarrollo de un. mer.cado. de instrúmentos .de largo plazo acorde con el sistema 
·- · ·.. · ., ·: .__,..~·· ·: · ·::.1-~,~. , ;'.::,~:,~~·'.=c-i~ '.l\'.:'.::;.~··:t:;-:.,'/~,,-,::>~.~··.1·:';:¡;;»\f,\'.·1;·..:~:;;í-¡: J2 ::-·~··~· ;,:T'· ·. -:- , : · , 
de•· pensiones: !JA.~HáU:efeéto;1¡. proveerá·· que.·· 1.as inversiones se canalicen 

prepd"d•:~~f ~0i~~~~~~.i6~o16" "" ~lo~. a fome"m' 

La actividad productivan~cio?.al; ••• 

. ··~ :~~;:~~~,~~~~~;' 
: :: :~~~~{~;~~~~~~;/ 

Las soci~dail~s:~·~:ig~;~¡~·¡g~ :~:birá~' CÍ·p~rarc~nvalores y docu.mentos a cargo del 

J:,~i=~·~· ~~:f ~~~~~r·~~íl~~.,~~f~:t~·~?c;jht~~n .• in~°:~i:~~~ -~n. ~.:~;~g~~ir~ .. N.~~iona1 de· 

El rao1me" de. ;w;,;;~~~ .~~!~~~g;~;~~·li~i~~;i:~(~~~!~~;o~~,Z., Qe"eral 
que expida la Comisiórii oyendo previamenté)(opiriión :del Banco de México, de la 

· · ., ·; }"~_,_:.,,_;~ •. ~.-,~; .. ;.;.'.' ·-'1.i:F:·>_O::Y;:·:.,i"?,;!c·~;:,,.·j '·:··~~-;;~: ·~:<r-~ ;:_/\. :.-:·,. !· < · 
Comisión Nacional Bancaria y de ,Valores y del Comité Consultivo y de Vigilancia, asi 

'_·_·:7.-:·) .:~' ~;:!··:·: -- . ~ /~:··. 
como a lo siguiente: - '.c.· _ _:o·_·:; ____ :-:· 

El 100% de su activo total . deberá estar representado por efectivo y 

valores; y 
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La cartera de valores de las sociedades de inversión estará integrada por 

los siguientes instrumentos: 

• Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal; 

• Instrumentos d~rent~ v~rla~I~; • . 
. 't --·\' <: ~ ,; 

• lnstrumentosd~;~~dci~ E!Íítitidos;~~~-~~P~~sas privadas; 

..•. · .. _· < .•. !'¡:,,-~ti,G:i~;?ÚD'..:i:;_.;" .:.·'.·... .: <\ .. ·· >•··· . ·. 
• Tltulos de .deuda• emitidoso''.aceptados. o :avalados por instituciones. de 

. ._·: .:·: ·' '-· .. :,:·.·: -,.;;~--~r-:.''-~:J~;;:;.,,,2:.t·iY';~~·,,F?:;_._:,.r~:c·~,:-\:·:.;:;:'.-~ ·:·::::f?:· )·:·,,_-:; >:_.. ,,,,. · · ... 
banca múltiple o de banca de desarrollo; ;,, •' ·· 

. . . . · , : .· ·:~z_.':r~·h:~:~~:~~~:-~r !~;·r:~:·y_,~ : :: /. ;,-,: _·;: .· .•.. . . .. 
• Titules. cuY,~~ caracterlsticas'especlfic~s'j:ir~serven ~u. valor adquisitivo 

confor~~ ~·¡ 1íidi~e·N~~i~~al1a~ ·¡;;~~i6s ~;-·c;~~~G~iél~~; ;; .. 
.. , : !,/~:·.· -·r-c.~ ... -~:.,\'-'·-:r:.~~-.:·}_~~({: ···· ·=-~-. .--~·~::: ... <~·_:;.:~ ,.~<t--'-

• ::;:: .:t3:~~¡~~:~Jl.f ,J:?i1c§~i:,,'.~~Pto .•oclOdad" de 
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Capítulo 11 

Determinación del Valor Presente de 

Una Serie de Flujos 

¡;. Determinación del Flujo Anual 
¡;. Pesos Corrientes y Pesos Constantes 
¡;. Valor Presente Neto 
:;.. Método para estimar el tipo de cambio futuro 

del peso con respecto al dólar 
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11.1 

Para el cálculo del flujo neto anual o utilidad neÍa d~Í eJ~~cí~i8 de cualquier empresa 

es necesario conocer la sigui~nte l~fo~~~ci~~~ ;>~:,; ·:E:;
1
;·:t ;,·· ·/{ ':? · '• · . 

. -·-:>,.'-:··:<: ···-~~<,.-•'"S· .. '·.,· 

> Ingreso Neto Anual.- Normaln1ente es el imp'orte de.Ías_v~lltas del ej~rcicio. 
> Costo de Operación.- Sontodos los ~gre~Cí~ :q~~'l~i~~~:~~· ~~r~ v~r con la 

operación de la empresa, tales como: nómina· ci~l'F~~r~~~a1'.;;. h¿no~ario~ · 
profesionales, rentas, publicidad, depreciaciones, am~rti~~~'¡6•he~/et~'. .:., />···.· .. ·· 

> Utilidad de Operación.- Es la diferencia entre el ingres~·~~t6'~ii~~íY~1 C~sto de. 

Operación. Se asume que la utilidad de operación se dl~trib~y~ Ü~ÍfÓ~memente 
(' -'· :;-· .. ;. ,- ··,o, ., ~~ ;,_-'.;'\:;·'··"' •.. 

en el año. · .'\;;•· 

> Rendimientos de la Utilidad de Operación.- Son Íos ~e.11.di~iento~ producto de 

la inversión de las utilidades de operación que va generando· 1a empresa a lo 

largo del ejercicio. 

> Impuesto del año.- Es el importe del Impuesto Sobre la Renta que se aplica a la 

Utilidad de Operación. 

Conociendo los anteriores rubros, es posible determinar el Flujo Neto Anual o 

Utilidad .Neta del Ejercicio d.e.una empresa. 

Con ·el objeto· de· ilustrar de me)or manerá el· cálculo •del. flujo, a ·continuación se 

muestran 1'as fórmula~ que pueden ser utilizadas para di~~º fi~. 

[AJ Utilidad de Operación = 

Ingreso Neto Anual - Costo de Operación 

[BJ Rendimientos de la utilidad de Operación = 

[AJ • ( (1 +Tasa anual de rendimiento)'' -1 ) 
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CAPITÜLOll: DETERMINACIÓN DEL VALOR PRESENTE DE UNA SERIE DE FLUJOS ' 

[C] Utilidad antes de impuestos = [A] + [B] 

[D] Impuesto anual = [C] * Tasa de ISR 

[E] Utili~~cl'~~ta'~'~li~I ~;;~C] 
·,:-:"\'~·>< . ,('--

•• ... ,: e ''';•~: :"~::;:,·,;.'.;:,;,~(_:~:/.";'• .-

"' _,_,fl. 

En. el caso partiéular delas AFORES, de acuerM ~ su Régimen de Capitalización 

citado en el 6~~itÚlo 1>e~'rie~~s~~i~ q~~'se t~nga cónstiiuida una Reserva Especial, 

la cual deberá s~~ revisad~ /~'~tlÍ~liz~d~ 'anualmente, por lo que I~ Utilidad Neta del 

Ejercicio tiene que ser disminuida con dicha actualización. 

La forma en que se lleva a cabo este ajuste es la siguiente: 

[F] Reserva Especial requerida al final del año (11= 

( 
Saldo Final año (i) )* (1%) 
de Siefore Trabajadores 

[G] Reserva Especial requerida al final del año (i-1)= 

( 
Saldo Final año (i -1) 
de Siefore Trabajadores 

) * (1 %) 

[H] Rendimiento Reserva Especial año ( i) = 

[G]• [Tasa anual de rendimiento]+ [F]-[G] )• [(1 +tasa anual de rendimiento)112 -1 j 

[I] Impuesto sobre rendimiento de la Reserva Especial = 

[H] * Tasa de ISR 
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CAPITULO 11: DETERMINACIÓN DEL VALOR PRESENTE DE UNA SERIE DE FLUJOS .. 

[J] Rendimiento neto de la Reserva Especial en el año ( i) = 

[H] - [I] 

[K] Actualización a la Reserva Especial en el año ( i) = 

[F] - [G] - [J) 

[L] Flujo neto anual del año ( i) después de la actualización a la 

Reserva Especial = 

[E] - [K) 

11.2 PESOS CORRIENTES Y PESOS CONSTANTES 

Cuando se calcula una serie de flujos futuros, éstos pueden ser presentados o · 

expresados tanto en pesos corrientes como en pesos constantes ... Para entender 

estos conceptos, a continuación se dará una breve definición de los mismos.: 

11.2.1 Pesos Corrientes 

El concepto de pesos corrientes se.utiliza cuando la información que se presenta 

está expresada en pesos con poder adquisitivo de cada año al que está referida. 

Si se desea mostrar la información en pesos corrientes, entonces es necesario que 

las tasas que se utilicen para llevar a cabo las estimaciones o proyecciones futuras 

sean tasas nominales, es decir, sin descontar los efectos inflacionarios. 
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c..\F'1TuLó1I: 1Jºéf'ERM1N..\cióN ol:L\1i\LoR PRESENTÉ oE. u NA sERIE oEFLuJos · 

Ejemplo 1: 

Para ejemplificar lo anterior: sÚpongamos que se quiere calc~lar el incremento 

salarial'd~ ;J'~a per~on~ 'para los prÓximos años·. con cifra~ expresadas erí ·pesos 

corri~ntes, ".para ello/se estim;,J Una, inflación. anual constante del ~10%' para los 

próximos:s;anosy"~'1 presupuesto de la empresa para'los'aUmentos ·anuales de 

sueÍd~ ~~ d~I' 12% constante para el mismo periodo de 'ti~rnpo. En ~~te'~as'o, para 

expresar el aumento de salario para cada año se. deberá utilizar la tas~ d~I 12% sin 

considerar la inflación del 10%, o en otras palabra~: sin d~sco~tar el efecto 

inflacionario. 

11.2.2 Pesos Constantes 

. ' ·. . 

El término de pesos constantes se emplea éua~do. 1.a. ir;iforfnación. que se. presenta 

está expresada en pesos con poder adquisiti.J'o de un año ba~e en particular: 

La diferencia fundamental que existe en la déie~rn(n:adó~ de cifras en pesos 

constantes con respecto de pesos corrientes, consiste' en qu~ p~ra el cálculo de los,. 

pñmeros si se considera el efecto de la inflació~; por'i6 que se hace necesario el uso 

de tasas reales. 

. . 

Precisamente,· se define a la tasa real .C:omo .aquella tasa a la cual se le ha 

descontado la inflación; tal como se mue~tra en la ~iguiente fórmula: 
,· r.', •.-" ·• "" '. :,'..:,• •; ,'·.'·• • 

. · ·. ·'[· [1+tasanominal] J Tasareal= . · -.- .. -- -1 x\00 
. • . (1 +tasa de inflación] 
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Ejemplo 2: Considerando las mismas tasas de inflación e incremento salarial 

señaladas en el ejemplo 1, sé desea expresar las cifras en pesos constantes, 

asumiendo que el año en el que se está haciendo el cálculo es el 2001. Tal como se 

señaló, para la expresión en' p~sOs constantes es necesario utilizar la tasa r~al de 

incremento salarial, cuyo ciál~Úlo ~~';nuestra a continuación: .... 

-·i·;·.·· 

2001 10% 

2002 10% 

2003 10% 

2004 10% 

2005 10% 

2006 10% 

. -.' ' 

CUADR02.1 

INÍ::REMENTO 
'ÑoMllÍIAL 

12% 

12% 

12% 

12% 

12% 

12% 

:·:.EN P,ESOS!j.\ •:,.EN ~ESOS · 
,;, ; . ·' :·· ¡ ; . . :·! > .. :.:::¡) ;·:; J:: ._:, ..,1.t. .'. . :,~;~,;;; ,·. : . .- ' ; ..• 

·1Nq~.~~EM,!.~.; -~().R~!~N"I";!=~}:: ·c:o~_~!~~TES. 
'~ilRE,AL ''Y\;: •OE-,cAq~~~o,'.: ;;'.:·.o¡:q2~~·<; 

1.82% 1,000 1,000 

1.82% 1, 120 1,018 

1.82% 1,254 1,037 

1.82% 1,405 1,056 

1.82% 1,574 1,975 

·1.82% .~. º>1,094 
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11. 3 

11.3.1 oéfinición' 

.. ·,. f;'..;- .. ;~'.~-:-: 
Una vez c~lculados'losflujos' de,efecti~o futur~s de una empresa ya sea que estén 

::,:~::Qi1~~~g~·~4l~~&~;t~:~;~;~t· ,. ~" º" •"'"""'' ,, 

· ·. :::;i~J:fi~~f tf~¡~E~t:~~~¡~~:~: t~~~:::.:;:º~~::~· ,. 
Algebraicalllente:-; ~1\ Valor ;f:>resente --· N~t~: es definido-__ comó •la sUma del valor 

. ~ ."' - :,·.·,¡ .. «.: ...... ~; .·. - ' ,, .... ·' .. ,., ,. . • . - -- . . 

presente de los' flujos dé efectil/o esperados de una emprésá, como se ilustra en la 

siguiente fórmÍJla:, 

Donde: 

Ft= Flujo de efectivo en el año t 

n= número de años de valuación 

i= tasa fija anual de interés para descontar flujos futuros a valor presente 

Como se puede observar, para el cálculo del Valor Presente Neto, además de 

conocer la serie de flujos anuales y el periodo de valuación, se debe determinar la 

tasa de interés para descontar flujos futuros a valor presente que se va a utilizar para 

la valuación. 
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Es importante señalar que la tasa de interés para descoritar flujos futuros a valor 

presente es determinante en el resultado del valor presente, por lo que habrá que 

hacer -un análisis previo para la elección de la misma. Por ello, a continuación 

indicaremos la definición de este concepto, asl como algunas consideraciones que 

deben tomarse en cuenta. 

11.3.2 _ Tasa de interés para descontar flujos futuros a valor presente 

Una de_ las_ ~ituaciones más complicadas dentro de la valuación de un proyecto o una 

empresa, es la determinación de la tasa de interés para descontar flujos futuros a 

valor presente, toda vez de que de ella dependerá que el Valor Presente Neto sea 

mayor o menor. _ 

La relación que existe.entre la tasadé interés para descontar flujos futuros a valor 

presente y el VPN se muestra en la siguiente gráfica. 

GRAFICA 2.1 

RELACION DEL VPN Y LA TASA DE INTERES PARA 
DESCONTAR FLUJOS FUTUROS A VALOR PRESENTE 

Valor 
Presente 
Neto 

+oo 

Tasa de interés para descontar 
flujos futuros a valor presente 

+oo 
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Esta gráfica trata de ilustrar la tendencia que tiene el VPN vs. la tasa de interés para 

descontar flujos futuros a valor presente: mientras mayor sea dicha tasa, menor será 

el VPN y viceversa. 

Por ello, es de vital importancia la corre~ta elección de la tasa en cuestión, para lo 

cual se deben considerar dos componentes de dicha tasa: el costo de oportunidad y 

el riesgo. 

/ ... · . , ' . 

El costo de oportúnidad es el que la empresa tendrla para invertir recursos sin correr 

riesgos o lo que ~e podriáUamár, u~a inver~ión segura. Podemos citar como un 

ejemplo ' ele c'~st~ ele ' ~portuni~ad • a I~ ~eritabiHd,~d que ofrecen los papeles 

gubernamentales,< los, cuales' podernOs'considerar papeles. prácticamente fuera de 

riesgo. Eh ~I cJsod~ ~éxi~o Jn'p~~árll~tici para''ciet~r:ninar el costo de oportunidad 

pod~ia s~rlá~ ta~~s,q~e ~¿9~~ lo~ Certific~do~ ~~·'ª ·+es~rería (CETES), Bonos de 

oesarr~u~;.:~;i##'c;~.~$g~¿}~~:}~[Vif:J?:' .. ·• .. : D,MY··1.· ...•. ·:;.·. 
: ·-,':·: .-- - ··-.,.--- '-~ . -- ' 'e,· .,, ' . -·. -

P~r .ºtri:1.ª~·~·'t.\r~~~~~;'~~~'~;~~~.~~rr~,~.dJ:~.~~.1~:;~~~Y,d/\:r.~g;~ º· ... ·. · .. ··• .. ·. . 
inversioríísta,·:éomó:;"és:el; éáso::·dé algúría :empresá'ágrésiva 0,que: é:Onsidere como . 

, · >. ,~. :.-·7 ,",.~~·:,<;,,": :-·~·.,..:-~~}:~:~~.' :~P41./ti~;i;-&·,¡-é/~:{'"i.:¿:_:~~:-.;,:~:¡\~~--~~--,~.;:·~~,-,).>.:, ;_ .. ~-=.:F.'-- .. l"' · _ · ~~-, -~:. _ -~--,_~· ;:~~~:.;;?:,::··: :··;·_ :-~:_'_ -_·· ··-·. _ ' _ .. __ . 
costo .de oportu~idad ;la; inversión en' p~p~les ;co.n .··. may~r~riesgo;',, en·· la:• Bolsa . 

: .. :.~::~.:º.ª .•..•. P ... d·,º·· ... ·.e.·.~ .. ~.·.d·,···v·e···.ª.r.'.·~·,·'···1•: .. º···.d·i·.·.·.~º.~.·'.·.~.j: .•. ·.;···(·'~.~.'.·.···M···~.· .. :.'.~.'.'.·.~.&.;,.,·:·.~.º.·.··.·.··:·;···i:~f~.·~iv::·.b~1~~~~e.··~~if~u'~~:;~~.~·'.co'~:tJ"~é··'.capital. 
- -· . . ~,,- - ' • · , 1-' .';•~:.:' ·'·:?t<~,~f5~:.t}~~;:e~• f'. :.,:,• };~,:~.~'.-; 

··¡~!':/},··:·;··· . .. - .. ~ ... :'""''• '",-·::~:·.:.\~;, .i;;- -·1-.::-·l'.'·; '-~~.-~;·~·,.;: ' 
,.- . -. ".·· ;:·,:· ,_,._,._.,::. .. {:_:,:_ ::..,.,.·. ~.-"· .. , ' .... · .. ·;·\::·· .. ;.:, ' . ..,, -:. :;_-:'" .·;, "' -.. 

En cuanto, al otr~ c~rnpo.nente de la tasa de interés pa~a descontar flujos futuros· a · · 

·::~;,:~t.-.":~t~f IZºl.:::":=;:~;:::::~,:~~,~f,'~i~i~t~~~~,~~~· 
empresa,'op.royécto: ·.,. >:'., \:."'' '.,· .. ~ :: .·''' 

. ,;'.;,-~.-2.:·.: .. ;;_~:-,:;~.-

Así, la sÜmadeicosto de oportunidad y riesgo dan corno resuiíacidTáta~~\te:Ínterés 
para dés~ontar flujos futuros a valor presente a utiliza!". en ·,~ h'.i~cii'6¡6~·~del Valor 

Presente Neto de una empresa o un proyecto. Como se.~u~de've~. Íaeie6ción esta 
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tasa no es una tarea fácil ya que hay que tomar en cuenta factores internos y 

externos a la empresa, de sensibilidad, por tipo de proyecto, etc. 

11.4 METODO PARA ESTIMAR EL TIPO DE CAMBIO FUTURO DEL PESO CON 

RESPECTO AL DOLAR 
.:-:.'>-._:·. 

·-:~-i~' 

Cuando se desea expresar el.Valbr{Pre~e.nt~.Ne\o:b\Valor,de Negocío'de una 

empresa en una moneda diferent~r¡~:¡~¿;~·1;·~~'.g~~~sa~i~ ~~tÍ~~/~1 tipÓ d~ dambio 

futuro para convertir los flujos f~tur~~'Jí~'·iJ;~~~ct'i!'de~~~d~;}; ,' :~: · .: '.' 
. ·.·.>··. ~ :::-, -·"'"":·' ;-· .. \'.'':·;·-):c~·~:·_ ;-~:(.:···r·';/:'·.: '\<-..·,', •:';.;. • .: .·.¡7<_•,-_ .• 

1\:.::·:.' , .. ·;,;;-, .'</·; ·;:,_,::; ,,_ ... ::· -.í, 

. _,· ._. ... . ':: -- '.: .... '.;. ,· ·,. -:· ·. ;-- ·:. · .. :_ '. -. ·_ -·~ ~- .- -,.-. _:,_:," .,-,:-·.«.:-.: '. ·>- -~-' . ' 
Empezaremos por deifinir al Up() ,de. ~anib_io C()m.o · aqueil qlle especifi,ca. el número de 

unidades. de llrlª món'ed~ dete~~-inad~ que ¡Jue;de comprarse eón u~a úllidad de otra 

moneda. 

El. tipo ·de carTlbio .• de., una 'moneda. con. re~pecto 

rev~luaciones con el .. paso del' t~empo, lo .. cual depend~rá de los procesos 

inflacionarios de los' palse~~ situación qUe sé abord~rá má~ adelante. . ' - -- - - . - - - . ----·. --
:-~7~ :;'.:~:.,_~;¡·,o~ ··:-~·:'. <~_ ~~-·_:; i 

Se define . ~na d~v~l.u~'ci?~'~2~o el prC>c~~o' d~ reducir oficialmente el valor de la 

divisa· de ~n~~ri:6~~,~~1~é:fó~_a1'dé'~Ír~~.cli~i;~'~: · . 
. ~, ·,/. :<·!{·' .:L.,: .. -... :<:_'.-,., _-,~:~·~ .. :,':<L- ,: ;.·- .··-: 

Por otro lado 1'¡jr:Ú~1~l·~iÓ~;;cd~ri~tl;~·~'éí: ;io:eso de incrementar en forma oficial el 

val~rde la .+~n~~i'ci'~~~r:~;~f.S;~f fi~~Ae~~fü'.~1,~~ ·otras divisas . 
. : .. ~,·:·:~;- >:':·:;·.,,_ •,• ~·; 

, :_"' :.·.: :-" · ·~/- :::·: .. ¿;~:1 .·,~~;-.\ .. ;;·.:·---::-~-:~'.· • ::.>;·r:.· :~:: .·:~·.·:~·T:~:;.:-r·s:·<::i< <~:: .::,,~·;~'.:. . 
Normalmente,' la di~i~a depn pals e~. part,1cula~tiende a devaluarse con respecto a 

otra, cuand_o, ~~ i~~a§i~~ i~:~:f ~1i~ qÜ~Í~~d;Í ~,tro pal s . 
. ': ·-.- : - ._ ... ·._::-~.:·_i·~::.:; ' ' , :- ., - ' - .·.;:./ ::.'... . .. , 

. ' ·~~· 

Un claro ejemplo de·: lo 'anterior es el caso de Estados Unidos contra los paises 

latinoamericanos. Es,evide~t~···1a d~pr~ciación ,histórica de. la moneda de estos 
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últimos paises con respecto al dólar norteamericano, toda. véz. que sus tasas 

inflacionarias han sido superiores a las registradas en el pals del norte .. ' 

De hecho, una divisa extranjera se devaluará o revaluará· en'pr~'medio a una tasa 

porcéntual aproximadamente igual al monto en el C:ual la t~sa''de inflación exceda o 

sea inferior a la tasa de inflación del mismo pais. 

Lo anterior. queda expresado en la siguiente fórn11;11a. 

Tasa de d~va.luac:i?n.·~r:~~l~á.~ió~,d~.l~W~~~~al~cal :d [ ~: ;::~~j-1 J x too 
,•', ,. ,,"~:·<· - ·~. <'-.:~)--

Donde: · ';'/. · , .. 

TI PM L.~· Tasa' de infl~cló~ 'ciel"pais ~d~~:ia,rñiineda local. 

TIPME= Tasa éie" i~fla~iÓ~ ci~(~~Ís'.cie'i~ riion~da extranjera. 
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Valuación de una Afore en Pesos 

Constantes y en Dólares 

;;.. Principales caracteristicas de la afore a valuar y 
términos de valuación 

;;.. Hipótesis macro-econom1cas y financieras 
utilizadas en la valuación 

;;.. Hipótesis demográficas utilizadas en la valuación 
;.. Valuación de una afore en función de sus flujos 

futuros expresados en pesos constantes 
;.. Valuación de una afore en función de sus flujos 

futuros expresados en dólares 
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CAPITULO 111.--VALÚACIÜN O-E UNAAFOFÚ: EN PESOS CONSTANTES y EN DOLARES 
--.. ' : . .:- . : .. -. -.·. - '"'" 

. - ): .:,. . ~ :.' . ·. 

111.1 PRINCIPALEs'-cARACTERISTICAS DE LA AFORE A VALUAR· y' 
... ,~.~ J;';'' .o -<-( ; :~,-~,¡' ,. ,• ~ ~-."'- ~'-:,:·'.' ,- <: 

TERMINOS DE lAVALUACION 
<, ""-\: ; ;_;., ,;.::~:-:~ ·,n·-"'· · "'· ::- ';:, i,-_ ~'--·.:\;~.:;, :<;· ._ .. 

.. : 1t:Ti1t: 1s~·::J';t:~;;f:,¡ .. ', .... .. . · . ..·.· ·· •.· .. · , .. 
Una vez presentados )el) marco '.!de '!referencia y• marco teórico . de .. este trabajo 

.. _ ... , ' ·. ,,·": ::. i~:.:,;-.:~-~:,.-:,-)\f.,.~:_~ .. {;¡;:-f-i>:~:-~~i{~'.~';\~~r.~~'?~:·.2·\~'i~--~~-: f;·:· ;,~ .'.~-i-)':'.·-~ ,. ; .. ; .. _-,':.·,. ::.'.- :, : . :_.:.;::·.:o·;'.,_·~·_'.-,.,<·'.~- .,, "·_.-,'.~ .. , \" . • ,·~. 
(C~p ltulo .. 1:y ... 1 L ~~spe¡ctivalTlente);"_enel .•. i:iresente capitulo corr,espon-de pre~~ntar un 

caso'pr~c~~eº:i,~:~:~ffü~~\~E~~~t~~~ •• -~f,~;r;'j'6i~~iéiib~}c~ri ;~súit~d~~-'taht~··e~· p~sos 
constantes como en pesos comentes.,;;.: ._., •. ,.,: '· ;:• ·;:e:• >:.~/ :c.:·.:. ·,,;.,,. · 

;-!, •!;· .,·_-,(·'.'•¿:;:{]!,;_;l. f;'f'.;'7 '~ ¿~'f;~t:":;· Ve\''..\'-'.; f.;' '',;''.r'?!.~"-<:. -:· ,-..;- ' ·· '. • ;-,_ ,., ", 

···,:· ,~:\.;J·:¿;;·· "Y;::_~~~-::::~~·-:,~·,:'.-".·"· 

·Para eÜo,{i::OmenzaremoS por describir. las principales caracterlsticas de la afore 

hipotéti~~;~ ~~Íu~~. asi como las condiciones y términos más importantes en los que 

·e;tá .. b~'~ado.el~jercicio. 

111.1.1 . Características de la afore hipotética a valuar 

Se considera la siguiente información base de la afore hipotética al 1º. de enero del 

2001: 

• Total de afiliados 1 
: 1,000,000 

• Edad promedio de los atiliados: 33 años 

• Afiliados activos2
: 600,000 

• Porcentaje de afiliados activos sobre el total de afiliados: 60% 

• Salario Diario Promedio de los Afiliados Activos: $ 151.35 

• Salario Minimo Diario del D.F.: $40.36 

• Salario Promedio de los Afiliados Activos en múltiplos de salario mlnimo: 3.75 

Estructura de Comisiones por administración de la Cuenta Individual: 

1 Es el total de trabajadores registrados en la Afore. 
2 Son los afiliados registrados en la Afore que están empleados y cotizan al Instituto Mexicano del 
Seguro Social (IMSS) 
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- Comisión sobre salarlo3
: 1.5% 

- Comisión sobre saldo4
; 0% 

- Esquema de Descuentos: No existe 

Saldo en la Siefore5 al 1º de enero del 2001: $10,000 millones 

111.1.2 Principales Consideraciones y Términos de la Valuación 

El período de valuación es de 1 O años. 

• El año base de la valuación es el 2001 (1°. de Enero) 

La población de afÚi~dos -~:valuar será la que exista a principios del 2001, sin 

considerar nuev'ás_ ingf~~~s ~ I~ afore . 

. _ ·. . ;.;·~r~Yü~:fü~~Jkti~~<:· ··.· 
Se· considerarán los/efectos 'de' la lllo_rtalidad e invalidez para proyectar la 

poblaciÓn_:r~}~i~i'ii: ,1fr_.'\.'•: ..••.•. • .. ':;_····· .·· , .. 
La valÜació~''s~Eui~a·rI··~\5rl)6'6o~'cfos metodologías:' 1) ·De1erminando'él Valor 

;;,tii~~~!ff ~ii~l~~~~~~~~~tI~~{~~~~i:~;:~~º:: 
• Una vez d:;er~,i~a~~ ~lvalor de la afore ~n,.p~:6~,~~:~if~~;;j~ i~:2ab1:· se hará 

' ' - ;:-,;_ ·r. 

la conversión a dóláres de acuerdo al tipo de cambio para solveniarohligaciones 
. • "" '1!»'1· ···.•., ' 

. ,,:,. " ·. ·:~ ·.·;.,' 
: ::"<'•" 

3 Es el Ingreso para la afore por administración de la cuenta lndivid~a{p;~~:J~tJ;c:fi!"'Í?íf~~r ~~ :. 
porcentaje al salarlo de cotización al IMSS del afiliado activo. · .: .. •. ·' .. <: ·,.,; '.·<· · · · 

'"':· ··: :·· \ 

4 Es el ingreso para la afore por administración de la cuenta Individual produ~t~'de,aplicar un 
porcentaje sobre el saldo en la Siefore del trabajador. '· ':. ,,•·. 

5 Son los recursos propiedad del total de afiliados, invertidos en la Sociedad de l~vérsi6n Especializada 
en Fondos para el Retiro (SIEFORE) al 1° de enero del 2001. · 
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denominadas en moneda extranjera pagadéréls en la República Mexicana 

publicado en el Diario Oficial de la Fed~r~ciÓ~ eldlá 25 d~ Enero de 2001. 

La tasa de interés para descontélr,'fluj~~. f~turos a: valor presente para la 

valuación en pesos constantes' del 2oo1'~~\t~I 14~/o~~ual. 
"")·:·:::. 

,,,,. ·-

La tasa de Interés para /de~~o1~t~r' flujos futuros. á valÓr ·presente para la 

valuación en dólares es del 1 oo/o a~¿á'i: 

···'·: :::·.:· -- . -. ' 

111.2 HIPOTESIS MACRO~ECONOMICAS Y FINANCIERAS UTILIZADAS EN LA 

VALUACION 
!-,· 

'::,;. ··.'.:/':· >;/> ·: _'-./_:·:,:~: -- ,,,; 
Después de. conocer;1él infc¡r_rnacfón de~lii~Í~'re ·~ va:1ü~;,'ási,-como los términos y 

condiciones a toíll~r ~e-~,·~i8'~J~~~~góB.;:p;_~~-)~~~Ht;;,g¿Rg:,'~i~~rciclo, -es necesario 
determinar las hipótesis _maci'oeconómica·s: y finéliíCieras·áútilizar para la estimación 

•• 'º' '~"'~;:·/~·~~~~~;~IC,:~~:~ .. '.'.c'w 
1i'f~J;iX: .... · .· .• 

Considerando ;e1 marco económico .y •financiero_' prévaleciénte,;a pdncipios -del_ año 
:· ~~:· .. ,<.<.:,,> ~ .. t~'.";".',~/:,'.::;r_-'.:~-~t!.;.~{;·-,1~;~:};.f;>;::~R~·~~ \·~.:?~·f,;_~-c'F::~i;.: :J.;>j{l·--~c·; .. ;·~:!:.:;:=::::.';~f:-::\,' . .;.-~:\>':C'• ·-:~_ ·-"':'~:.; <:·.,.;, , .··. '- :<· ·: : 

2001, a contin_uaci~n.s~ en.ur:i<?ian ci.i~.~as ~ipó~~i;is para los 1 o años:d_e_ valuación: 
' .. , .. -' -' .,<' '·'--; ;_. ~-:.'¡:~:·.-_ -~·:.:::,~·:::_ ~:->: ,''-:': ~- :. ,\' - ·; '.•,:,.' ', - ::.~.-' ·-

~ Tasa d~ i~~1a~iórí ~~,; ~~~iJ~: ' • U,,: ', i~l~~ua1 , , -
- ,;o~-.,"-' ~:-:~; :,:.?,,~ .. ~--¿> 

Tasa cÍe infla~i~~ d~ ~'.¿J¡ , 
~ Porcentaje dEÍ ind~ménto. nominal 

al Salario ~¡r;frr;o. ·- . 

Tasa de rendimiento nominal de la 

SIEFORE:. 

' . . 
2.5% anual 

7% anual 

15% anual 
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Activos: 

• Ingresos por comisiones para. la 

Afore: 

• Costos Operativos para la Afore: 

• Tasa de lmpuest() sobre la Renta 

(ISR): 

' .· : ,' ., -

3.75 vecÉ:s eL.salado cmlnimo .del 
Dist~itó'Fedei~1. ,.;·. 

Los derivado~ ele apli~¡;ii I~'. estrú~tura 
de·.· comisiones : p'ót ádrrlinisfración. de 

la cuent~' il1di~iclu~1.t: ' 

Repres~l1i~l1 · ~¡ 4o;o d~ lo~ ingresos . ' . . . . . . . . 

por comisiones para la afore en cada 

año. 

34% anual. 

111.3 HIPOTESIS DEMOGRAFICAS UTILIZADAS EN LA VALUACION 

Para efectos. de estimar el comportamiento futuro de la población inicial de afiliados 

. en la afore se hace necesaria la utilización de hipótesis demográficas que sirven 
·.- ·' . 

como.bas.e para ~ncontrar dicho comportamiento. 

De aclJef~:o.;á. Ío planteado dentro de las principales consideraciones y términos de la 

valuáció~,<n;; se consideraron nuevos ingresos de afiiiadC>~ a la población base, 

debié~d~~~··proyectar únicamente las bajas futuras por concepto de mortalidad e 

inválideZ,,'pÓrl~ que el número total de afiliados tendrá una .t~ndencia decreciente. 

Para lle\/a:¡·a. ~abo esta valuación, se están tomando las siguientes hipótesis: 

:.- Pórcentaje de Afiliados 
Activos Sobre el Total de 
Afiliados: 60% 

41 



CAPITULO 111.-.VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES 

~ Tabla. de Mortalid~d utilizada 
(Anexo 1) 

Tabla • de• : áasa~X 'die f~ortalidad 
. individual CNSF (199F1998)\ 

~ Tabla de Invalidez . utilizada 
(Anexo 2) 

Tabla de '1"~'sJ~ldif~~;~li~2 para la 
Seguridad Social EISS-97:: 
.. :·,.r·r.·-_,:· ""~ .· ,,, .. -~"-' '"''""/~"""··· ··:~.' .. _·: 

-,<;-.',:C::~~-~~:;.,·~;:;:;·· ,;,,-. 

.. . . . . .· .. · ·. . .r· ,t;)'~f~i.t.}¿':·:<·>··<·· 
A partir de las tasas de decremento independientes ·incluidas• en.· las ·tablas· de 

·.. - ., - ,' ; :·.- - : :·~-: •. · , . ·.' .. ' ' <> ~-/ .-. . .<·; ">.·::'. ·--..,~- -.~:.:·t.-.~ -:~.-\c;;:~-~;i:~~::"f:f.:"'>:~:,·~~-!~'·.:~ )'~:-~g::,,_~:-·:- ~"- ': ·:· ; 
mortalidad e.• invalidez. anteriorme~te ••• señaladas .• ·' se ,1 .haniesti~ado · 1as •. tasas de 
mortalid~d e•· inJaíidez de~~~dient~s' ~plic~nd::i 1~'t~~;¡;;:~~h·~g¡d~;;6~rnó';modelo de 

decremento mú1tif,1e·, en· donde en este é:a~o''enparti~~1aí'50f;~tá'A¿~~siderarido 1os 

dos decrementos yacitados. 
"".': ,.:;e;,- ''''<';'; -:~~-~"::( 

.,- -:';': ~. ·:·>· ,-1 

Las tasas dependientes fueron calculadas de ácuerdo a las siguientes fórmulas: 

q!(m)(¡ _ .!_ CJ!(i)) 
(m)_ . 2 q, = --¡-----

donde: 

!- _ ql(m),
1

1(1) 

4 ' ' 

q.\'"> es la .tasa anual de mortalidad dependiente para una persona de. edad x 

q~1 ) ·. es Ja tasa anual de invalidez dependiente para UIÍa persona de edad X 

q.~(m) es la.tasa anual de mortalidad independiente para Urla pe~sona de edad X 

q!C'l es la tasa anual de invalidez independiente para una· persona .de edad x 
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Las tasas dependientes resultantes son mostradas en el Anexo 3 en el caso de la 

mortalidad y en el Anexo 4 en el caso de la invalidez. 

111.4 VALUACION DE UNA AFORE EN FUNCION DE SUS FLUJOS FUTUROS 

EXPRESADOS EN PESOS CONSTANTES: . 

Con base en los puntos anteriores, . se procederá a llevar a cabo la valuación en 

pesos constantes del 2001. 

Es importante en todo ejercicio de esta indole seguir cuidadosamente un proceso 

ordenado de los cálculos que nosUev~ al -~esultado deseado. 

Los pasos a seguir son descritos a continuación: 

Proyección de Afiliados 

• Proyección de Comisiones en pesos constantes del 2001. 

• Proyección de Aportaciones en pesos constantes del 2001. 

• Proyección de Saldo y Reserva Especial en pesos constantes del 2001. 

Determinación de los Flujos Netos Anuales en pesos constantes del 2001. 

• Determinación del Valor Presente Neto de la Afore en pesos constantes del 

2001. 

111.4.1 Proyección de Afiliados 

Considerando 1,000,000 de afiliados a principios del 2001. con edad promedio de 33 

años, un porcentaje de activos fijo para todos los añÓs ~d~I eoo/~; así como las tasas 

de decremento dependientes por mortalidad e invalide~, se determinó la siguiente 

proyección de afiliados: 
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2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

2001· 

2008 

2009 

2010 

CAPITULO 111.-VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES 

1,000,000 

996,908 

993,652 

··990,201 

986,546 

982,668 

. 978,544 

974,155 

969,478 

964,501 

CUADRO 3.1 

PROYECCION DE AFILIADOS 

600,000 400,000 33 0.003092 

598,145 398,763 34 0.003266 

596,191 397,461 35 0.003473 

. '> 594,120 . 396,080 36 0.003691 

: .. 591;928 394,618 37 0.003931 

589,601 393,067 38 0.004196 

.587,127 391,418 39 0.004485 

. 584,493 389,662 40 0.004801 

581,687. 387,791 41 0.005134 

578,701 385,800 42 0.005505 

3,092 599,072 

3,256 597,168 

3,451 595,156 

3,655 

.. 
3,879º 

-····'--·' ,<·< ;; 

·\<:. " 
4,123. 

··,::~ 

_.·::~;.~·.:;_ ':; 

4,389 
:.'.,•> , ',,' ~; 

4,677: 
';/: ;":·:.:.;_:;.,-~;, ·: 

·583,090 ' . 
-'·• •t.·. 

'··,'.:::::': 

4,977, 
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111.4.2 Proyección de comisiones en pesos constantes del 2001 

La proyección de comisiones se realizó a partir de la estimación de afiliados activos 

promedio de cada año, asumiendo una tasa anual real de incremento al salario 

mlnimo 0%, un salario promedio equivalente a 3.75 salarios mlnimos y aplicando una 

comisión del 1 ;5% s.ob.re salario, teniendo los siguientes resultados: 

CUADRO 3.2 

PROYECCION DE COMISIONES EN PESOS CONSTANTES DEL 2001 

AÑO 

2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

2007 

2006 

2009 

2010 

AFILIADOS 
ACTIVOS 

PROMEDIO EN 
EL AÑO 

599,072 

597,166 

595,156 

593,024··. 

590:764 

566,364 . 

565,610 

563,090 

.·560,194 ..• 

577, 1.06. 

SALARIO 
MINIMO 
ANUAL 

14,530 

14,530 

14,530 

14,530 

14,530 

14,530 

14,530 

14,530' 

1Ú30 

14,530 

SALARIO 
PROMEDIO EN 
MULTIPLODE 

SALARIO 
MINIMO 

3.75 

3.75 

3.75 

3.75 

3.75 

3.75 

3.75 

3.75 

3.75 

3.75 ,. 

MASA 
SALARIAL 

ANUAL 
COMISION 

ANUAL 

32,641,063,329 489,615,950 

32,537,296,406 488,059,476 ' 

32,427,656,603. ~: 4'8~.~14,819 -

32,311,50~'.~~e:'T·,4~4.6;2;6~;~ 
32, 18~.~;1,:¡9~:é~(i~2:~2~'.~7; .. · 

-·· '-' ;;.',· ;::,·, :.:j~::,··.:~? '=~~.¡i~.t~':,_,';!'.c: 

32,057,575,265";; 1>iao;a53;629 •.·· 
- ~,,. ,, ... _,_.\F'~ -~~-'.'. ',')-f~.:_}:·\:~:.{ 

31,910,432,013 '.:\ t478,776.461 

·31.110.24~,:~~N :~:;~.~53.629•· 
31:~t~.~~;.~21':'.· • 414,1a6,55a 

' 31,444,284,252 4+1.~6~.2~4 
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111.4.3 

Para .el cál~~1o'iJ~ '. l~s ~portaciones, se tomaron en cuenta únicamente las 
' .,, -. ~." ... <--". . i :' .. ,_ 

contribuciones' que son Invertidas en la Siefore, es decir, las correspondientes a 

retiro, cesantla en edad avanzada y vejez, asi como la cuota social. 

CUADRO 3.3 

PROYECCION DE APORTACIONES EN PESOS CONSTANTES DEL 2001 

.APORTACION 
BRUTA DE 
RETIRO, 

CESANTIAY 
VEJEZ TOTAL 

COMISION 
ANUAL 

· APORTACION 
NETA 

TOTAL 

2001 32,641,063,329 484,949, 175 2, 121,669, 116 489,615,950 2, 117,002,342 

2002 32,537,298,406 483,407,537 2, 114,924,396 488,059,476 2, 110,272,457 

2003 32,427,658,603 481,778,615 2,107,797,809 48,6,414,879 
'.'· .. :• .\.''·>'· ·,·-·-\- ••~\<:~~i\··c·:• 

2004 32,311 ;500,366 •. ;0a,.052,968 ~· 100.~40:04~ .\~;~4:e,:2'.s~5 , 

'
00

' · ":.,~B.~,',~~~:,.~t'C~'0'c~~~;;~'c;~:~~·t~~~::~~f'!l~~ . : ..•...... ·. 
2006 ..•.. 32,057,~75,265 f476,280,277; \2,083, 742,~~2,;/;400,a63,6~; ·;· 2,01~, 159,040 

· ,~1l%j~~1·[~;;~;ir~~~~1~~!~f i&~1~~:~~1~)~~!%'.~,.~,~, 
31,110,241 ,923;';..472,011 ;358 .J2,065,065,725:T._,,416,553,629 :i 2,060,523,454 

-)~'_:: ~:;: =,~::~f :t;~-~~- __ '_ .'·: ,:'.'·?~!~'.:?(:~~:~ q~~-'~f~i?!\:'.)_;: ~:\:"'..¡/:;;:;~:~;:···"'.:"/:~ ~-~<~~: ,~t?; \~J ·:~.:7~~:;:::,? :-~~~-~::.-.··; '.,,~ :..:,·~ :~~'.~:;-~:;, .. · .. --.· . -. 
. 31,61_2,'437,221}./46~,666,849 :'.: 2,054;808,419 ./ 474, 186,55~ 

f~i.¡'~;f~í1:~~2. ''~~;\~~~~~>; 2;~4;:~;~.~;~ ,,-J;},~6.{,264 :; ' 
"·~ ·<~,. <:;;·":~,~·:Y . 

2007. 

2008 

2009. 

2010 

Nota: Ca ~~~ta:~~ci~I ~~ual por afi;iado ;activo a pri~cipios del 2001 es de aproximadamente 

$809.5 
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CAPITULO 111.-VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES 

111.4.4 Proyección de Saldos y Reserva Especial en pesos constantes del 2001 

Partiendo de un saldo inicial total en ia Siefore de $10,000,000,000 al inicio del 2001, 

se procedió a llevar a cabo la proyección; considerando' las aportaciones netas, los 

retiros de recursos correspondh;;n!es . a la~¡ b~ja~' d~·: ~filiados por mortalidad e . . . .. . . . . -

invalidez, asi como los r7rídimientos'gener~'c:lo;éon l~'tasásupuesta de rendimiento 

real del 7.48% (consider~~do ~n~ ii;~;d~ réridimiento nominal del 15% y una tasa 
',}• ';,_.,¡, ' 

de inflación anual del.7%);\Por)>trolado,'lareserva especial corresponde al 1% del 

Saldo Total al fin~i de 'é:~da ~~~~ E~ ~I ~lgui~nte cuadro se muestra esta proyección. 
-:.,:;;.:¡)/'..-:.· 

·cuADR03.4 

PROYECCION DE SALDOS Y RESERVA ESPECIAL EN PESOS CONSTANTES 
DEL 2001 

·\fl}~~~:Jit;~~-!-~~- .~.·:,: , <::~ ~ ~.'~~>-:.::.~Gt~.-c 

~¡g~f~~i~\~~,-:/:~-:~;.; ; -~ .¡\··/.~·,: .. ·): :: .. )~ 
SALDO INICIAi.? APORTACIONES · . . . . · 
·~,.),>~),,..,:~ .... ,,)~-•• i ··- .,,_. ' • . ' • '. ·.' • 

r:~-.~~SIEFORE NETAs··:.. RENDIMIEN.f.pS' 

"" 
RETIROS'·, 

.1.i·:·. 

si[¿<> i}~'f¿ :;·::::~Z1~'L <'; 
: ;· EN !:A· .·<(:'.~ RE~UriRI~~ At: 
; ~ii:FdRe~< F1NJu:bECA~~ 
•,-. >:,·•:· '·""« ~I·. '' ' ~J_,,.-.",• ··l 

2001 10,000,000,000 2.117,002,342 824,200,796 32,052, 173 12,909, 150,964 129,091,510 

2002 12,909, 150,964 2, 110,272,457 1,041,032,206 43,715,508 16,016,740, 120 160, 167,401 

2003 16,016,740,120 2,103,161,546 1,272,601,980 57,671,170 19,334,832,475 193,348,325 

2004 19,334,832,475 2,095,628,386 1,519,808,368 73,981,592 22,876,287,638 228,762,876 

2005 22,876,287,638 2,087,642,095 

2006 26,654,281,091 2,079, 159~040 ·i 

2007 30,682,405, 154 2,070, 134,627.i 
,_ ·. 'i-'• 

.. 
2008 34,974,630,750 ,· 2,060,523,45:" :: 

2009 39,545,259,95~: \.º~º·;~~.;;:~~ 
·¡·\:., !•_,, 

:• .--· -
: :i,CJJ9,38Ú08 ' 2010 44,409,259,024 

1,783,589,977 93,238,619 26,654,281,091 

. 2,064,9:1~.7~6· (\1~1.~46,-7'46; 30,682;405,154 

~.~~:~¿~1.~1·1· r1I;!~+~.:~;1'.; ;;~9;~·:~3ó.:7~º 
'. ' é\-t t• '1;:j'~/' :~)~J¡~);::~:J ,},:'.i:}~{-~''"•" .. --. 

: 2.6H8~f~:m,~ :;J1,~?!º:~t9 i ~-~~r;~~9:~5-4 
3,024:;~3'.foú : ;10,482,140 .• ~~:40~:~5~~~24 

'~-l/-1 '_, ·.'~::·,·3;:,; .:' ,:;, :. . ~;; :; ~'.J.i.~: .f:~:·,;.:::;~, .,: ;_.: 
3:38s,618A9~ · 2s3:~~~~54; 49;581;001,368 

266,542,811 

¡' 306,824,052 

< 349,746,307 

395,452,600 

' 444,092,590 

. 495,810,614 
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,' :·' __ ,, 
' . :_· - ' r , •::.: ,--;~. -

111.4.5 Deterllli~~~ión ;~,é : los Flujos Netos Anuales en pesos constantes del 

Una _vez efectuadas iás pr~yecé:iones anteriores, el siguiente paso es el cálculo de 

los Flujos Netos Anuales; mismo que es mostrado en el anexo 5. Como se comentó 
• '1 -

en el Capitulo 11, en el caso particular de una afore es necesario considerar dentro de 

la utilidad neta del ejercicio la actualización anual de la Reserva Especial. 

111.4.6 Determinación del Valor Presente Neto de la Afore en pesos constantes 

del2001 

Finalmente, después de obtener la serie proyectada de flujos futuros, asl como la 

Reserva Especial al final de cada año, se procede a determinar el Valor Presente 

Neto de la Afore, el cual consta de dos componentes: el valor presente acumulado 

de la utilidad y el Valor presente de la Reserva Especial. 

Cábe ~a~erµen~iÓ~;; que- además de presentar el Valor de la Afore en pesos 

constantes deí 2001; se mostrará en dólares de acuerdo al tipo de cambio para 

sol"'.ent~/- bbÚgaci~~~s denominadas en moneda extranjera pagaderas en la 

Repúbliéa Mexi~~na, publicado en el Diario Oficial de la Federación al 25 de enero 

de 2001. 
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CAPITULO 111.: VAL°UACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES y EN DOLARES 

CUADRO 3.5 

DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE NETO DE LA AFORE EN PESOS 
CONSTANTES DEL 2001 

2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

177,553,328 

176,413,577 

175,217,843 

173,960,411 

172,641,613 

·VALOR 
PRESENTE 

DELA 
UTILIDAD 

155,748,533 

135,744,519 

118,267 ,053 

102,998,529 

89,664,644 

VALOR. 
PRESENTE 

ACUMULADO 
DE LA UTILIDAD 

155,748,533 

291,493,052 

409,760,105. 

R~SE~J,a; .t;c . ~~:ii'N~E 
ESPECIAL i··;:; '.. DE LA 
AL FINAL::•.;.; .• : ; RESERVA 
DEL Af:lO-:',:.:;.;: ESPECIAL 

129,091,510·· :- 113,238,166 
. ' 

160,167,401 >123;243,614 

<130,504,612 

512, 758,634 : .· •••. ·: 228, 162,876 , .•.. /135,445,987 

602;423,27~ < . ;~6-.~;2.~~r.;':."i.138,433,904 
2006 111.259,740 10.023,634 . . 6~6.446.·~1~ :· '306:02tci5'i: / ;_;•39,7á4,910 

2001 169,8~ ~.5tcr ; 67,8~3,~41 _. j;j~·iJ;?·f ~~ ;jl :.{~~~~I~-~.Jg~:~:,2 :-;j~;111,610 
.· 2000 168,3~2_:4~~·.E. · 5á,999;950, ..... '0q;,3~·?:;;,?2:·\d·?~~~·~:5.2,6?()' '· 138,629,490 

2009 •·· '· · 1_66;123,4~9;¡\/~-12~~79~\>'···_: 858 579 491": :· '444 092·590'' · 136,561,999 
·····•· .. e¡-. ''ic · ·••··<cJ.J·:é;'~'.:C•·: ''.•'' -~;c'

0

,' ;.,',,·· ,:::;,:;;'~~-~'.¿1i~~;;: 

VA::~. p~~~·~t~~w~$~i~:~\t}2;~~~'~2'~~:~~1::r:~ANT~S ~ÉL'·i~~~i.· ...• 1~::~~:~~~::6 
• , ', ·,:,.; '.: ·::/•' ·.· ·, .·.~·,\-"' " ··,l " • ·: ';·' ' ;; ._e·._ ;' • • • • • • • 

VALOR PRESENTE NETO.DE LA AFORE EN DOLARES: .. 106,976,870 

Nota: Se,utilizÓ'.el:tipo'de cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda 

~xtrnnjera '.pagad~/~~·•:~n I~ Re~úbiica Mexicana, publicado en el Diario Oficial de la 

Federación ei ,.25 de enero de 2001 equivalente a $9.6923 M.N. por un dólar de los 

EE.UU.A 
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CAPITULO 111.-VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES 

' ' .. , .. '.:·.:·-_. . ::;:,' .. , .. _ .. -,·- :.-·. _-.' 

111.5 VALUACION DE UNA AFORE EN FUNCION DE SUS FLUJOS FUTUROS 

EXPRESADOS EN DOLARES·• 
;'_-_:.' 

La m~todol~~fa~l'ilizada~ara lleva~~ riab()' e~te ejercicio, es prácticamente similar a 

la. empl~ada en ~I punto anterior., Sin e~b~~g~ •. la diferencia fundamental .con.slste 

en que en el presente caso los flujos futurós son proyectados Inicialmente en pesos 

corrientes y 'posteriormente son convertidos a dólares de acuerdo a.1 tipo de cambio 

estimado para cada año de valuación. 

Asl, el proceso de esta valuación sigue los siguientes pasos: 

• Proyección de Afiliados 

Proyección de. Comisiones en pesos corrientes 

Proyecclóf1 d_e Aportaciones en pesos corrientes 

• ProyecciÓ~ de Saldos y Reserva Especial en pesos corrientes 
,-,¿ ~ •. - :;.--' - . 

Determinación de los Flujos Netos Anuales en pesos corrientes 

• ConversiÓ~ de los Flujos Netos Anuales y Reserva E~pecial 'de pesos corrientes a 

dólares 

Determinación del Valor Presente Neto de la Afore en dólares 

111.5.1 Provección de Afiliados 

La proyección de afiliados no varía con respecto al. ejercicio en pesos constantes, 

toda vez que las hipótesis demográficas utilizadas son totalmente independientes a 

la expresión de las cifras monetarias. 
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CAPITULO 111.-VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES 

CUADRO 3.6 

PROYECCION DE AFILIADOS 

·: ': ;!.;/~~.~ ',fl;~·.:~~~ 
Af::1L~~~lj~~~4~ 
ACTIVOS ~Jf 

PROMEDIO><'. 
'EN ELAf;iO~Íi 

2001 1,000,000 600,000 

598,145 

596, 191 

594,120 

591,928 

400,000 

398,763 

397,461 

396,080 

394,618 

33 0.003092 

0.003266 

0.003473 

0.003691 

0.003931 

3,092 

3,256 

3,451 

3,655 

3,879 

599,072 

2002 996,908 34 

35 

597,168 

2003 993,652 595,156 

2004 

2005 

2010 

990,201 

986,546 

964,501 578,701 385,800 

36 

37 

38 

39 

40 

41 

42 

0.004196 

0.004485 

0.004801 

0.005134 

0.005505 

111.5.2 Proyección de comisiones en pesos corrientes 

4, 123 588,364 ,. : 
,,,-,:.-_-.,.-;:.- ... ,.:>.e,:-;.; 

•· 4,389 \·•·':585,810!'i 

4,677 583,~~ci<j 
4,977 580,194'0'. 

5,310 

Para el cálculo de comisiones se utilizó una tasa nominal anual de incremento al 

salario mlnimo del 7%, la estimación de afiliados activos promedio incluida en el , 

Cuadro 3.6 y asumiendo un salario promedio igual a 3.75 salarios mlnimos con la 

estructura de comisión sobre salario del 1.5%. 
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CAPITULO 111.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES 

CUADRO 3.7 

PROYECCION DE COMISIONES EN PESOS CORRIENTES 

2001 599,072 14,530 3.75 32,641,063,329 

2002 597, 168 15,547 3.75 34,814,909,294 

2003 595,156 16,635 3.75 37' 126,426,334 

2004 593,024 17,799 3.75 39,582,987, 143 

2005 590,764 19,045 3.75 42, 192,388,928 

2006 588,364 20,379 3.75 44,962,407,669 .• 

2007 . 585,810 21,805 3.75 _47,900,959,796,: -71~.s1~ús1 •.· • 
'.--:.,•·:; .. ,,. , . 

2008 ,-_. 583,090 23,3¡31 3.75 51,016,ó_65,98~~; •.•165,24o,99ó . 
'-: .•.. ·-' 

2009 580,194 24,965 3.75 54,316,052,743 814,740,791 

2010 577,108 26,712 3.75 57,809,034,060 867,135,511 

111.5.3 Proyección de aportaciones en pesos corrientes 

La estimación de las aportaciones se llevó a cabo considerando el cálculo de la 

masa salarial presentado en el Cuadro 3.7 y aplicando el ajuste anual de la cuota 

social de acuerdo al comportamiento de la tasa de inflación supuesta del 7%. 
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CAPITULO 111.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES 

CUADRO 3.8 

PROYECCION DE APORTACIONES EN PESOS CORRIENTES 

2001 32,641,063,329 484,949, 175 2,121,669, 116 489,615,950 2,117,002,342 

2002 34,814,909,294 517,246,065 2,262,969, 104 522,223,639 2,257,991,529 

2003 37,126,426,334 551,588,337 2,413,217,712 556,896,395 2,407,909,653 

2004 39,582,987,143 588,085,528 2,572,894, 164 593,744,807 2,567,23_4,885 

2005 42, 192,388,928. 626,853,482 2,742,505,280 .• 632,885,834 
-,::.-.' .. ;·, 'f.·1 ~·:· ;;¡, ·;_:~'.~/:J~-::.,,:o·:;,::, /·.J·:>~- >'.·;.:;· .->~' i: . . ;.·::·. 

2006 44,962:401',669;,; S6B,oo7,12.7'. 2,922,S5S,499./674,436, Ú5¿;2,916,128',110 

• 
2ºº7: .- •. 1é'ii~9i1Ij~f F;~~:ii~~{ff ~ft-~~1~~.~~~.~~~:f ,\~~li:i?f .. ~~.;;)i~;~6~·?3 • 8.~6 · 

. 2¿08;, •.. 51,o16,065,984; 57,947,095 .:·--:•3,316,044,2892•·•765,240,990.;.• 3,308,750,394 
; __ ~:~·-~;:~~·;\::~iL.i:r~\;~~t'H~i~);~-~;_;_~~~~:;::~)/:~/:: ~;~~~~'.~,:._~~~~~~::'.~~~t\~:~.<{: ~,~ _/:::",.-, ··::" ·(·_:,,, ~-~:-~t ~\~:::5~;/~.; · · ·;.;·i ··,' :- ·; · · : . 

. 2009· . 54,316,052,743~;( 806,975;089.·~3,530,543,428 \•~1'J~7.4Ó,791 

2010 •. ;/,~6~;.lb~~~~·:¡{;;~::~~.~~;.· \f;:/gi'.~é~1.21~ x~~1:t;t:s;11f 3.~~9,322, 111 

'· '- ., _., ·,".::· -::-; < •• -. 

Nota: La cuota· social anual por afiliado activo a principios del .2001 es de aproximadamente 

$809.5. 

111.5.4 Proyección de Saldos y Reserva Especial en pesos corrientes 

Utilizando una tasa anual nominal de rendimiento del 15% y aplicando el mismo 

procedimiento que en la valuación en pesos constantes, tenemos los siguientes 

resultados: 
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CAPITULO 111.- VALUACION DE ÚNA AFORE EN PEsoScoNSTANTES Y EN DOLARES 

CUADRO 3.9 

PROYECCIONES DE SALDOS Y RESERVA ESPECIAL EN PESOS CORRIENTES 

2001 10,000,000,000 2, 117,002,342 1,650,829,972 33, 155,026 13,734,677,288 137,346,773 

2002 13,734,677,288 2,257,991,529 2,220,153,885 48,111,422 18,164,711,280 181,647,113 

2003 18, 164,711,280 2.407,909,653 2,894,095,505 67,655,799 23,399,060,640 233,990,606 

2,567,234,885 . 3,688,973,513. 9.2·6.~3.~' 29,562,6~5,69~< 295,626,557 

'2005: ~~.5~~;~,55,~~5< 2. ;~:6.~;~.~:~~;;,4:5i~~~4~~:50 '..:;1t,;;~.~~1•.~3~.~9°7 ,936;46¿f .· ~~~.:;~:,365 
. ,·_,·¡. .~·~_·()~·,:..::··~ ·~·-: :~· .. ~~;.:.'.~::·:{;,~! ,,"_·.'.:: ;~-~·\: -.~·~·;.f;· .-:: ·~":'.',;,~·~;~·<":;·_:'.<!:.·,~ ~_::·:~\.:<.·.-.;;·y:.: '_.,¡::;·{·:···-\~·::1~3:- .;:~· :::.;'.i~::~.:_.:. -, .... _:,: ::'. .. <-~---_,. -, .--'--

:;;~t~~t:f~t~r~~i¡ii~~~~;~~;f.~J'~J,~~;~~~\;:1.~~:::) 
2008 .. : 55, 155,429,706 :•;3,308,750,394 :)8,492,250,627 '(283,956,668 '.' 66,672,474,059 '.i' 666,724, 741 

, >. ~\."<.::::·:'i/:.< .:-~~~;-!·~ .. h:·:---:~!t[:\~:;~,~:,~;·:_~:~'.'.~~ /:'.J.¡~~::r.<_y~ ,~'-\_:·~- :·).<; "';:,": '.1..;: .. ~t.-.;_:.-.;,<~ -r{·;,.-_:_.: '~- \~-~-.;;--"·.-~e:·, - ·- --" _, __ _ 

''· ,. ' •···. ·.·. 3,522,171.7~~ 1~.229:202, 1~4 361,079.0¿4 · 00,057,45~'.155. ;·~o~.~74,542 
:;,<:'::,/?'·.·:.: 

3,749,322, 111 12,245,786,307 472,637,268 95,579,925,306 955,799,253 

111.5.5 Determinación de los Flujos Netos Anuales en pesos corrientes 

La proyección de los Flujos Netos Anuales es mostrada en el Anexo 6. 
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CAPITULO 111.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES 

111.5.6 Conversión de los Flujos Netos Anuales y Reserva Especial de pesos 

corrientes a dólares 

Corno ya se comentó, para esta valuación se han calculado inicialmente los Flujos 

Netos Anuales expresados en pesos corrientes con el uso de tasas nominales. 

Una vez que contamos con dicha estimación, el siguiente paso es convertir a dólares 

los flujos anuales de acuerdo al tipo'de cambio proyectado para cada año. 

La metodología empf~ad¡{pa(a'~sÚmar el tipo' de cambio futuro es la descrita en el 
_:·;· .. , ,.._ :.> · .. ·-:.~;:;;_.;:., ~,::" :::.:,+ ''.~r,;~~L··~;1,;;:'';-:.'Pi:C~+1r:-~t.(~:·;t.:·:;é7·c 0;';_)·:··,--;._.-.;· "«.:.:.;.~:>_ '!-'· ', , ._:/- ' .. ·. - " ••· • .. •• ,. > ~ , ~ ';'·· · _ .<· -~- . _, 

punto 4 del Capitulo' 11,', misma que consiste en calcular la depreciación del peso con 
... : _ -·.:_ ~-.,_j,·:,·~:i/r.: .. 2~.,::r:~.),.;:~·-}.'.:~·:. \i?}'.~-';-.::::{::·.-:,.,::_h::.:( .. :·?i.>~-~-r~\-'.·; .-~- -'-~>- -. :, ,.::. :·- .. -\·-<· ·:: ·.:.: ... <· ... :._._ .,,:· "' ·>-· ; -- ·. ··_ · . ·. 

respecto al dóla(en Junción'de las'inflaciones ,estimadas tanto. para México como 

para E~tS_d~S -y_~i-~,~,~~·t:t:~:?~~·~;>=-~-~~~;~~/-'._;.: >{ -,.~:~:>7~:··::.,; ,,. ".· :: .':, ·,;('.'_;:;~r::· > -~ -,_··~::;<~-!. ,.,.- ~-=·y~:-· 
. '·' ,··;'• .<''._~';:·. 

:-,,1• -· __ --

Los resultados d~··~plÍ~ar~~te mÉltOdós~~ ;;,o~traclo~ ~cco~Únuació~: . . ', . '.~· .. _' ;· .. ,· - ,,· . 

T 
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CAPrfÚLÓ 111.-VAl...uí\á)N DE lJ~A ÁFOR~ EN PESOS CONSTANTES Y EN DÓLA~Es 

. . ··: . . ' : '- .. 
·- ,_ .. ' -· 

CONVERSION DE LOS FLUJOS NETOS ANUALES Y RESERVA ESPECIAL DE 
PESOS CORRIENTES A DOLARES 

UTILIDAD 
'NETA 

ANUAL EN 

Áflo co~~~E~~Es 
2001 182,258,952 

2002 193, 182, 164 

2003 204,633,200 

2004 216,614,806 

RESERVA 
ESPECIAL 

REQUERIDA 
EN PESOS 

CORRIENTES 

137,346,773 

181,647,113 

233,990,606 

295,626,557 

TASA DE 
INFLACION 
SUPUESTA 
PARA E.U, 

2.5% 

2.5% 

2.5% 

2.5% 

2005 229, 133,599 367,979,365 2.5% 

2006 242, 190,455 

2007 255, 782,855 

2008 269,904,553. 

2009 284,540,123 

201 o 299,687,529 

452,672,616 :2:5% 
.... 

551,554,297 2.5% 

666,7;~,~~1 T;:Sº/o 
800,574,542 .. 

'.;~ 

955,799,253 ·2.5% 

TASA DE 
INFLACION 
SUPUESTA 

PARA 
MEXICO 

7.0% 

7.0% 

7.0% 

7.0% 

7.0% 

7.0% 

TASA DE 
DEVALUA
CIONDEL 

PESO 

4.4% 

4.4% 

4.4% 

4.4% 

4.4% 

·4.4% 

4.4% 

TIPO DE 
CAMBIO 

ESTIMADO· 
AL FINAL 
DELAflO 

10.1178 

10.5620 

11.0257 

11.5098 

12.0151 

. ,12.5426 

14.8945. 

UTILIDAD 
NETA 

ANUAL EN 
DOLARES 

18,013,666 

18,290,280 

18,559,638 

18,820,088 

19,070,513 

19,309,485 

RESERVA 
ESPECIAL 

REQUERIDA 
EN 

DOLARES 

13,574,746 

17,198,154 

21,222,270 

25,684,845 

·' _ .. - . . . '·.-· -:'. - . ~- ····_'>'.~ .::: 

Nota: Se utilizó el tipo .de cambio para solventar obligaciones denominadas en ·moneda 

extranjera pagaderás en la República Mexicana, publicado en el Diario . ~ficia.I d~ I~ 
Federación el 25 de enero de 2001 equivalente a $9.6923 M.N. Por un dólar de los 

EE.UU.A. 

111.5.7 Determinación del Valor Presente Neto de la Afore en dólares 

Para determinar el Valor de la Afore en dólares, se han descontado los flujos 

anuales en dólares y la reserva especial del año 2010 utilizando una tasa de 

descuento del 10%. 
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· CAP1fü[o 11i:~-vl\l.uA~10NoE Í.JNA~ÁFORE ENPEsos 'coNSTANTES Y EN DOLARES 

De igual forma que en la valuación en pesos constantes, en el siguiente cuadro se 

presenta el valor en dólares y su conversión a pesos del 2001. 

CUADRO 3.11 

DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE NETO DE LA AFORE EN DOLARES 

AÑO 

2001 

2002 

UTILIDAD 
NETA. 
ANUAL 

18,013,666 

18,290,280 

2003 .18,559,638 

2004 

VALOR 
PRESENTE 

DELA 
UTILIDAD 

16,376,060 

15, 115,934 

13,944,131 

VALOR PRESENTE 
ACUMULADO 

DELA 
UTILIDAD 

16,376,060 

31,491,994 

45,436,125 

58,290,498 

RESERVA 
ESPECIAL 
AL FINAL 
DEL AÑO 

13,574,746 

17,198, 154 

21,222,270 

25,684,845 

2005 ·; 19:o7a:s13 ·11,041,200 10,131,106 30,626,478 

2006 · ·1~.';~~:4~5'. ?10,099,101 01,031,401 36,090,916 

VALOR 
PRESENTE 

DELA 
RESERVA 
ESPECIAL 

12,340,678 

14,213,350 

15,944,606 

17,543,095 

19,016,633 

20,372,381 
~·~·. 1;,,,2~~.~~~~º-:.:.:•.: ·~~·.:,_:. -o'._,·,'' '',. - -:_-; .:,;'-·, 

2001 ~: · 11 9~~ •.. 7~ .. 4~7~ •• '51,3~.4~··.~ .• :··········:· 1?·?24,8~6 9.1.·?~6.~03\c~ '.~i12~.206">2: 21,616,891 
2000 ::9::212, 18~ ?·,, :,100:260,486 ·>' 'X8~7i~.84~ · ·. · 22,156, 150 

:~,\.,:!/. <·~ ·.,: .. · ~:i¿.;5<,,',· '.-.. ~-.. ;~·-: {·,·,, ,,_., ,..¡,:¿ ·-~~ /·' \_._;:; ";'./ :,;,' 

2009 19,9~2.402 ••. '.(8,457,525' >e! fo~.726,°'1,1}•;, '56, 109,412' 23,795,868 
_;,,:0-{''J ~-:: i.·; ·: ,,,' .. "" .. ~<?i--· _;J- :· -~·'; :· ·2 ,;_" ::_-!,:~:-~ .. :·,! '. ,. 

2010 ·... 20;12d'.682'ij;ftC1.1.51,3s4 ;ik :1·1&;4a3;4iis ;.·. · 64;111,202 24,140,801 
VALOR PRESENTE NETO DE LAº AFORE EN DOLARES: · ·>·' ··.' ·. 141,224,213 

VALOR PR~~ENTE ~ET(?:~~};¡\'g¡=d~E·~N PESOS DEL 2001:'.'· /'.'. ······1,368,787,436 

Nota: .. Se Ütilizó t'll' tipo ;de cambio para solventar obligaciones denominadas. en . moneda 

extranjer~, p~~ad~;a;~~rí; i~ :'~·~pública Mexicana publicado en el Di~iio Oficial de la .. 
·.·:: , .-,. ·.· . , \ ... ,_.:r ",.-_~.:''·-:~\r~·;.':,::r; ·; ·: ... : · ...... :. . .. ' . . . . .. . 

Federación el. 25 d~.ene.ro.de 2001. equivalente a $9.6923 M.N. Por un dólar de. los EE.UUA · 
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- - CONCLUSIONES -

CONCLUSIONES 

A lo largo de esta memoria profesionál, hemos visto que la determinación del valor_ 

presente neto o valor de negocl~ de~~~ ~mp~e~a no ~~ una tirea sencilla. 
, ,· :·.< , .;···,\ :~~·-~-'"·,'·'.··' .. <·,~-:·.:- ..• \¡;"-.'·:·.:_e'.·':·-·.-' ... :-·:·'. , _.- .. -,.: .. ·_-, ·-, 

"·:-¡·-~ ;! -~-~: .. ., '• ";,,_;~~~--:; -_-,_··· 

En este caso, la ,llai_u~c:ió~-cl~·:·u·n~- ,Af;;f~:t~d~-~¡á_~e ~Úelv~ '~ás ??mplica~a,. ya que 

::~. ::~~~~~¡f ~~r~~~~f t~1l~~~~~i»f ~\~rf irf~r,:r,;:f;·.7, 
como de las hipótesis'que"se _asürñan· pará' efecto de las proyecciones.!¡; , .. ' 

. . . . -~;-- ;;·')!J'Xi~~'; J}f[,~~1l}~¡j~1};~?:'.:-.:·i~t{·,:-~¡::_ -~·~;-~J~:~~jc.(~;_.;::{~:'..,.z ; ; . __ .. · · 
No hay qu'e .:Ólvida~ qÚe a ra i: '.de Ía 'partJCipáción de AegÓn desde julio de 1998, én 

-· - ·: ·, .,,·;,,;?:;~{)~::: :\~~-- :: i''"-~f;:.~ :~·;:tT;·;.,:..~~: t;;:f_eé,_-.t_:;:'.i,~~;,¿¡;_::_/i.~ ·>'~ ,<:1~h:;;.!'f\.~,:'..::~<-~.\>, .;:,;·_::;._, ·\r!,C-. ~-~/~ic:.1_,'.·'·:.-~ \'.,,'':-.\.:::-~ -:. 
Afore . Banaméx 'se. ha·, venido' ré'álizando: la , valúación "C!a -.1á: empresa .• de manera 

· · :· :·; ·_; ·i .: .·,',{¿::,:( /1ó~;:~·, ··;: '-.;,. :·,: -i·:::'·'.!·":-" ~· ~-~J:i-!.:.¡\.~,!·::.-·_.}:;~.-::: ;~ ,;;_.,'. :/!. :· ... ,~\;:/-..~:·>'·:·d.~ ·>t:i";·v--: '. ~-~~ ··:,,.,~-~? .-' ,:_ : .. ·:.:.; -_, .. _: :-.-..; :: ·.:.~ .... ,,::, .':._· ~ ·,: 
pedódlca/presentando'lós resultados.en dólares ainerica'rios/ya qÜe el monto de la 

tran~~cc~ó.~ f ~~,?~Et~6!~:~~~;;~~~-~;º_:~~~~.) ~{C:; ; .,.:.;.'.,'· <;;,. :,·;.· .. t·:~z:·:· ·, , .. , -
~;·;::;::<r:::.. ; -,--<;~·-· .--;:· ... ,. ·.~¡;e:.-;·":"' :~:.:'.?: ::-~~{' .;:~~-~-·':~_~{ __ :_~~-~: __ ·-~-'.--.•_:L,;_:~}~-;.,"_~_,., -~~ 

_; . ~--. "" j;-·;·'. - ·:,.'. ., r_:;«.':· _"·~·.::,.-;. <'.' --~'::~~-~~r-t).:·,,, ~·,, \: ', ;.'~¡; .. ·. - ; , ',.,. --.'.~/';.· 

Es por éllo q'lie heino'~ ¡:;Ülizadó\1cís-dife'réntes 'camf ncis '.o :crfteri~;· pará :expresar el 

~a1or_de'~;~9~~ié~-~~.~'~1~r~si,[\~~:s~itY~'j~~~~n-d~.~~rit6~·-~~t~~i~r~ent~:., 

No hay q2;~;,?5ida'r~~¡ ~·~~ d~j¿5 puñto~ más\~portantes es la determinación de la 

tasa de int~;é~-:66~.- tá'·~G~(se:_~~i~ula '.~¡ valor. presente. de los flujos futuros. Cabe 

señ~iá'r q~e/cli~h~. t~~~, infi"u~e' de '~a~era determinante en el resultado del valor 

Pres~~t~; iii'ie~ti~s-''~~~~/ se!~; dicha tasa, el. valor de negocio será menor y 
vice~E!rs~: ' ;>:> · ,·: ·-·-·' 

:<: .. <:'.':/ ... --: ':_::. __ ;'.•.·_.·-~· ;-1:; 
~:-/ .. '• ' 

Poíúltim~;: ~ii~8o~~'rite r~cordar que para efectos de este trabajo y por razones de 

confid~ncialid~d ih()\'.~9Y~tiliza~on los números de Afore Banamex, sino las 
- . -- ~·-~-- - .:,-,:..--;-.-~~--- "'-"·_;,-,--

caracterfstlca~·--ciei úná.i.Aiore hipotética, tratando de representar las estadlsticas 

promedi6 qÚ~ I~- iríd~stri~ d~ las afores presentaba a principios del año 2001. 
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VALOR 
EXPRESADO 

EN: . 

PESOS CONSTANTES 

DOLARES 

.. VALUACION CON 
:: FLUJOS EN PESOS 

CONSTANTES DEL 2001 

$1,036,851,918 

uso 106,976,870 

.:~.:-.-' 

: $1 :'~~~,•~,81,436" '· . 
~t<·.~''.'\~:·-:- ,'!:-'.¡,;·.-. 

/;·usl:l'111 :224,213 
;<.'_·;:,;;;/ -:-;:·{','•; 

',•.!! ":;::·, <.,:-.; 

Como se puede observar, existen diferencias importa~tj~l~~¡;~·}:os 
utilizados, siendo superior el resultado de la valuaCión'cOn'.fl~Jgs::en.dólares' en Un 

32% con respecto a la valuación conflujose,fr~~~j~f~~.f!~úH~.f;.'~· ~·:r;.,c''? ' . 

Ahora ~iep;;· si lavalua~.ió~. ~~.~~~.~;~/.~.:~~'~;~!.~']#yf:~~>;~i;.'.~~~f8~~~·~~r~ial o~~tal ... ·. , · ·.· · 

de 1as ac~1~ri~s··~7.1~ •. ·:~w;~~~'.;r,,~r~T"~1~.~7~7,,1~.~,;n~1~.~;~6;~~~~~~~.~,~·~2 .~e¡~~·~·s' .. ~~. i'' 
operación es. e~tre p~~icipant~s. local.es ( ~n· M,éxi~o).; y• ~¡ 1 se trata de participación i ·· ·• "'. . 

;~;;;;i;~t~~~~~ltl~i~~~;i~~f ~:~:l~i~1~,"~ .. ;.J; . ;¿' i'' 
...•... ·· · >:· ·;,;.,··~·y~:;2,,z·{g~~:,':'.:> · ·DJ.\': . i>· .. • 

Sin embargo,• d~sde el punto de .vist~ técríi~o se puede· establecer que la valuación 

que incluya el llle~6r'hÚ~:e'ro\J~'~'itói~i1s' p~sibl~s ~s la más confiable al reducir el 
- - -, . : .e" -" -=~ ·- { , .. ,"---:'-i. ~-"" --'.;.: ,, .. ' _,¡ :-··, .. - .;- d-; :-: -"" -·- , __ . ; -~ _- . : 

grado de incertidumbre en las proyecCiones. 
,· .. :'' '"·' .. Y·:···.: ._,,'·1.: ·::·. -:·. ,,~.,~· .. ;.: .. 

A manera de Hu~t~~~i6n, ,;~ e; sÍg~iente cuadro en listamos las principales hipótesis 

macro~ecorión1Íca~ y firi~~~ier~sque necesariamente deben asumirse para ambos 

criterios de valuación .. 
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VALUACION CON VALUACION CON 
HIPOTESIS FLUJOS FLUJOS EN 

EN PESOS DOLARES 
CONSTANTES DEL 

2001 

Tasa de inflación en México x ,/ 

Tasa de inflación en EU x ,/ 

Incremento nominal del salario x ,/ 

Rendimiento nominal de la Siefore x ,/ 

Incremento real del salario ,/ x 
Rendimiento real de la Siefore ,/ x 
No. de Hipótesis 2 4 

Como conclusión final, podemos afirmar que los dos criterios de valuación 

presentados en este trabajo son técnicamente correctos, y la elección de uno de . 

ellos dependerá en gran medida de la solidez de.las hipótesis que se emplean. 
'· .·-· : '" •• < •• - ', ::: • •• '· .' ••• 

Finalmente, cabe recordar qúe .el objetivo pl~nteado al ini~io de ~st~ trabajo fue el de · . 
. -· '·: -: , . -;,., ·:.:-," :. ,:.·.<(.~' '1. ,:;- ';-:.)·:.> ·.·.:· '~,.,·. ·:." ,. '~---·'_)··,,- ·-·; .;:_· _.:.-:<.'. :- \<:.~- --~·"_':1·~-? :-.··::- ·:.> .·~ -_;~ .·. ,_ .. ._.._ -_ -·,: ·.·:-> <! 

presentar la. metodolog!a, que/Afore· Banamex apHcó para .. deterniinar el•• ~alor de 

nego~io de 1a. ·~ni~.:~'~a;?,·~¡~fu·~·,q~~· d~~·sid~r~·. tia· sici~:· ~Cbi~rtd' ~ 10 1argo · cie e~1~ · 
_,., .-;;•. 
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ANEXO 1 

TABLA DE TASAS DE MORTALIDAD INDIVIDUAL CNSF (1991-1998) 

¡;~EDAD _;¡~.J!-'{· .. ;.;~1~·¡ ª~~~· i ·~~'):.:~':'~·, ·.,rEDAD ~~,~~~-: .,, .. ~1;.tfffe a~ ~iK~:. ,,;~~~:\~ NEDAm :f.i~',;~·il'aX ~--}}rif.tFít..\1 

12 0.000396 42 0.003672 72 0.033180 

13 0.000427 43 0.003954 73 0.035651 

14 0.000460 44 0.004258 74 0.038300 

15 0.000495 45 0.004585 75 0.041136 
16 0.000533 46 0.004938 76 0.044174 

17 0.000575 47 0.005317 77 0.047424 

18 0.000619 48 0.005725 78 0.050902 

19 0.000667 49 0.006164 79 0.054619 
20 0.000718 50 0.006637 80 0.058592 
21 0.000773 51 0.007145 81 0.062834 

22 0.000833 52 0.007693 82 0.067362 

23 0.000897 53 0.008282 83 0.072190 
24 0.000966 54 0.008915 84 0.077337 

25 0.001041 55 0.009597 85 0.082817 

26 0.001121 56 0.010330 86 0.088649 

27 0.001207 57 0.011119 87 0.094850 
28 0.001300 58 0.011967 88 0.101436 

29 0.001400 59 0.012879 89 0.108424 

30 0.001508 60 0.013860 90 0.115832 

31 0.001624 61 0.014914 91 0.123677 

32 0.001749 62 0.016048 92 0.131973 

33 0.001884 63 0.017265 93 0.140737 

34 0.002029 64 0.018574 94 0.149983 

35 0.002186 65 0.019980 95 0.159723 

36 0.002354 66 0.021490 96 0.169970 

37 0.002535 67 0.023111 97 0.180733 

38 0.002730 68 0.024851 98 0.192020 

39 0.002940 69 0.026720 99 0.203837 

40 0.003166 70 0.028724 100 1.000000 

41 0.003410 71 0.030874 
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ANEX02 

TABLA DE TASAS DE INVALIDEZ PARA LA SEGURIDAD SOCIAL 

EISS-97 

:¡,H~DAc:i}!f k';:~/-a'ifq~::;.:·;:.~; :ii,Eb~DJi; .~1:~;:~.t:C.~.:~E:~ 
14 0.00052 37 0.00140 
15 0.00052 38 0.00147 
16 0.00052 39 0.00155 
17 0.00052 40 0.00164 
18 0.00061 41 0.00173 
19 0.00069 42 0.00184 
20 0.00076 43 0.00195 
21 0.00082 44 0.00207 
22 0.00088 45 0.00221 
23 0.00092 46 0.00236 
24 0.00096 47 0.00256 
25 0.00100 48 0.00279 
26 0.00102 49 0.00309 
27 0.00105 50 0.00347 
28 0.00107 51 0.00395 
29 0.00110 52 0.00454 
30 0.00112 53 0.00525 
31 0.00115 54 0.00611 
32 0.00118 55 0.00712 
33 0.00121 56 0.00838 
34 0.00124 57 0.00933 
35 0.00129 58 0.01035 
36 0.00134 59 0.01144 
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ANEXO 3 

TABLA DE TASAS DEPENDIENTES DE MORTALIDAD CONSTRUIDA A PARTIR 
DE LAS TABLAS DE MORTALIDAD INDIVIDUAL CNSF 

(1991-1998) Y DE INVALIDEZ PARA LA SEGURIDAD SOCIAL EISS-97 

~EDAD:<f, :~A?.7t1."a~.;/~:· · :,EDAD .. Ox'.::. - . . ,EDAD.·: .. :·'.· :·' ·> ª•~.A;:.,.; 
12 0.000396 42 0.003669 72 0.033180 
13 0.000427 43 0.003950 73 0.035651 
14 0.000460 44 0.004254 74 0.038300 
15 0.000495 45 0.004580 75 0.041136 
16 0.000533 46 0.004932 76 0.044174 
17 0.000575 47 0.005310 77 0.047424 
18 0.000619 48 0.005717 78 0.050902 
19 0.000667 49 0.006155 79 0.054619 
20 0.000718 50 0.006626 80 0.058592 
21 0.000773 51 0.007131 81 0.062834 
22 0.000833 52 0.007676 82 0.067362 
23 0.000897 53 0.008260 83 0.072190 
24 0.000966 54 0.008888 84 0.077337 
25 0.001040 55 0.009563 85 0.082817 
26 0.001120 56 0.010287 86 0.088649 
27 0.001206 57 0.011067 87 0.094850 
28 0.001299 58 0.011905 88 0.101436 
29 0.001399 59 0.012806 89 0.108424 
30 0.001507 60 0.013860 90 0.115832 
31 0.001623 61 0.014914 91 0.123677 
32 0.001748 62 0.016048 92 0.131973 
33 0.001883 63 0.017265 93 0.140737 
34 0.002028 64 0.018574 94 0.149983 
35 0.002185 65 0.019980 95 0.159723 
36 0.002352 66 0.021490 96 0.169970 
37 0.002533 67 0.023111 97 0.180733 
38 0.002728 68 0.024851 98 0.192020 
39 0.002938 69 0.026720 99 0.203837 
40 0.003163 70 0.028724 100 1.000000 
41 0.003407 71 0.030874 
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ANEX04 

TABLA DE TASAS DEPENDIENTES DE INVALIDEZ CONSTRUIDA A PARTIR DE 
LAS TABLAS DE MORTALIDAD INDIVIDUAL CNSF (1991-1998) Y DE INVALIDEZ 

PARA LA SEGURIDAD SOCIAL EISS-97 

':'!.':EDAD!;':; ~:~W/; -ra·;;{1 ::~,·..: ~~~t '''·\EDA0·;<1 ,t:-.·''.·"~··a •• .. 

14 0.00052 37 0.00140 
15 0.00052 38 0.00147 
16 0.00052 39 0.00155 
17 0.00052 40 0.00164 
18 0.00061 41 0.00173 
19 0.00069 42 0.00184 
20 0.00076 43 0.00195 
21 0.00082 44 0.00207 
22 0.00088 45 0.00220 
23 0.00092 46 0.00235 
24 0.00096 47 0.00255 
25 0.00100 48 0.00278 
26 0.00102 49 0.00308 
27 0.00105 50 0.00346 
28 0.00107 51 0.00394 
29 0.00110 52 0.00452 
30 0.00112 53 0.00523 
31 0.00115 54 0.00608 
32 0.00118 55 0.00709 
33 0.00121 56 0.00834 
34 0.00124 57 0.00928 
35 0.00129 58 0.01029 
36 0.00134 59 0.01137 
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ANEXOS 

DETERMINACION DE LOS FLUJOS NETOS ANUALES EN PESOS CONSTANTES DEL 2001 

RENDIMIENTO .. RENOIMl~~-;~~~~~:~~J;~J~~}rt _ DE UTILIDAD RESERVA 
INGRESO NETO COSTO DE UTILIDAD DE DE · UTILIDAD ANTES IMPUESTO ÉSPECJAL RESERVA: RENDIMIENTO.·:RESERVA· .. '.AlARESERVA UTJ A 

AÑO ANUAL OPERAClON OPERACION OPERACION DE IMPUESTO ANUAL REQUERIDA ESPECIAL .• ; 'RVAESp•>:;· ESPECiAc" ::.: ESPECIAL• . ANUAL"t~ 

2001 489615,950 195.846.380 293 769.570 10.784.101 304.553.671 103.548.248 129.091.510 8 544.567 2.905.153 5,639.414 23.452095 177,553,328 

2002 488.059.476 195.223.7SO 292.835 6S6 10.749.819 303,585.504 103219,072 160.167.-401 10792.479 3,669.«3 7.123.036 23952856 176.413.577 

2003 486,414.879 194.565.952 291,848.927 10.713.596 302.562.523 102,871.258 193.348.325 13.193.184 4.485.683 8.707.502 24.473.422 175,217,643 

2004 484,672,625 193.869,050 2S0.803.575 10.675.221 301.478,797 102,502,791 228,762,876 15.755.996 5,357,039 10.398.957 25.015,594 173.960.411 

2005 482,825.572 193,130,229 289,695,343 10,634,539 300,329.882 102,112,160 266,542,811 18,490,645 6,286,819 12,203.826 25,576,109 172,641,613 

2006 480.863.629 192.345,452 288,518.tn 10,591,326 299, 109.503 101,697,231 306,824,052 21,407.134 7,278,426 H, 128,709 26,152,532 171,259,740 

2007 475,776.481 191,510,592 287,265.889 10,545,355 297,811.244 101,255,823 3'19,746,307 24,515,766 8,335,360 16,180,405 26,741,851 169.813.570 

2008 476,553.629 190.621,452 285.932,177 10,498.395 296.428.573 100,785,715. 395,452.&0o . . 27,1527,107 9,461,216 18,365,890 27,340,402 169.302,456 
' ·,::,·· 

.".· 
2009 474.186.558 189.674.623 284.511,935 10.444,259 294,956.~94 100,285,106 .. 444.092.590 31.352,094 10.659.712 20,692,382 27,947.609 166.723.479 

.. · '" 
2010 471.664.254 188.665.706 282.998.558 10388.704 293.387.262 99.751.669 . 495,810.614 35.101.721 11,934.585 23.167,136 28.550.887 165.DM.706 



A~O 

2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

ANEXO 6 
DETERMINACION DE LOS FLUJOS NETOS ANUALES EN PESOS CORRIENTES 

RENDIMIENTO 
INGRESO COSTO DE UTILIDAD DE DE UTILIDAD DE 

NETO ANUAL OPERACION OPERACION OPERACION 

489 615 950 195 846.360 293 769 5?0 21263197 

522 223 639 208 889.456 313 334 184 22 679 294 

556.896.395 222.758.558 334.137.837 24.185 074 

593.744.807 237.497,923 356.246.884 25 785.338 

632.885.834 253.154.334 379.731.500 27.485.167 

674,436.115 269,774,446 404,661.669 29.289.626 

718.514.397 287.405.759 431.108.638 31,203.871 

765.240.990 306.096,396 459,144,594 33.233.129 

814.740.791 325.896.316 488,844.475 35.382.822 

867.135.511 346.854.204 520.281.307 37.658.236 

TESIS CO>---l 
FALLA DE ORIGEN ] 

"' "' 

UTILIDAD RESERVA 
ANTES DE IMPUESTO ESPECIAL 
IMPUESTO ANUAL REQUERIDA 

315032.767 107 111141 137 346 773 

336 013 478 114 244.582 181 647,113 

358 322911 121.829.790 233.990.606 

382.032.222 129.890.956 295.626.557 

407.216.667 138.453.667 367.979.365 

433.951,295 147.543.440 452.672.616 

462.312.510 157.186.253 551.554.297 

492,377,723 167,408,426 666.724,741 

524.227.297 178,237.281 800.574,542 

557,939,543 189.699,445 955.799.253 

IMPUESTO· RENDIMIENTO .'}' 
RENDIMIENTO SOBRE - NETO ACTUALIZACION A 

RESERVA RENDIMIENTO RESERVA LA RESERVA 
ESPECIAL RVAESP -.;.ESPECIAL > ºESPECIAL .. 

17 703179 6.019.081 11.684.098 25.662.675 

23.808 498 8.094.889 15.713.609 28,586,731 

31.035.717 10.552.144 20.483.573 31.859.921 

39.559.834 13.450.343 26.109.490 35,526.460 

49.580.918 16.857.512 32.723.406 39.629.402 

61.327.047 20.851.196 40,475.851 44,217.400 

75.058.001 25.519,720 49,538.281 49.343.401 

91,069.242 30.963.542 50.105.700 55.064,744 

109.696.831 37.296,922 72,399.908 61,449,893 

131.321.428 44.649.286 86.672,143 68.552.569 

UTILIDAD. 
. NETA ANUAL 

182.258.952 

193.182,164 

204.633.200 

216.614.806 

229.133.599 

242.190,455 

255.782.855 

269.904.553 

284.540.123 

299.687.529 
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