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INTRODUCCIÓN. 

Motivo• de I• Tai• 

Recientemente hemos visto o escuchado, en pr1Íctic1mente todos los medios publicitlllios 

y de infomuición, menujes como IJIS siguientes: 

• Ponemos a trabajar el 1 OOo/o de tu dinero 

• No deje su futuro en las Dl8JIOS de los hombres del mallana. 

• La empreu A, se une con la empreu B y C, eicpenos en el manejos de 

pensiones, para asegurarle un futuro mejor 

• La Afore que nace con eicperiencia 

• Retlrate como campeón. 

• Garante hoy, un mejor mallana 

Prácticamente todos los trabajadores, aún los no cotiz.antes en el IMSS, saben que 

implicitamente se les está invitando a afiliarse a una afore (Administradora de Fondos para 

el Retiro). 

También es de su conocimiento que las afores son empresas privadas, encargadas de 

administrar las aponaciones que por concepto de retiro, cesantía, vejez e INFONA VIT 

(por el momento este úhitno no lo administrarán pero si lo acumularán) se hacen Instituto 

Mexicano del Seguro Social. Estos recursos se acumularán en una cuenta individual de la 

cual serán propietarios los trabajadores, pero no tendrán acceso a los recursos basta que 

se cumplan las condiciones establecidas por la Ley del IMSS. Asimismo se ofrece la 

posibilidad de aponaciones voluntarias con el objeto de que el afiliado aumente sus 

beneficios al momento de retirarse. 
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Las afores y la misma CONSAR (Comisión Nacional de los Sistemas de Ahorro para el 

Retiro), continuarán dando infonnación al respecto; y no es para menos; detrás de esto se 

está gestando un profundo cambio en el esquema de segwidad social en nuestro país. 

Esta reforma es, en mi opinión, una de las más imponantes que ha podido realizar el 

actual Gobierno, por las sil!llientes razones: 

• Su temporalidad va más allá de un solo sexenío. Es un proyecto de largo plazo, al 

que dificilmente podrá dársele "marcha atrás". 

• Se estima que podrán tener en el mediano plazo un impacto significativo en la 

economia del país, vía el ahorro interno a largo plazo y su canalización a 

actividades productivas. 

• Se espera que el trabajador tenga mayores beneficios en el momento de su retiro. 

A pesar de lo anterior, todavía persisten dudas como las que a continuación se exponen: 

• ¿Por qué se hizo el cambio?. ¿Es el mejor sistema que se pudo haber implantado? 

• ¿El proceso sel!Uido por las autoridades fue el más adecuado?. 

• ¿Realmente representará una mejoria para todos lo trabajadores? ¿Bajo qué 

condiciones se dará esta mejoría? 

Es un tema apasionante y estoy seguro que ésta es solo una más de las muchas 

publicaciones y tesis que al respecto del Sistema de Ahorro para el Retiro, habrá en el 

cono plazo. En éste se involucran a muchas personas, asi como actividades económicas y 

financieras como son: 

• El bienestar del trabajador y su familia dentro de un concepto de seguridad 

social 

• La necesidad de ahorro interno que tiene un país 

• El mercado financiero y el desarrollo/emisión de nuevos instrumentos de 

inversión 

• El financiamiento de proyectos de inversión. 
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Hoy en día, los actuarios estamos presentes en muchas ramas profesionales, e 

indudablemente podemos ser protagonistas en el nuevo Sistema de Abono para el Retiro: 

• En seguridad social, vla especialidades como estadística, demografía y c'1culo 

actuarial; "midiendo" fenómenos contingentes tales como: creciuñento 

demográfico, mortalidad, morbilidad., etc. 

• En finaoz.as, en análisis de inversiones, desanollo de nuevos productos, 

administración de riesgo, valuación de carteras, etc. 

• En sistemas computacionales, en el desarrollo de aplicaciones para afiliación, 

administración de riesgo, información financiera, contable y de mercado, etc 

!En reaumen, puedo decir que las nueva1 reforma• aer¡n muy importantes para el 

delArrollo de nuestro país. En el mediano plazo, IAI Admini1tradora1 de Fondos 

para el Retiro, podrían tener una importancia relativa tan r;rande como las 

ln1titucione1 de Crédito. Sin lur;ar a duda•, la1 afores 1e presentan como una de los 

campos má1 atractivo• y fértiles para los Actuarios 

Por mi parte, tengo la fortuna de haber participado, primero de manera pasiva en Grupo 

Financiero Serfin, en todo el proceso de Refonnas a la Ley del IMSS y la nueva 

legislación emitida en materia de retiro (Ley del Sistema de Abono para el Retiro). 

Posteriormente tuve la oportunidad de colaborar en el proyecto de constitución de una 

Afore para Grupo Videocentro. 

Propósito• de la Tau. 

El propósito principal de esta tesis es ilustrar de una manera sencilla y de ser postl>le en 

fonna muy didáctica: 



• Los principales elementos que componen el concepto de seguridad social 

• Los recientes cambios que estamos viviendo en lo referente a seguridad social. 

• El nuevo Sistema de Ahorro para el retiro 

• La forma en que se evaluaron y constituyeron las afores 

Implícitamente, este trabajo se encuentra dirigido a diferentes "clientes": 

l. Practicantes de la carrera actuarial, interesados en algunos de los impactos que 

tendrá el nuevo sistema en sus carreras profesionales (CONAC, Despachos 

Actuariales, Aseguradoras, etc.) 

2. Trabajadores con la preocupación de conocer los beneficios del nuevo sistema 

así como elegir a la afore que más se adecua a sus oecesidades y características. 

3. Estudiantes de áreas que tienen que ver directa e indirectamente con aspectos 

de la seguridad social y que les interesa tener una referencia general del tema 

(sociólogos, demógrafos, actuarios, economistas, etc.) 

4. Autoridades reguladoras, abriendo un espacio de opinión acerca de las fuerzas y 

debilidades del nuevo sistema y recomendaciones de alguien que no esta 

vinculado fonnalmente (ni juez, ni parte) 

S. Estudiantes de finanzas con interés en conocer el modelo de evaluación 

financiera que solicitaron las autoridades, así como un caso práctico. 

6. Las Afores, interesadas en conocer un modelo alternativo de venta y servicio al 

que en general ellos han planteado. 
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E•truetura de la Te•u. 

En el capÍhllo primero, se define un marco general del concepto de seguridad social así 

como de los distintos enfoques existentes en su aplicación. Se descnl>en dos formas de 

visualiz.arla totalmente diferentes: la de Chile y sus Planes de Capitaliz.ación Individual y 

los Estados Unidos de América con su "Sistema de Reparto". 

En el segundo capítulo, se descnl>en brevemente los cambios en el Sistema de Seguridad 

Social en México. En esta capítulo se contrastan las principales diferencias entre la 

antigua y nueva ley. 

Este mismo capitulo descnl>e brevemente La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro 

(SAR), así como el proceso de constitución, autorización y certificación de las afores que 

hoy están en operación, es parte de esta sección. 

El capitulo cuarto, el cual considero es el más importante, contiene un modelo akemativo 

para la constitución de una afore. Se contrasta los enfoques de certificación conua un 

modelo de mercado, destacándose la importancia de que las afores desarrollen ya sea un 

estrategia de diferenciación o una de costos. 

También. con el objeto de hacer una aportación, se plantean una serie de criterios 

generales que debe analizar un trabajador para elegir la afore más acorde a sus 

necesidades. 

En este capítulos cuarto se presenta el modelo de evaluación financiera solicitado a las 

Afores, por las autoridades para. Se hacen comentarios pertinentes de las variaciones que 

pueden tener los resultados. 



Observando el contenido puede deducirse que la tesis tiene una estructura que va de los 

general a lo particular. 

ESTRUCTURA DE LA TESIS 

LA SEGURIDAD SOCIAL EN EL MUNDO. 
Concepto 

LA SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO 
Reformas a la Ley del IMSS 
La Ley del SAR y las Afores 

DISEÑO DE UNA AFORE 
Modelo de Negocio 



L Marco General de la Sexuridad Social 

l.1 Ori¡¡ea y Antecedentes Históricos 

Inicialmente es imponante destacar que el seguro 1 privado es el origen de la Seguridad 

Social. Se tienen vestigios de que, aunque no con instituciones formales, en la India, 

Egipto, Grecia y Roma se tenía cierta cultura de previsión. 

Formalmente el seguro privado tiene su origen en Barcelona en el siglo XV con la 

publicación del Consulado del Mar, en donde nacen las primeras instituciones y se 

establecen algunos de los principales conceptos que hoy en día siguen vigentes como son: 

coaseguro, agente de seguros, prima, comisión. 

El ramo de incendio se inició en el año de 1666 con el siniestro de la ciudad de Londres, 

mientras que el seguro de vida nace sobre las bases de las primeras tablas de mortalidad, 

elaboradas por el Astrónomo y Matemático HaUey (mismo que le dio el nombre al cometa 

por todos conocido).2 

Los Gobiernos han querido extender a toda la población de su pais, las ventajas asociadas 

a la cobertura de contingencias a través de las técnicas del seguro. El establecimiento 

formal de los sistemas de seguridad social tuvo su nacimiento formal en la Europa de la 

preguerra, dando lugar a dos tendencias: 

1 Seguro es el convenio por el cual una de las partes (Institución de Seguros). se compromete a cubrir la 
pérdida (suma asegurada) derivada de una posible contingencia. sufrida por la otra parte (asegurado) a 
cambio del pago de una cantidad por adelantado (denominada prima). 
2 ºSeguridad Social y Seguro... Conferencia del Dr. Felix Mansitla García. XX Conferencia Hemisférica 
de Seguros 
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l. El sistema de los seguros sociales (o bismarckiano) , consistente en proteger al 

trabajador y sus familias, para lo cual las empresas y los mismos empleados 

hacian contribuciones. 

2. El sistema Adlintico o de seguridad social, que protege a la totalidad de la 

población, para un número mínimo de riesgo y el cual se financia vía 

recaudación de impuestos. Este sistema fue impulsado por Inglaterra en la 

posguerra, por lo que también se le denomina de Beveridge. 

En la práctica, esta distinción ya no se conseiva y cada país adecua e introduce nuevos 

conceptos de acuerdo a su situación política, económica y/o social. 

1.2. Definición y Elementos. 

Formular una definición de Seguridad Social, requiere de identificar los elementos que la 

componen. El concepto de seguridad social, de acuerdo a la definición de seguro y 

agregando el término social, involucra implícitamente los siguientes elementos: 

• Asegurados. La sociedad a través de la familia o los individuos, 

• Servicios y beneficios a los cuales tienen derecho los asegurados y que les 

garantizan un nivel de vida adecuado, 

• Obligaciones o atribuciones de los asegurados, por las cuales se hacen 

acreedores a obtener los beneficios, 

Entidades proveedoras de los servicios / beneficios a que tienen derechos los 

asegurados, y 
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• Entidades reguladoras y supervisoras, encargadas de definir las nonnas para 

los participantes ('"reglas del juego") y verificar que se cumplan. 

Tratando de sintetizar todos estos elementos, una defi11ición que los incluya podria ser: 

El conjunto de prestaciones y servicios, provistos por entidades autorizadas y 

supervisad.s, a los que tienen derechos los integrantes de la sociedad, a cambio de 

una aportación que puede ser o no vía impositiva, y que les garantizan un nivel de 

vida adecuado. 

En la legislación mexicana una definición y objetivos de seguridad social pueden 

encontrarse en la Ley del lMSS, en el Título Primero, Artículo 2 de las Disposiciones 

Generales. "La seguridad social tiene por finalidad garantizar el derecho a la salud, la 

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

necesarios para el bienestar individual y colectivo, así como el otorgamiento de una 

pensióo que, en su caso y previo cumplimiento de los requisitos legales, será garantizada 

por el Estado". 

1.3. Clasificación de los tipos de Seguridad Social 

En el tiempo se ha buscado clasificar a los tipos de seguridad social de acuerdo a 

diferentes criterios como son: cobertura. administración. del tipo de prestaciooes, etc. 

Dos fonnas contrastantes de clasificarlos son las siguientes: 

a) Por cobertura: Es Laboral cuando únicamente está orie111ada a los trabajadores. Es 

Cívica o Universal cuando cubre a todos los integrantes de la sociedad. 

B) Por tipo de administración: Es Pública cuando su manejo se ha destinado al Estado, 

y es Privada si es subrogada a particulares. 
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C) Por el tipo de beneficios: Es C•usal si se da un tratamiento distinto de acuerdo a la 

causa. Contrariamente se dice que es Contingencia! si se fija en los hechos sin 

imponar la causa que lo originó. 

D) Por el monto económico de los beneficios: Es Subjetiva si el beneficio económico 

está indexado al estrato, como en el caso del salario, u Objetiva si los beneficios son 

montos preestablecidos o cantidades fijas de dinero. 

Sintetizando ambas posiciones "opuestas" se dice que: la seguridad social es 

Contributiva si es laboral, privatista y causal; y que es Asistencial si por el contrario, es 

cívica, pública y contingencia!. 

La seguridad social es en si un concepto muy amplio y como ya se dijo, tiene variantes en 

los diferentes países; por lo que ningwia de estas dos clasificaciones puede adoptarse de 

manera pura. Sin embargo, en lo que si coinciden prácticamente todos los paises es en el 

concepto suizo de los tres pilares: 

1. El primero es universal y cubre a toda la población contra situaciones de 

necesidad grave (pobreza extrema) y que es financiado por los impuestos. 

2. El segundo es el denominado profesional. y otorga a los trabajadores, beneficios 

básicos como son los de salud, maternidad, etc. Generalmente en su 

financiamiento participan también los empleados y las empresas en que 

laboran. 
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3. El tercero, es de carácter voluntario y abarca a los ramos del seguro privado 

que en general son más sofisticados y protegen la vida, salud y el patrimonio. 

EL SISTEMA SUIZO DE LOS TRES PILARES 

/ SEGURIDAD SOCIAL ~ 

PRIMER SEGUNDO TERCER 
PILAR PILAR PILAR 

FONDOS EMPRESAS PRIVADO 
FISCALES TRABAJADORES 

UNIVERSAL PROFESIONAL PRIVADO 
OBLIGATORIO OBLIGATORIO FACULTATIVO 

SEGURIDAD SOCIAL l 
En este concepto se involucran todos los elementos de la Seguridad Social, pero además 

están incluidas en un modelo complementario las dos clasificaciones antes expuestas; es 

decir, la contributiva y la asistencial. 

Desde el punto de vista de los sujetos a los que están dirigidos cada uno de los pilares, en 

nuestro país puede observarse una diferenciación por estrato. El primer pilar tiene como 

propósito principal apoyar las necesidades básicas de alimentación, salud y vivienda de las 

clases desfavorecidas; por su parte el segundo pilar está dirigida a la población que cuenta 

con un trabajo; y por último, al tercer pilar únicamente tiene acceso wi porcentaje muy 

reducido de la población. 
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Con el modelo suizo y asumiendo que es un concepto aceptable para todos, es el 

momento de centrar un poco más el tema en el que se profundiza en esta tesis. 

Analizar la manera en que los gobiernos, panicularmente de los países en vías de 

desarrollo, crean esquemas de apoyo social para reducir los problemas de pobreza y 

mejorar las condiciones generales de la población y de sus estratos más desprotegidos 

(Primer pilar), podria ser en si mismo un tema de tesis muy interesante; sin embargo, no es 

el tema en que se enfoca este trabajo. 

Los análisis sobre los sistemas aseguradores privados, sus productos, sus modelos de 

comercialización, su penetración, etc. (pilar tercero), son abundantes y aunque podría 

buscarse un terna interesante con10 puede ser el concepto de Bancassurance; tampoco es 

donde se centra el presente documento. 

El análisis del segundo pilar, es decir, el profesional con coberturas básicas para los 

trabajadores, con aportaciones tripartitas (empleado, empleador, gobierno), es el 

centro del trabajo. 

1.4 Los Beneficios de la Seguridad Social 

Durante todo el capítulo, y panicularmente en las definiciones de seguridad social se han 

mencionado términos como beneficios, servicios y niveles de vida adecuados. Es necesario 

profundizar en el asw1to. 

Básicamente en todos los sistemas de seguridad en el mundo. se proporcionan tres tipos 

de beneficios y/o servicios para el trabajador y sus dependientes económicos: 

• Pensiones de retiro. 

• Servicio médico 
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• Seguros por muerte, invalidez, desempleo, etc. 

La Seguridad Social, en general requiere de la participación de los Gobiernos, de los 

empleados y de los empleadores. Los beneficios de la seguridad social deben tener las 

siguientes características: 

• son garantizados y respaldados por los Gobiemos, 

• "alivian" problemas derivados de inseguridad económica 

• se ajustan automáticamente con el costo de la vida 

• son una fuente de ingresos constantes para las familias 

Sin embargo, la profundidad de los servicios asi como la capacidad de otorgar beneficios 

adicionales varía sensiblemente de un pais a otro. Es evidente que en países en donde 

existe una mayor capacidad e infraestructura económica, y los niveles de vida son más 

altos, los beneficios recibidos por los trabajadores son mayores. 

Quiero ilustrar lo anterior con el caso de uno de los países nórdicos, los cuales tienen fama 

de contar con excelentes sistemas de seguridad social . En el caso de una pensión de 

retiro en Noruega, el monto anual al que tiene acceso una persona por vejez, está 

compuesto por tres pensiones: 

1) La básica. No depende del salario o contribuciones, pero si de los años de 

cotización. Es decir, esta pensión básica es de carácter objetiva'. 

2) Suplementaría: La cual depende del nivel de ingreso del asegurado y de un 

"monto básico'". Es decir es de carácter subjetiva 

:\ Clasificación de la seguridad social por el monlo econó111ico de tos beneficios. 
~El monto basico corresponde a la pensión básica completa NOK 39,320 anuales (USO 6,000). Se ajusta 
varias veces al año conforme se modifica el ··costo de la vidau. 
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3) Suplemento Especial: Para aquellos asegurados con una nula o muy baja 

pensión suplementaria, el cual también es de carácter objetivo. 

En el caso de que una persona cumpla los requisitos para obtener una pensión mínima 

completa (67 años de edad, 40 años cotizando y pensión suplementaria menor a 

suplemento especial), tiene derecho a w1a pensión mínima anual corno la siguiente: 

• NOK 63,372 (USO 9, 750) anuales en el caso de ser soltero 

• NOK 82,992 (USO 12,770) anuales con una esposa menor de 60 años de edad 

• NOK 107,136 (USO 16,480) anuales con una esposa mayor a los 60 años de 

edad 

Lo curioso es que en caso de que en una pareja cumpla ambos con los requisitos para 

únicamente obtener 1a pensión n1ínima, en conjunto su pensión no es superior a la de wia 

persona con una esposa mayor a los 60 años. Es decir la pensión mínima que cada uno de 

ellos obtendria es de NOK 53,568 (USO 8.240) anuales, por lo que la suma corresponde 

al caso mencionado. 

Evidentemente y sin necesidad de comparar con los países latinoamericanos, las pensiones 

mínimas garantizadas' son muy altas, pero también las condiciones que se solicitan son 

más estrictas. 

Lo anterior significa, que en los estratos más bajos de la sociedad se busca que los 

retirados tengan garantizado un ingreso mínimo que se e•tima es suficiente para mantener 

un nivel de vida adecuado, sin importar el nivel de ingresos que se tuvo cuando estuvo 

'Témtino utilizado en Ja Ley del IMSS para denominar a la pensión mínima a la que tienen derecho las 
personas que cumplan con los requisito de retiro. Actualmente. es de un salario y se actualiza con el 
INPC. 
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activo o si en una pareja ambos son asegurados. Es decir, la pensión núnima para una 

persona que trabajo cuarenta años no está en fimción a su ingreso o a sus contribuciones. 

El alcanzar un nivel de vida ade~uado en estos países, es un concepto de .. tender" (al 

estilo del concepto no formal de límite en matemáticas) a que se reconozca que un 

trabajador o extrabajador y sus dependientes o sobrevivientes, tienen derecho a recibir una 

cantidad y un estándar de servicios mínimo y a una "cierta" tranquilidad económica. 

Una tesis interesante y totalmente interdisciplinaria, seria estimar cuál debe ser el costo 

promedio de los setvicios de salud, educación, etc. a los que debe tener acceso cualquier 

persona en nuestro país; así como el nivel de ingreso medio para que una familia promedio 

tenga tranquilidad económica y ciertos "privilegios" (alimentación balanceada, educación, 

esparcinúento, etc). Este ejercicio podria llevar a estimar una nueva tabla de cálculo de 

contribuciones y cargas fiscales. 

Dos comentarios importantes deben hacerse con respecto al ejercicio mencionado. 

Primero, tener una estimación de los "costos de vida razonables" de w1a familia promedio 

durallte w1 determinado tiempo t, no implica necesariamente que cualquier país pueda 

ajustarse hacia ese .. ideal", ya que esto requiere de recursos económicos y financieros que 

no todos los paises pueden tener. Por otro lado, debe reconocerse que existen muchos 

otros factores que afectan este tipo de ejercicios (fallos públicos, extemalidades 

económicas, etc). 

Retomando el tema de la seguridad social, no es coincidencia que en estos países existan 

beneficios adicionales como son: 

• Seguro de desempleo y efectivo diario. 

• Beneficios de "dinero efectivo diario" en caso de cnfcnncdnd 

• Beneficio de educación para dependientes. Ayuda para manutención de 

dependientes económicos. 
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En países como Inglaterra, las discusiones actuales en materia de seguridad social están 

puestas en mejorar los centros de atención y forrnas de tratamielllo para personas con 

enfermedades mentales. 

En Canadá el Primer Ministro, ha presentado iniciativas a las cámaras para reducir los 

servicios y/o beneficios que provee el estado, particularmente en lo referente al seguro de 

desempleo. 

En los Estados Unidos de América, se utiliza a la seguridad social y su presupuesto como 

un instrumento de política electoral. En el caso de las recientes elecciones, fue uno de los 

puntos que le permitió al actual Presidente Clinton. ganar el debate ante el Republicano 

Bob Dote. 

Como lo evidencian los dos casos anteriores, no todo es bondad cuando se habla de los 

sistemas de seguridad social en paises con economías desarrolladas. No únicamente los 

beneficios han aumentado de una manera acelerada, sino también los costos implícitos, lo 

cual ha traído consigo w1a problemática muy importante la cual se tratará de una manera 

más profunda en la sección 1.6. 

1.5. Los Modelos de Seguridad Social Prevalecientes. 

Es importante mencionar que la Seguridad Social es también, uno de los instrumentos con 

que cuenta cualquier Gobierno para distribuir de una manera más equitativa la riqueza que 

se genera en un país. 

Asimismo, La Fw1ción Económica del Estado'', es otra de uno de los temas que más 

discuten los economistas en la actualidad (como por ejemplo los debates sobre el modelo 

6 
.. La Función Económica del Estado". Econornfa. Samuelson!Nordhaus. 
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neoliberal son constantes en nuestros días) y que también son importantes en Seguridad 

Social, ya que plantea el cuestionamiento de ¿cuál debe ser su papel?, e inclusive los 

modelos económicos y políticos son determinantes en la definición del modelo que debe 

adoptar cada pais. 

En lo referente a la Seguridad Social. casi todos coinciden en lo siguiente: 

• La necesidades de proporcionar beneficios/servicios mínimos 

• La participación de empleados, empleadores y el estado en el financiamiento de 

los servicios 

• La participación del sector público y privado en la provisión de los servicios 

En donde radica la mayor diferencia es, cómo y quién debe administrar los recursos 

obtenidos de las contribuciones. Es decir la interrogante es si es conveniente que la 

iniciativa privada se encargue de la administración de los recursos de algunos beneficios. 

bajo supervisión del Gobierno o si debe ser ésta una actividad privativa del Estado. 

También está en discusión si la solidaridad debe ser un aspecto que debe prevalecer en la 

seguridad social, o si debe ser de carácter individual. En esta sección se describirán de 

manera sencilla dos modelos representativos de ambas situaciones; El de los Estados 

Unidos de América y el de la República de Chile. Lo que es indudable es que la 

orientación política y económica de un pais determina muchas de las caracteristicas de su 

esquema de seguridad social. 

1.5.1 Seguridad Social en Estados Unidos de América. El Modelo "Pay-As-You­

Go" 

1.5.1.1 Antecedentes Históricos. 

El Sistema nace en los Estados Unidos, con la firma de la Ley del Seguro Social (Social 

Security Act) en 1935, la cual cubria en sus inicios únicamente a trabajadores de las 
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industrias manufactureras y de comercio, y únicamente proveia el beneficios de retiro. En 

el ailo de 1939, se agregan los beneficios para sobrevivientes y dependientes. 

Durante la década de los cincuenta, se va extendiendo la cobertura a un número mayor de 

actividades. Los beneficios del seguro de invalidez así como el de retiro anticipado ( 62 

años), se adicionan en el año de 1956. 

En el año de 1965, los servicios médicos para personas de edad (Medicare) se suman a la 

lista. 

El ajuste automático a los beneficios por el aumento en el costo de vida, es incluido en la 

Seguridad Social en el ailo de 1972. 

En 1983, se incrementan las tasas de imposición fiscales, las bases de aplicación y la edad 

de retiro. Todo lo anterior con el objeto de asegurar la futura solvencia financiera del 

sistema. 

HISTORIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN EEUU. 

1935 1939 1950 19~ 1965 1972 1977 1983 

Firma de la E."<tcn11iiin Sm1icias MCdicO<t lndc:uciUn di: 
l.cy del Sq¡1;wo de a n:tiradi..n; Oanam:iiu 

Socisal Col>ertura 

Rendicim para Scpuru Ajw.tc aulllfnAlico Incremento m 
mobrC\ivicntc:i; Je Invalidez Je la cubertura carpa fiscal 
y dr:pcndimtc. y n:tiro 

anticipa.Jo 
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t.!í.l.2 Definición: 

El objetivo fundamental de la Seguridad Social es proveer protección extensiva y 

suficiente para la población entera ante situaciones desfavorables relacionadas con 

invalidez, muerte, y retiro de una persona que de 110 ocurrir cualquiera de estas 

contingencias, podria mantenerse financieramente a sí mismo o a su familia. 

Durante la firma de la Ley del Seguro Social se reconoce que, "no se puede cubrir al 

100% de la población contra el 100% de los riesgos o contingencias de la vida" y 

establece un marco legal que proporciona medidas de protección a la familia contra la 

pérdida del empleo y/o la pobreza, ambos asociados a la vejez. Posteriormente, se 

estableció que la protección deberla ser universal y qne la participación debería ser 

obligatoria. 

l.!í.1.3 Beneficios y Base de las Contribuciones. 

En la Ley se establecen únicamente cuatro beneficios de protección. En resumen estos 

son: 

1. Beneficios de Retiro. 

• Pensión mensual para extrabajadores retirados 

• Pensión para esposa y dependientes de extrabajadores retirados 

Los requisitos para obtener este beneficio son tener 65 años cumplidos (existe una 

posibilidad de retiro anticipado a los 62 años, pero en este caso se reducen los 

beneficios) y haber cotizado al menos 10 años en el seguro. El monto de la 

pensión es un porcentaje del promedio de ingresos mensuales obtenidos 

prácticamente durante la vida útil. Se estima que un trabajador con un ingreso 
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medio puede esperar una pensión de retiro del 42% del promedio de ingresos en su 

vida. 

PENSION MENSUAL ESTIMADA 
(cuando cumplan 65 años y con ingresos estable5 durante toda la vida) 

Ingreso• anualea en 1995 CUSO 
Edad en 1996 20,000 30,000 40,000 50,000 >61200 

45 786 1,053 1,201 1,326 1,457 
55 786 1,053 1, 192 1,287 1,396 
65 785 1,047 1, 151 1,211 1,248 

fumtc: Social Scaulty Eduaalim l'rodu..t 

2. Beneficios para Sobrevivientes 

• Pensión mensual para viuda/viudo 

• Pensión mensual para menores de edad dependientes de un trabajador fallecido 

Pueden ser elegibles a estos beneficios, esposo (a) y parientes dependientes 

mayores a 62 años de edad, viudas mayores a 60 años o de cnalquier edad si 

tienen dependientes menores a 16 años y/o con un problema de discapacidad. 

También pueden recibir los servicios, niños menores de 18 a1ios no casados, o de 

19 años y estudiando o de cualquier edad con problema de discapacidad. 

Actualmente 5.4 millones de adultos y 2 millones de menores en EE.UU., reciben 

beneficios de sobrevivientes. 

3. Beneficios de Invalidez 

• Beneficios pagados mensualmente a trabajadores por pérdida de capacidad 

parcial o total, y temporal o pem1anentc. Invalidez se define como un problema 

fisico o mental qne puede mantener inhabilitada para trabajar a una persona por 

al menos un aiio o que resultará en su muerte. 
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Solamente pueden acceder a este beneficio empleados menores a 24 años, que 

hayan trabajado al menos año y medio durante el periodo de 3 años anteriores al 

accidente, o personas mayores de 31 años que hayan trabajado al menos 5 ailos en 

el periodo que comprende 1 O años antes de la incapacidad. 

En el caso de beneficios para esposa e hijos, se calculan en la misma forma que en 

retiro. 

BENEFICIOS DE INVALIDEZ ESTIMADO 

lngreaoa anualea en 1995 (USO 
Edad en 1996 20,000 30,000 40,000 50,000 >61200 

25 786 1,053 1,201 1,326 1,455 
35 786 1,053 1,201 1,326 1,425 
45 786 1,053 1,201 1,310 1,377 

>55 786 1,053 1,177 1,252 1,297 
>64 802 1,068 1,177 1,238 1,275 

FUUJ.tc: Social ScQ.uity Educutüu Prndud 

4. Seguro de Gastos médicos para mayores de edad ("Medicare Health lnsurance") 

• Cobenura para gastos de hospitales 

• Cobenura limitada para enfermeras, hospicios y servicios médicos en casa. 

Son elegibles únicamente personas de 65 años o mayores, trabajadores que hayan 

recibido beneficios de invalidez por 2 años o más, así como personas que sufran 

dado severo en riñones a cualquier edad. 

Es imponante destacar, que en general los beneficios en exceso de wia cantidad, son 

fiscalizados en una proporción sobre la base de ese exceso. Asimismo, los beneficios 

también se reducen en forma proporcional en el caso de retiro anticipado. 
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Es imponante comentar que la Seguridad Social en Estados Unidos contra lo que 

comúnmente se cree, no cubre seguro de desempleo ni seivicios médicos básicos 

("Medicaid"). 

Por otra pane, cienos productos de ahorro, pensiones, inversiones y seguros pueden ser 

beneficios suplementarios para personas con ingreso medio y alto: Estos son planes de 

contribución definida volwitarios, generalmente con beneficio de deducibilidad o 

diferimiento fiscal, y contratados con empresas privadas (penenecen al tercer pilar). 

Por lo que respecta a las contribuciones. éstas se descuentan de nómina en fonna de 

"impuestos", y se tiene que: 

• El trabajador contribuye con el 7.65o/o de su ingreso mensual 

• El empleador contribuye con el mismo porcentaje que el trabajador 

Contribución total para cada empleado 
1 ~.Jº/o del s.iario 

SOº/o del empleado y SOº/o del empleador 

1 
Retiro y sobrevivientes Squro de Invalidez Servido Médko para 1 

Mayores 1 

10.~·/. 1.70•/e 2.9•/. 

Reserva total por: Reserva total por: Reserva Cotal por: 
USD 416 mil millones USD 6 mil millones USD 127 mil millones 

: 
'--------------- ~ ----~ 

.. . . . ... _, 
fumtc; S\tciul Sccurity F.duQllim l'roduct 
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l.!'i.1.4 Característica del Sistema. 

El sistema de Seguridad Social en los Estados Unidos es denominado "pay-as-you-go" o 

de repano. En este sistema las contribuciones de los trabajadores activos cubren los 

beneficios de retiro, invalidez y muene, de los pensionados y de las personas que hayan 

sufiido el siniestro. 

El beneficio de retiro que obtiene una persona que cumple con los requisitos (Beneficio 

definido por un promedio de sus salarios), no está en función de las contribuciones que 

hizo. Dicho de otra manera, la suma asegurada a la que tiene derecho un retirado no está 

calculada en base a las primas que paga, por lo que no tiene una reserva propia. 

Este hecho es irnponante ya que hoy en día, existe un irnponante debate al respecto de la 

estabilidad financiera del sistema. 

Existe la creencia general de que el sistema está yendo hacia la bancarrota. Mucho de esta 

preocupación está generado por el hecho de que no existen recursos suficientes para 

cubrir los beneficios de retiro que se requerirán en la primera decena del próximo siglo, 

para los "baby-boomers 7" de los años cincuenta. 

Los que están en desacuerdo a la posición anterior, mencionan que existe una reserva muy 

imponante con la cual pueden mantener en un adecuado balance al sistema, además 

aducen que una de las caracteristicas principales del sistema es que es flexible y puede 

adaptarse a circunstancias cambiantes. 

Por otro lado, también se discute la necesidad de privatizar la seguridad social con el 

objeto de incrementar el ahorro interno y generar capital.. Los que proponen la 

" Se les denomina así a las personas nacidas en Ja década de los años cincuenta. debido al importante 
crecimiento en el nUmero de nacimientos que tuvo ese país en ese periodo 
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privatización del Sistema, piensan que invertir los fondos en los mercados, puede resultar 

en mayores beneficios para los trabajadores en el largo plazo. Por su parte, los que están 

en contra, subrayan que esta transformación es innecesaria y que puede arriesgar la 

estabilidad del Sistema, debido a que los costos de cambiar y administrar el nuevo sistema 

podrían ser de 25 a 30 veces más altos que el actual. 

1.5.2 Plan de Pensiones en Chile. 

Individual 

Contribución Definida - Capitalización 

A finales de los años setenta, Chile vivió una crisis económica de gran magnitud. y todos 

los sectores productivos del país se vieron afectados gravemente. Fue en este contexto 

que el Gobierno emprendió una serie de importantes reformas y programas, cambiando 

radicalmente la política económica que babia seguido el país por décadas. 

La Seguridad Social no estaba aislada y tuvo que ser modificada de raíz. La solidaridad 

que presuponen los sistemas de reparto para favorecer a los más necesitados, fue 

desvirtuada y por el contrario eran estos estratos los más afectados. La situación se 

agravó cuando el sistema se enfrentó a wia situación de inviabilidad financiera. 

2.5.2.1 El Nuevo Régimen Previsional 

En 1981 entróo en vigor el nuevo régimen obligatorio de pensiones, basado en 

capitalización individual de contribuciones definidas y administrado por empresas 

privadas. Este vino a substituir el régimen de reparto prevaleciente desde la década de los 

años cincuenta. 

"La reforma emprendida por el Gobierno, consistió en nn cambio estructural del sistema 

de pensiones, quedando fuera de esta reforma, los servicios de cobertura de accidentes 
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laborales, los servicios médicos y otros servicios que corresponden más a la esfera del 

bienestar que de la previsión"'" 

La reforma fue consecuencia de un importante proceso de discusión que incluía las 

siguientes opciones: 

• Aumentar la eficiencia administrativa del régimen de reparto 

• Adoptar un régimen de beneficio definido con acumulación de reservas 

financieras 

• Adoptar un régimen de contribución definida con acumulación de reservas 

financieras. 

La primera, consistía simplemente en unifnnnar los sistemas prevalecientes, racionalizar su 

administración y ajustar tasas y beneficios a la realidad económica y financiera del sistema. 

Está se descartó sobre la base de argumentos racionales y técnicos, como son los impactos 

demográficos. 

Adoptar un régimen de beneficio definido o de rentas vitalicias por parte de aseguradoras, 

se desestimó debido al alto riesgo (costo implicito) para cumplir con los compromisos 

adquiridos. Entonces Chile no contaba con un mercado financiero en donde se operarán 

instrumentos seguros y con plazos semejantes a las obligaciones contraídas con las 

pensiones. Adicionalmente las condiciones de la economía y la volatilidad de las tasas de 

interés e ioflación no permitían hacer una estimación razonable de las expectativas de la 

vida. 

1 La transformación económica de Chile. Hernán Büchi Bue. 
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1.s.2.1 Contribuciones Definidas, C•pitalización lndividu•I 

La opción de contribuciones definidas fue la que se instrumentó. Esta opción fija el 

monto de las contribuciones y no así el de los beneficios, asociando el monto de este 

último al de las aportaciones realizadas más el rendimiento que se obtenga de su inversión. 

Paralelamente con el sistema, nacieron las Administradoras de Fondos de Pensiones 

(AFP), las cuales son empresas privadas encargadas de administrar los recursos de los 

trabajadores derivados de sus aportaciones para el retiro. Por lo tanto, las AFP no están 

obligadas a garantizar un beneficio a sus clientes. 

Las principales ventajas del sistema de contribuciones definidas de capitalización 

individual son: 

Se posibilita la elección del trabajador de la AFP más acorde a sus 

requerimientos (elección voluntaria), así como la posibilidad de cambiarse las 

veces que quiera. 

• Se posibilita el ahorro voluntario, como mecanismo para ajustar los beneficios a 

lo requerido por cada individuo. 

• Se supera el problema de que las nuevas entidades (AFP) requieran un füene 

capital inicial, debido a que esta no esta obligada a garantizar un beneficio. 

Para complementar el nuevo plan de pensiones, se asignó al Estado la función de 

supervisión, así como de garantizar una pensión mínima para los trabajadores que no 

puedan financiarse una pensión mayor y que cumplan con un mínimo de tiempo de laborar· 

durante su vida activa. 
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Este esquema es el prototipo del que se está instrumentando en paises de Latinoamérica y 

particulannente en nuestro país y sus características se tocarán más a profundidad en el 

próximo capítulo. 

t.6 Los cambios en los Sistemas de Pensiones 

1.6.1 Comparación de ambos Modelos de Pensiones 

La principal diferencia entre ambos modelos, en lo que a pensiones se refiere es que el 

modelo Norteamericano es de reparto y financia los beneficios (peñectamente definidos) 

de los retirados con las contribuciones de los trabajadores activos. Por su parte, el modelo 

chileno es de contribución definida y el monto de la pensión que recibe un pensionado es 

una función del monto de las contribuciones que realizó mas los rendimientos obtenidos 

por los fondos. 

Es importante destacar que en el caso norteamericano. el sistema de pensiones privado 

tiene una profundidad y arraigo entre la población muy importante, lo que hace que su 

sistema de pensiones "público" sea menos vulnerable (metaforicamente hablando, el 

segundo pilar descansa en el tercero) .. 

1.6.2 ¿De los Sistemas de Reparto a los de Capitalización Individual? 

Como se expuso en la sección l. I, la Seguridad Social nace como consecuencia del 

Seguro Privado. En el surgimiento, aunque ya existe el modelo Atlántico o Beveridge o 

Universal, los beneficios son otorgados a grupos limitados de trabajadores y con servicios 

limitados 

A partir de la segunda guerra, se vio un desarrollo de la Seguridad Social, sin precedente. 

Nuevos grupos y servicios se sumaron a él. Los Gobiernos vieron en el sistema de reparto 
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W1a oponunidad para mejorar las condiciones de vida de W1a pane considerable de la 

población. 

Destacan entre las realizaciones positivas, la extensión de la protección a un número cada 

vez mayor de personas; los avances en las prestaciones de vejez. familiares, maternidad, 

desempleo, enfennedad e invalidez 

Pero a panir de la década de los años 70' s, momento en que el crecimiento económico se 

ha hecho más lento, e incluso se ha detenido en muchos países, los gastos sociales siguen 

creciendo. Muchas voces se han levantado desde entonces para advenir de los peligros de 

continuar esta tendencia sin considerar las realidades económicas. 

En países de Europa, mientras su crecimiento promedio en los últimos JO años ha sido de 

2% real, los gastos de la Seguridad Social se han incrementado en 6%. 

Asimismo, se ha observado en la mayoria de los países (México no es la excepción), que 

los gastos de la Seguridad Social crecen más rápidos que las cuotas, llegándose en algllllos 

países a W1a deficiencia o "agujero" financiero preocupante. 

En España. se hablaba en 1993 de Wla insuficiencia de 4 billones de pesetas de déficit (55 

mil millones de dólares). En Estados Unidos existe w1 fuene debate acerca de la 

estabilidad del sistema como consecuencia de aspectos demográficos; por su pane en 

Chile el esquema de beneficio definido sufrió WI colapso que dio lugar al sistema de 

contribución definida actualmente en operación. 

En países como Italia y Gran Bretaña, que forman pane del grupo de las siete economías 

más ímponantes del mundo. también se está discutiendo la posibilidad de sustituir sus 

acmales sistemas de repano y entre las soluciones se encuentran los sistemas de 
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capitalización individual. ¿Cuáles son los motivos?, ¿son demográficos o financieros?, es 

dificil contestar esta pregunta y no pude encontrar más infonnación. 

Cienamente el esquema de contribución definida, puede es eficiente economicamente 

hablando ya que: 

• Pueden canalizarse más eficientemente los recursos a actividades productivas y 

apoyar la generación de ahorro interno de un país. 

• Evita el colapso financiero de los sistemas 

• Genera utilidades para las empresas encargadas de su administración 

Sin embargo, desde el punto de vista social, los sistemas de contribución definida como se 

mostrará en el capítulo 111, por si sólos no aumentan los beneficios para los trabajadores. 

Otra interrogante que surge con los Sistemas de Capitalización Individual a la manera del 

modelo Chileno son si en países como los Latinoamericanos, están preparados los 

trabajadores para aceptar su responsabilidad en la "administracíón de su futuro". 

El esquema siguiente muestra los criterios que marca la reforma de la Seguridad Social en 

Europa. ¿Coinciden en todo con el modelo Chileno? 
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SEGURIDAD SOCIAL REFORMADA 

NIVELES FORMA DE GESTION FINANCIAMIENTO 

TERCER - Seguros - lndividuml 
SISTEMA PILAR - Servicloa Profesionales PRIVADO • Empreaarial 
P .. VAllO - lnatitucionea Firwncieraa - Ele 

INDIV10UAL -ac. 
LIBRE 

- A9'8lencia unitaria 
SEGUNDO - Servicios M6dicoa PUBLICO/MIXTO 

PILAR -Dooempleo - Empreeaa 
- Trabajadores 

PROFESIONAL - lndemniación por muerte - ESado (La Sccl~ 
OBLIGATORIO - Accidertes de Trat.jo PRIVADO 

-Desem.clao 
SISTEMA 
PUBLICO PRIMER - La Sociedad en au 

PILAR - Prntacionea Familiares conjurto a trav6a de 
- AaiMencia Sanitaria B611ice MIXTO loa lmpuntoa 'lJ• 

GENERAL O - Pensión mtnima de Vejez paga al E.tado 
BASICO 

Lo que es cieno, es que el modelo Chileno en sus 1 S años de experiencia, tiene algunos de 

los elementos de esta Refonna y que aún cuando existen posiciones como la 

Noneamericana que expone que no es transferible a su país9 (fundamentalmente por 

cuestiones demográficas), en los países Latinoamericanos representa una ahemativa para 

cambiar sus desgastados sistemas. Pero como se meocionó anteriormente, una reforma 

como la mencionada debe estar inmersa en un cambio económico de raíz, que permita: 

• Un aumento imponante en las percepciones de los trabajadores 

• Mayor inversión productiva que aliente el empleo 

• Un eficiente uso de los recursos acumulados. 

Lo que es posible concluir, es que estamos viendo el final de los Sistemas de Reparto 

como los conocemos actualmente y que es previsible una mayor participación de la 

Iniciativa Privada, particularmente en lo que se refiere a pensiones. 

" Peter Polssell. N. Y. Times News Services. t 996 
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Otra caracterfotica del nuevo sistema es que se le permitirá cada vez mayor 

participación y libertad de elección al individuo, y por que no, en un futuro lejano, 

si las condiciones económicas lo permiten, es posible que la seguridad en vez de 

social se convierta en una responsabilidad particular. 
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U. Los cambios en la Seguridad Social en Méidco 

2.1 Estructura de la Seguridad Social en México. 

En la Seguridad Social en nuestro país se encuentran involucrados muchas Instituciones. 

Utilizando el concepto de los tres pilares, su estructura puede visualizarse de la siguiente 

manera: 

lNSTrn.ICIOl'll:S 

FtNAl'ICIAMll:NTO 

SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO 

SSA 

SEDESOL 

CONAPO 

SEP 

INI 

STl'S 

SEMANARP 

PROGRAMAS EN 
MUNICIPIOS 

SHCPVIA 
IMPUESTOS 

PILAR PRIMERO 
UNIVERSAL 

IMSS 

ISSSTE 

INFONAVIT 

DIF 

INSTITUTOS DE 
VIVIENDA 

SHCP (lmpu•tos) 
EMPRESAS 

TRABAJADORES 

PILAR SEGUNDO 
PROFESIONAL 

ASEGURADORAS 

HOSPITALES Y 
SANATORJOS 

PRIVA.DOS 

PROCRAMAS 
PRIVADOS DE 
SEGURIDAD 

PERSONAS 
EMPRESAS 

PILAR TERCERO 
PRIVADO 

En el primer pilar, es decir el Universal, participan principalmente las Secretarias que 

tienen a su cargo programas de combate a la pobreza y de bienestar social. Por supuesto, 

el número y magnitud de las obras de beneficio a las clases desprotegidas, está en fimción 
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a los presupuestos que les sean asignados de acuerdo a las estimaciones de ingresos que 

tenga la SHCP. Cabe mencionar que estas dependencias, aunque no de manera directa, 

reciben apoyo financiero por parte de Organismos Financieros Internacionales. 

En el segundo pilar, los beneficios que se otorgan a los trabajadores y sus familias se 

financian vía contribuciones de trabajadores, empleados y Gobierno. El principal 

problema que ha montado este pilar es que los beneficios para los trabajadores están 

establecidos de antemano, por lo que si las contnouciones no son suficientes se genera un 

"agujero" financiero. Esta es una de las causas de la Reforma y en este pilar se centrará el 

capítulo. 

El tercer pilar es financiado voluntariamente por el sector privado y además de los 

beneficios que otorga, su razón principal es generar utilidades para los accionistas de las 

empresas que los proporcionan. Obviamente estás instituciones se encuentran bajo 

supervisión estatal para evitar desequilibrios y deficiencias. 

2.2 La Ley del Seguro Social. 

Fue 1995 Wl año caracteriz.ado por una grave crisis financiera de todo el sistema de salud 

y seguridad social, tanto público como privado. En el primero, los presupuestos se 

redujeron de manera significativa con respecto a 1994. En los privados, el incremento de 

la inflación elevó el precio de sus servicios de manera importante. 

A finales de 1995, se estima que más de cerca de 20 millones de personas de la población 

económicamente activa (PEA) no contaban con servicios de seguridad social'". 

Adicionalmente, del total de personas que si disponían de servicios de seguridad social, 

únicamente el 28% estaba afiliada al IMSS, mientras que el 9% lo estaba al ISSSTE, a la 

Secretaria de la Defensa Nacional y a Sedemar. 

1º Fuente: Instituto Mexicano del Seguro Social. 
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El síntoma más grave del sistema de seguridad social fue la grave crisis de liquidez y de 

mala calidad de servicios que venía arrastrando el IMSS. Por nombrar algunas 

consecuencias de esta crisis: 

• Escasez de medicamentos 

• Atención deficiente en los servicios médicos 

• Bajos niveles de ingresos para los pensionados 

• Salarios insuficientes para el personal médico y administrativo 

• Equipo obsoleto 

Era necesaria una Refonna, la cual se aprobó a finales de 1995. Entre los cambios 

destacaba la autorización del manejo de los fondos de pensiones por instituciones 

privadas. 

El ISSSTE por su parte, también atravesaba malos momentos pero su peso relativo en el 

presupuesto era mucho menor que el del IMSS y SS, por lo que su crisis era más Uevadera 

en el corto plazo. El ISSSTE cuenta actualmente con cerca de 280,000 jubilados. 

Por lo que respecta a la SS, ésta había sufrido un cambio en el sexenio anterior que había 

dado buenos resultados. Esta dependencia fue la encargada de absorber o muchos 

desempleados que habían dejado de ser derechohabientes del IMSS. Sus instituciones de 

salud cuentan con profesionales de alta capacidad médica y administrativa, por lo que su 

situación financiera aunque no en auge, no se encuentra tan deteriorada como la del 

IMSS. 

Estas son las razones por las cuales la Reforma se ha centrado inicialmente en el IMSS 

(apartado A), pero es importante mencionar que son inminentes las reformas a la Ley del 

ISSSTE para homologar los beneficios a sus afiliados con los del primero. 
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2.2.1 El Instituto Mexicano del Seguro Social - Antecedentes Históricos 

El Seguro Social nació en 1943 para brindar seguridad social. como Wl derecho de los 

trabajadores mexicanos y sus familias. 

En 1943 se crea el IMSS, limitando su campo de aplicación a los trabajadores qne prestan 

sus servicios en empresas privadas o estatales, de administración obrera o mixta, a los 

miembros de cooperativas de producción y a los aprendices especialmente contratados 

con ese carácter. 

En 1949 hubo una modificación, siendo obligatorio asegurar a las personas que se 

encontraran vinculadas por w1 contrato de trabajo, cualquiera que fuera la personalidad 

juridica o la naturaleza económica del patrón; además fueron incorporados como 

beneficiarios los familiares, pero sólo para efectos de prestaciones médicas. 

En 1954 se publica el primer reglamento para trabajadores del campo. De wia manera 

constante se ha continuado con la paulatina incorporación al régimen de comunidades y 

sectores agricolas. 

En 1959 se crea el JSSSTE, cubriendo a los trabajadores al servicio del Estado. 

En 1973 se prevé la incorporación volw1taria al régimen obligatorio de personas 

empleadas por las entidades federales, estatales y municipales (que no estén cubiertas por 

otras leyes) lo mismo que a trabajadores independientes (profesionales, pequeños 

comerciantes, artesanos y demi1s trabajadores no asalariados, así como ejidatarios, 

comwieros y pequeños propietarios). 

En 1992 se incorpora el S.A.R. como otro ramo de la Seguridad Social. 
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En 1995 se aprueban por parte del Congreso, no en un proceso sencillo, las Reformas a la 

Ley del Instituto Mexicano del Seguro Social. 

En el segundo trimestre de 1996, como complemento operativo de los beneficios de 

retiro, se expide, previa aprobación, la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 

HISTORIA DEL INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL 

1943 

Nacimiento 
dcllMSS 

2.2.2 

1949 

Obli@.atoricdad 
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lkncliciariOll 

19!!4 

Se inaoporan 
tr;i.l ... jadore. dd 

campo. 

19!19 

Sccrq el 
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Motivos de la Reforma 

1973 

Incorporación 
\:uluntariaal 

rC[limcn 
ublit1atorio 

1992 

lnc«pcnciOn di:I 
SAR 

199!! 

Nueva Le)· 
del IM.c;s 

1996 
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Estamos vivieodo en México una profunda transición demográfica: dentro de 20 años 

tendremos una población de la tercera edad, tao importallle relativamente como la de 

algunos países desarrollados. 

En el pasado. la fórmula más usual para asegurar la vejez era tener muchos hijos. En las 

circ1mstancias actuales, esta fórmula ya no es posible. Es necesario diseñar esquemas 

nuevos para asegurar que los millones de ancianos que vivirán en México en el siglo XXI 
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puedan hacerlo en condiciones dignas, aún con una población joven que será relativamente 

más pequeiia que la de hoy. 

La discusión sobre la refonna a la Ley del Seguro Social. es un tema que aún hoy, 

despierta una gran polémica en distintas áreas, tanto económicas como políticas y sociales. 

Hay muchas razones para que esto ocurra. 

Existen dos elementos de fondo que penniten ex11licar el interés que ello despierta en los 

distintos sectores de la población. Por una parte se trata de w1 aspecto que tarde o 

temprano, afectará a W1 porcentaje mayoritario de la población, independientemente de 

cuál sea su nivel de ingreso. Por otra parte, la evidencia de lo que fue la operación del 

régimen anterior constituye una muestra elocuente de que contenía serias deficiencias. 

El IMSS ofrece w1 esquema de operación y servicio que no satisface plenamente las 

necesidades y expectativas de los mexicanos, por lo que es necesario renovarlo, para que 

fortaleciendo sus principios, se adecuen a la nueva realidad de nuestro país. 

Los motivos establecidos por el Ejecutivo cuando se envió la iniciativa de la nueva Ley 

pueden resumirse en los siguientes puntos: 

a) Las condiciones demográficas (esperanza de vida, morbilidad, natalidad, etc) han 

cambiado de manera sustancial por lo cual el número de pensionados se incrementa a 

una tasa anual del 7%, dando lugar a un problema de "desfiuanciamiento" en los ramos 

de Invalidez, Vejez, Cesantía en Edad Avanzada y Muerte (lVCM). 

b) Transferencias de recursos de IVCM hacia el Ramo de enfem1edades y maternidad 

(misma que siempre ha sido deficitaria) han agravado la situación financiera de la 

primera. 
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c) Se tiene estimado que en dos años ( 1999) los egresos del Instituto superarán a los 

ingresos y que para el año 200 l las reservas de IVCM se habrán agotado. 

d) Es un sistema injusto que no reconoce de manera importante a quien ha trabajado por 

un largo lapso de tiempo. Asimismo el nivel de las pensiones es bajo y actualmente el 

90% de los pensionados recibe la cuantía mmirna 

Para una mayor profundidad, puede cosultarse la exposición de motivos en el Diario 

Oficial de las reformas a la Ley del IMSS, publicada el 21 de diciembre de 1995. 

Por lo que a la tesis respecta, podemos concluir que nuestro pais esta sufriendo de la crisis 

del Paradigma del Sistema de Reparto. Es necesaria una reforma y adicionalmente se ha 

decidido adoptar y adecuar el modelo Chileno. 

2.2.3 Principales cambios de la Ley 

Antes de enfocamos en los cambios, quiero hacer un repaso de algunos de los conceptos 

de la Seguridad Social y aplicarlos a la experiencia mexicana. 

Definición: 

"La seguridad social tiene por finalidad garantizar el derecho a la salud, la 

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

necesarios para el bienestar del individual y colectivo, así como el otorgamiento de 

una pensión que, en su caso y previo cumplimiento de los requisitos legales, será 

garantizada por el Estado".11 

11 Ley del IMSS. Titulo Primero. Disposiciones Generales. Artículos del l al 3. 
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Objetivos del cambio: 

Los objetivos que el gobierno plantea con los cambios son: 

l. Fortalecer a la Seguridad Social Mexicana. 

2. Ampliar la cobertura así como los beneficios que ofrece la Seguridad Social a 

través de sus prestaciones económicas, médicas y sociales. 

3. Crear las condiciones para mejorar en todos los órdenes, la eficiencia y calidad 

de los servicios que ofrece. 

4. Resolver un problema de viabilidad financiera que de no atenderse de 

inmediato, pone en peligro a la institución y a los nobles seivicios que presta a 

la población. 

S. Crear Wl nuevo sistema de pensiones. 

6. Ajustar las cuotas a la siniestralidad de cada empresa, así como reducir la prima 

de riesgo de trabajo para las empresas que invienau en prevención de accidentes 

y modernización de su planta. 

7. Ampliar la oferta de guarderias para los hijos de las madres trabajadoras y 

reducir el costo de operación de estos seivicios. Unificar las prestaciones 

sociales y el seivicio de guarderias en un nuevo seguro de Guarderías y 

Prestaciones Sociales. 
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8. Reducir los costos de atención del servicio médico, diserlar un nuevo sistema de 

abastecimiento de medicamentos materiales de curación, así como mejorar la 

calidad y oportunidad en la atención. 

Los Principales Cambios. 

No es mi intención describir todos los beneficios y servicios que otorga el IMSS, por lo 

que únicamente se explican los principales cambios. Se hace referencia al capítulo de la 

Ley del IMSS que debe consultarse en caso de querer profundizar más. 

l. Cambios en la estructura del IMSS 

Antes del cambio en la legislación, el IMSS comprendía cuatro ramos correspondientes a 

los beneficios que otorgaba: 

l. Riesgos de Trabajo 

11. Enferrnedades y maternidad 

111. Invalidez, Vejez, Cesantía en Edad Avanzada y Muerte 

IV. Guarderias 

A estos se agregarla el ramo del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) que entraria en 

vigor en el año de I 993. 

El principal cambio en la Ley, es la división del Ramo de Invalidez, Vejez, Cesantía en 

edad avanzada y Muerte, conjuntamente con el SAR, en dos ramos nuevos llamados: 

l. Retiro, Cesantía y Vejez, y 

2. Invalidez y Vida 
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EL ORIGEN DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 

Como ilustración, esto podría implicar una simple redistribución de actividades, pero en la 

realidad implicó la escisión de los beneficios que dan lugar al nuevo sistema de pensiones. 

Este es el cambio que dio lugar a la concepción e instrumentación de un nuevo Sistema de 

Pensiones y a la emisión de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 

Este es el cambio que ha motivado más discusión y es el que le da razón a la tesis. 

Posteriormente se tratará con mayor profundidad. 

2. Cambios en cada uno de los ramos 

Enfermedades y Maternidad. (Capítulo IV de la Ley del Seguro Social) 

Básicamente cambia el esquema de contribuciones permitiendo que el trabajador y 

empleador paguen menos en promedio, debido a que el Gobierno apona más recursos 

para su financiamiento. 
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También se crea el Seguro de Salud para la Familia dirigido para personas que trabajan 

por su cuenta, que cubre los gastos médicos de los familiares en todos los niveles por wia 

cuota mensual. 

Seguro de Riesgos de Trabajo e Invalidez y Vida 

El capítulo 111 de la Ley define claramente el Seguro de Riesgos de Trabajo. Por su parte 

en el capítulo V pueden consultarse las generalidades de los Seguros de Invalidez y Vida 

Riesgos de trabajo son accidentes o enfermedades que sufren los trabajadores al realizar 

sus actividades laborales. Mientras que invalidez es la derivada de accidentes y 

enfermedades que sufren los trabajadores cuando no se está laborando. 

Ambos pueden ser temporales, permanentes, parciales o totales, y también pueden 

conducir a la muerte. Los beneficios, las condiciones para acceder a los beneficios, así 

como las contribuciones son totalmente diferentes. 

En el caso de Riesgos de Trabajo, se modifica el esquema de cuotas, buscando con este 

mecanismo ajustarlas a los riesgos inherentes a cada empresa, de tal manera que aquel que 

invierta más en seguridad puede tener wia mejor tarifa. Con este esquema también se 

estáa favoreciendo la modemización de las empresas haciendo que sean más seguras y 

competitivas. 

El cálculo de las contribuciones del patrón o prima (art. 72) se hace en base a W1 

porcentaje de siniestralidad multiplicado por wi factor de prima, más wia cuota mínima de 

riesgo. En el caso de empresas nuevas sin experiencia en siniestralidad. existe ruta tabla 

que las clasifica de acuerdo a su riesgo inherente (articulo 73). 

En el concepto de invalidez. la contribución del patrón es del l. 75% mientras que la del 

empleado del 0.625%, ambos del salario base de cotización. 
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Seguro de GuarderíH (Capítulo VII de la Ley del Seguro Social) 

Se quiere incrementar el número de beneficiarios de este servicio. La aportación es por 

parte del patrón y equivale al 1 % del salario base de cada trabajador. 

3. Esquema de Contribuciones y Reducción de Cuotas 

Complementando la infonnación de los dos puntos anteriores es importante mencionar 

que en el esquema de cuotas participan el trabajador, el empleador o patrón y el gobierno. 

Ambos esquemas de cuotas puede contrastarse en los siguientes cuadros: 
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En general se observa una reducción de cuotas para el empleado y el patrón. como 

consecuencia de una disminución de las cuotas de Enfermedades y Maternidad así como 

una mayor participación del Gobierno, sobre todo en los casos en los que el trabajador 

percibe menos ingresos. 

Dos cuestiones que se desprenden del capítulo anterior y que pueden utilizarse para 

comentar el esquema de cuotas son: 
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• La reducción de cuotas podria ser un incentivo a la creación de fuentes de 

empleo 

• En nuestro país no aplica el hecho de que quien más percibe más debe 

contribuir proporcionalmente. 

4. El nuevo Esquema de Pensiones 

El cambio trascendental dentro de la nueva Ley, es el que se refiere al Seguro de Retiro, 

Cesantía en Edad Avanzada y Vejez. El primero de ellos se mencionó en el punto de la 

estructura del IMSS (Escisión del IVCM y SAR en dos nuevos ramos: RCV y IV). Por 

su parte, los conceptos que aparecen en el capitulo VI, prácticamente están relacionados 

con los otros ramos y particularmente destacan dos de ellos: Cuenta Individual (CI) y 

Afores (Administradoras de Fondos para el Retiro). 

Son las bases de la Reforma a la Ley del IMSS debido a su significado intrínseco: 

• CI: Cambio de un sistema de reparto de beneficio definido basado en factores 

demográficos a un sistema de contribución definida, en la que los beneficios son 

calculados individualmente. 

• Afores: participación de la iniciativa privada en un sistema antes realiz.ado 

únicamente por el Estado. 

El siguiente esquema busca explicar algw1as de las relaciones de ambos conceptos con 

todos los ramos y con otros nuevos (como son rentas vitalicias, retiros programados, 

seguro de sobrevivencia, ele) 
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LA CUENTA INDIVIDUAL V LAS AFORES 

TRABAJADOR ..,......_ 

111 IZ -
GOlllDlNO •• 

En este esquema simplificado, se puede observar que: 

1 G\IARDl:RIA..'i 1 

ENn:RMl:DAD 

" ~TERNIDA.D 

• Las aportaciones de Retiro, lnfonavit (no en w1 principio) y Cesantía y Vejez 

son canalizadas a una CI del trabajador 

• Las Afores administran los recursos de la CI ( lnfonavit sólo registro), y el 

IMSS administra las de E y M, Invalidez, Vida, Riesgos de Trabajo y 

Guarderías. 

• En caso de retiro, cesantía, invalidez. muerte o incapacidad, (cada una con sus 

propias condiciones) los recursos de la CI son entregados al trabajador o sus 

beneficiarios en forma de Retiros Programados, Rentas Vitalicias y Seguro de 

Sobrevivencia. 
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Es momento de definir algw1os de los conceptos presentados y otros más. 

Cuenta individual. Pertmeciente al trabajador y administrada por las Afores y en donde se 

depositan las aportaciones de r«iro. cesantía en edad avanzada y vejez, así como las aportaciones 

voluntarias y se registran las de vivimda. 

Respecto de la subcuenta de vivienda los recursos serán administrados por al Instituto del Fondo 

Nacional de la Vivienda para los Trabajadores en los terminas de su propia Ley. 

Pensión La renta vitalicia o el retiro programado contratado por un trabajador. Estos, uno o el 

otro. se otorgan a las personas que cubran los requisitos en caso de jubilación o cesantía, invalidez 

o incapacidad y/o muerte. 

Renta vitalicia Es W1 contrato por el cual W13 aseguradora a cambio de recibir los recursos 

acumulados en la Cuenta Individual. se obliga a pagar periódicamente una pensión durante la vida 

del pensionado. 

Retiros programados. Es la modalidad de obtener Wla pensión fraccionando el monto total de los 

recursos de la cuenta individual. para lo cual se tomará en cuenta la esperanza de vida de los 

pensionados y sus beneficiarios, así como los rendimientos previsibles de los saldos. 

Seguro de sobrevivencia. Aquél que se contrata por los pensionados. con cargo a los recursos de 

la swna asegurada, adicionada a los recursos de la cuenta individual a favor de sus beneficiarios 

para otorgarles la pensión. ayudas asistenciales y demás prestaciones en dinero. 

Pensión Garantizada. es aquélJa que el Estado asegura a quienes reúnan Jos requisitos señalados en 

la Ley y su monto mensual será el equivalente a Wl salario mínimo general para el Distrito Federal 

al momento de entrar en vigencia la Ley en julio de l 9Q7. Dicha cantidad se actualizará 

anualmente, en el mes de febrero. confom1e al Índice Nacional de Precios al Consumidor. 
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Monto constitutivo. Es la cantidad de dinero que se requiere para contratar los seguros de renta 

vitalicia y de sobrevivencia con una institución de seguros (prima). 

Suma asegurada. Es la cantidad que resulta de restar al monto constitutivo eJ saldo de la cuenta 

individual del trabajador (complemento de la prima). 

En resumen, el cambio trascendental es que con el nuevo esquema, la pensión que una 

persona obtiene está en función al monto de sus aportaciones más el rendimiento que 

obtiene su saldo acumulado, mientras que antes era un promedio de los últimos salarios 

obtenidos. 

Por su parte, la Pensión Garantizada es el concepto en donde se reconoce la 

responsabilidad solidaria del IMSS hacia quienes hao trabajado durante determinado 

tiempo y que no alcanzan a acumular una cantidad suficiente para obtener una pensión 

''digna". 

Es importante mencionar que no todos los que hoy están cotizando al IMSS son sujetos al 

nuevo Sistema de Pensiones, de hecho existen dos casos distintos: 

• Las personas que estén inscritas al IMSS antes del día primero de julio de 1997 

pueden elegir el sistema que más les convenga, de acuerdo al monto de la 

pensión que les corresponda en cada uno de eUos. 

• Todas las personas que sean inscritas en el IMSS a partir de julio de 1997, 

tendrán forzosamente que mantenerse en el esquema nuevo. 

Finalmente algunas de las ventajas del sistema de pensiones actual con respecto a la 

anterior son: 
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• Si actualmente un trabajador cotizó en el Seguro Social casi toda su vida laboral, pero 

por alguna razón no pudn continuar haciéndolo hasta los 60/65 años, como lo marca la 

Ley, no alcanza una pensión y pierde todo lo cotizado. 

• Actualmente la Ley establece que un trabajador que cotizó al Seguro Social toda su 

vida laboral, tiene casi el mismo derecho a una pensión que otro que cotizó sólo 1 O 

años. 

• La pensión no refleja el esfuerzo de toda la carrera laboral del trabajador, ya que para 

definirla sólo se toman en cuenta los salarios de los úhimos S años. 

• Aunque lo desee y cuente con un ingreso que se lo pennita, un trabajador que cotiza en 

el Seguro Social no tiene la posibilidad de hacer aportaciones adicionales para disponer 

de una pensión más sustanciosa en el momento de su retiro. 

Pareciera a todas luces que el nnevo sistema es justo al menos mejor que el anterior, sin 

embargo no es asi. En el último capítulo se mostrará que en la mayorla de los casos las 

pensiones de un jubilado, aún y cuando cotice durante más de 25 años, representan una 

disminución en el nivel de vida de los trabajadores. 

Por su parte, la Pensión Garantizada es un monto mínimo que no garantiza un nivel de 

vida adecuado de un jubilado. 

¿Cuáles son las soluciones a estos dos problemas? 

• Incrementar la Pensión Garantizada, no lo es debido ya que el IMSS no contarla 

con los recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones y muy 

probablemente volverla a estar en una situación de insolvencia financiera en los 

próximos alios. 
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• Aumentar o escalonar (más aportación porcentual para quien menos tiene} las 

cuotas de Retiro. Cesantía y Vejez. Esto podria desincentivar el empleo. 

El problema no es sencillo de resolver. para ello se requiere que el nivel de salarios medio 

de los trabajadores sea muy superior al actual. lo que implica crecimiento económico que 

a su vez requiere de una política econónúca de largo plazo con medidas que aumenten la 

productividad. 

Además de Jo adicionat debe reconocerse que los Planes de Pensiones Obligatorios. 

deben complementarse con fondos privados y aportaciones voluntarias, pero una vez más 

la colaboración del Estado es necesaria a través de medidas fiscales que permitan deducir 

o diferir los impuestos asociados a estos tipos de planes. 

En resumen, ni el mejor esquema de pensiones público, es suficiente para garantizar 

/una jubilación adecuada a un trabajador, si no es complementada por pensiones 

privadas y todo ello dentro de un contexto económico de crecimiento vigoroso con 

una justa retribución y repartición de la riqueza. 

2.J La Ley de los Sistema• de Ahorro para el Retiro 

En el mes de mayo de 1996 fue aprobada por el Congreso. la Ley de los Sistemas de 

Ahorro para el Retiro (Ley del SAR). Esta Ley es el complemento a las Reformas a la 

Ley del IMSS. en lo referente a la mecánica de administración de los recursos derivados 

de las aportaciones tripartitas de los ramos de Retiro. Cesantía en Edad Avanzada y 

Vejez. Adicionalmente se relaciona dircctame111e con el registro hoy. de los Recursos del 

Instituto de Fomento Nacional de la Vivienda de los Trabajadores (INFONAVIT). los 

cuales son administrados por este liltimo Instituto. 
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Antes de iniciar con el tema de la Ley del SAR, es imponante mencionar que en el año de 

1992 se instituyó el SAR como un nuevo ramo del IMSS, que tenía como objetivo 

proporcionar a los trabajadores un complemento en el momento de su jubilación. 

Las características principales del SAR eran que: 

• Los patrones hacían una aponación del 2% del salario (más el 5% 

correspondiente al INFONA VIT), misma que depositaban en un banco. 

En el tiempo se pretendía que cada trabajador contará con su propia cuenta 

individual en donde se acumularán los recursos de esas aportaciones. 

• El trabajador tendría en el tiempo la posibilidad de cambiar su cuenta del SAR 

al banco que eligiera voluntariamente. 

Los recursos eran en un inicio administrados por Banco de México quien 

garantizaba w1 rendimiento de 2 pwllos porcentuales sobre la inflación (2% 

real). 

Este fue el inició del nuevo Sistema de Pensiones, sin embargo, éste no funcionó debido 

entre otros factores a: 

• La falta de reglas claras tanto para los administradores (bancos) como para los 

afiliados. 

• La falta de un número de identidad para los trabajadores, con lo cual el número 

de cuentas en la Procesadora del SAR cuadruplicó el numero de afiliados al 

IMSS. 

• La carga administrativa que representó la situación anterior para los bancos. 
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Se menciona que el SAR tiene acumulados a la fecha cerca de 30 mil miUones de pesos, 

los cuales en algún momento deberán integrarse a las CI 12
• 

Esta acotación es importante hacerla, debido a que el costo de instrumentar 

adecuadamente este esquema (y generalizarlo para todas las aportaciones), hubiera sido 

quizá mucho menor que el de Afores, con el consecuente beneficio que obtendrían los 

trabajadores. 

Dentro de la exposición de motivos de la Ley del SAR, se exponen todas las bondades 

que traerá consigo el nuevo Sistema en lo referente a fortalecimiento del ahorro interno, 

pensiones más dignas para los trabajadores, la transparencia del nuevo sistema, ventajas de 

libre elección del trabajador. etc. El que desee profundizar más sobre este tema, le 

recomienda lea la propia exposición de motivos de la Ley del SAR. 

La Ley del SAR, incluye en su contenido a las Instituciones participantes del Sistema, en 

adición a los trabajadores y al IMSS: 

• Las Autoridades Reguladoras (CONSAR. SHCP, Banxico, IMSS, CNBV, 

CNSF) 

• Las instituciones encargadas del procesamiento de datos (PROCESAR) 

• Las Administradoras de Fondos para el Retiro y sus Sociedades de Inversión 

Especializadas en Fondos para el Retiro. 

• Las Instituciones de Crédito receptoras (entidades receptoras) 

12 Fuente: CONSAR con datos a junio de J 996. A estos se suman 38 mil millones por concepto de 
Infonavit 
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PARTICIPANTES EN EL NUEVO SISTEMA 

o 
1111111 
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BA.~CO 

• ASt:Gt!R.ADORAS 

La CONSARjuega W1 papel central en la supervisión general del Sistema. Sus principales 

atribuciones son: 

a) Regular la operación de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 

b) Recepción, depósito y transmisión de la cuotas 

c) Regular la transmisión de la información entre los participantes. 

d) Expedir disposiciones generales para la constitución y operación de Afores 

e) Otorgar, modificar o revocar autorizaciones 

f) Imponer multas y sanciones administrativas. 

Para realizar su labor de supervisión, la CONSAR cuenta con wia Jwita de Gobierno en la 

cual están representados tanto el Gobierno como los sectores patronales y de trabajadores. 

La Junta de Gobierno esta integrada por: Srio. de Hacienda, El Presidente y los dos 

Vicepresidentes de la CONSAR. ocho vocales de dependencias públicas, W1 representante 

patronal y dos representantes del sector obrero. 



La CONSAR cuenta con un Comité Consultivo y de Vigilancia ( 19 miembros), cuyas 

funciones son: 

• Vigilar el desarrollo de los Sistema de Ahorro para el Retiro, resolver conflictos 

de interés y evitar prácticas monopólicas. 

• Conocer la situación de las CI. 

• Aprobar el nombramiento de los Contralores Normativos de las Afores 

• Emitir opinión a la Junta de Gobierno acerca de la emisión de lineamientos 

generales. 

También las Afores cuenta con su propia agrupación gremial, denominada Asociación de 

Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro. 

La Ley establece los aspectos básicos de la operación de todo el Sistema, las reglas de 

constitución de las Afores y Siefores, los mecanismos de supervisión y de resolución de 

controversias. Asimismo hace referencia al Reglamento y a las Circulares de Operación. 

En el reglamento se precisan los aspectos operativos de las Afores y Siefores como son: 

• Integración de la CI y sus subcuentas 

• de la individualización, estados de cuenta y comisiones 

• del proceso elección de las Afores por parte de los trabajadores 

• del traspaso de cuentas 

• de las aportaciones obrero patronales y las voluntarias 

• de los retiros 

• de la contabilidad y la automatización 

• de la supervisión, vigilancia, intervención administrativa. liquidación de afores, 

etc 
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• Reglas para la constitución de Afores Filiales (en la siguiente sección se hablará 

de esto). 

Por su parte en las circulares se establece: 

• reglas para obtener autorización de Afores y Siefores 

• régimen de capitalización 

• detennioación de las cuotas de mercado 

• régimen de comisiones 

• agentes promotores 

• publicidad y promociones 

• régimen de inversión de las SIEFORES 

Sobre algunos de los temas tratados en la Ley, Reglamento y Circulares puede comentarse 

lo siguiente: 

• Las cuotas de mercado se miden en base al número de afiliados que tenga una 

Afore y existe un limite máximo del 17% de los trabajadores, el cual se irá 

incrementando gradualmente hasta liberarse. 

Las Afores pueden cobrar comisiones sobre el flujo de las aportaciones en 

forma fija o un porcentaje de la misma, así como sobre el saldo de la cuenta. 

No pueden, cobrar cuota de administración de la CI. Están permitidos los 

regímenes mixtos, es decir, comisión sobre aportación más comisión sobre 

saldo. 

• Las afores pueden cobrar comisión fija. sobre servicios adicionales como son: 

emisión de estados de cuenta adicionales. cambio de Siefores, traspaso a otra 

Afore, etc. 
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• Los agentes promotores deberán ser certificados por la CONSAR 

• La publicidad y la promoción será estrictamente vigilada, promoviendo una 

publicidad informativa y evitando una que pueda crear falsas expectativas. 

Algunos de los principales derechos de los trabajadores son: 

• Elegir voluntariamente la Afore que administre su CI 

• Recibir una vez por año un estado de cuenta desglosado 

• Hacer aportaciones voluntarias y hacer retiros de eUos dos veces por ailo 

• Cambiar una vez por ailo de Afore, a menos que la Afore modifique el régimen 

de comisiones o los criterios de inversión de las Siefore, etc. En este caso el 

trabajador podrá cambiarse de Afore más de una vez al silo. 

• Hacer retiros de la CI. en los casos previstos por la Ley del IMSS (desempleo, 

matrimonio, etc). 

• Recibir una pensión, ya sea en retiros programados vía la Afore o contratar una 

Renta Vitalicia con una Aseguradora, en base al monto de los recursos 

ahorrado y una vez que se cumplan las condiciones establecidas por la Ley del 

IMSS. 
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2.3.l Las Adminillr•dor•• de Fondos p•u el Retiro. 

Como se mencionó, las Afores son empreus privadas encargadas de la administración de 

las Cuentas Individuales de los trabajadores afiliados al IMSS. 

La Cuenta Individual se integra de las aportaciones del Trabajador, Patrón y Gobierno de 

la siguiente manera: 

2.2.1.1 

• Cesantía en Edad Avanzada y Vejez: 

• Retiro: 

4.S% del ut.rio 

2% del ulario 

• Vivienda: So/o del salario 

• Cuota social: S.S% del SMGDF actualizado 

• Aportaciones voluntarias: $ 

• Rendimientos de los recursos $ 

Menos las comisiones de la Afore $ 

• Total $ 

E1tructurm de C•pital 

Las Afores son sociedades anónimas de capital variabl~. Su capital estará formado por 

acciones de la serie "A" que representarán cuando menos el S 1 % de dicho capital. El 49% 

restante del capital social podrá integrarse distinta o conjuntamente por acciones de las 

series "A" y "B". 
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Las acciones representativas de la serie "A" únicamente podrán ser adquiridas por: 

a) Personas fisicas mexicanas 

b) Personas morales me><icanas cuyo capital sea mayoritariamente propiedad de 

me><icanos y sean activamente controladas por los mismos. 

Algunas instituciones extranjeras están facultadas para constituir Afores Filiales en nuestro 

país. En las reglas para la constitución de Afores Filiales, se definen los conceptos de 

Institución Financiera del Exterior, Sociedad Relacionada e Institución Financiera Fílial. 

Para que una Institución pueda considerarse dentro de alguna de las clasificaciones 

anteriores, debe ser de capital mayoritario de empresas e individuos de un país con los que 

se tenga un acuerdo internacional. En el esquema siguiente, se mencionan los principales 

acuerdos internacionales que tiene nuestro país. 

M 91dca 
• li•l•da• ll al.Ja• 
• e •a•d• 

HOCIBPAP 
RELACIONADA 

M dsico 
V •DalUafa 
Calambh 

INSTITUCION 
FINANCIER.A 

FILIAL 

•••hd•ol 
Mt•l••ne ... 
.t.IC 
. t.O l&M 1 
• t.M y 
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Su capital se compone de manera similar a una Afore nacional, pero en lugar de acciones 

ºA", las acciones de control se denominan 'F' y únicamente pueden ser suscritas por 

Instituciones Extranjeras autorizadas (dentro de las tres categorías mencionadas). 

El siguiente esquema muestra la estructura de capital de wta Afore o Afore Filial 

únicamente se requiere cambiar en la gráfica, acciones "•A" por ''F". 

TENE?'<IClA ACCIONARlA 

AFORE FlllAL 

f..·APrrAI. snt'IAI. C'APrT AL MX.'IAl. MlNtMn 

2.2.1.2 Las Sociedades de Inversión Especializadas en Fondos para el Retiro 

Las Siefores son sociedades anónimas de capital variable. con carácter jurídico propio. 

Estas sociedades de inversión son las encargadas de invertir los recursos de los 

trabajadores de manera global, en instrumentos autorizados, con el propósito de generar 

rendimiento a los fondos. 

Es importante precisar que los activos derivados de las aportaciones de los trabajadores 

no se registran en los estados financieros de las Afores, sino en los de las Siefores. Lo 

anterior implica: 
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• Los ingresos de las Afores, son por el concepto de cobro de comisiones de 

administración y no por intermediación financiera. 

• Los gastos que se realizan en las Siefores, si son por cuenta de las Afores. 

• Los recursos que se administran en las Siefores (de los trabajadores), son 

independientes de las Afores, por lo que en caso de liquidación de esta última, 

los recursos no se ven afectados. 

El capital social de las Siefores está constituido por acciones serie A, el cual deberá 

representar al menos el 99% de dicho capital y deberá estar suscrito por la Afore y el 

restante 1 % podrá estar integrado por acciones de la serie B de libre suscripción. (en este 

caso también aplica el cambio de A por F en Afores Filiales) 

La Ley establece que una Afore podrá tener más de una Siefore, dependiendo de su 

estrategia de mercado, pero obligatoriamente deberá constituir una que mantenga el poder 

adquisitivo de los trabajadores. 

Las Siefores pueden ser de dos tipos: de deuda o comunes. Son de deuda si los recursos 

que maneja están invertidos en instrumentos de deuda del gobierno, bancaria o de 

empresas y son comwies si además incluyen en su cartera valores de los mercados de 

capitales. Es importante mencionar que todos los valores deberán estar calificados por una 

empresa autorizada. 

Existe un régimen de inversión de las Siefores, con el cnal se pretende: 

• Garantizar cierta seguridad en la inversión de los trabajadores 

• Canalizar recursos a la actividad productiva nacional 

• Generar nuevos empleos 

• El desarroUo de infraestructura y regional. 
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Es aquí en donde nace el interés de las autoridades, establecido en el Plan Nacional de 

Desarrollo, de impulsar el ahorro interno de largo plazo con el objeto de: 

• Disminuir la dependencia del país en recursos del ex"terior 

• Apoyar a la actividad productiva del país para generar crecimiento y bienestar 

Con lo anterior se espera crear un .. Circulo Vinuoso", entre ahorro interno a largo plazo, 

con productividad y crecimiento económico y por último con crecimiento del salario base 

promedio de las clases trabajadoras. 

CIRCUW VIRTUOSO - AHORRO INTERNO , 
lafr-*"'dw• 

-. ' 

En esto se basa la hipótesis de que fortaleciendo cualquiera de los dos primeros 

pilares, forzosamente implica el fortalecimiento de todo el sistema de seguridad; 

razón por la cual en Chile se dio tanta importancia a los cambios en su sistema 

previsional. 
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El siguiente cuadro muestra el régimen de inversión para las Siefores: 

º.4 limlW d9 los lllltlvos d9 In SIEFORES 
SIEFORE COMIN SIEFORE DEUDA 

Minimo Mb:imo Mlnimo Mhimo 

Deuclli dtl Gobemo Feden1I 80% 100M. 

Acx:iCKW9 dil ab/m.dlll tu.llihmd '""" 70ll> 

Doudo Prt-a cottohnediono plaza 30% "°"' . NoS.ncari• 
. Cllllficadu (tr" mhaltu) 

ObUglldones lni:Ultriales, Comerd•les y 30% :!1111. 
de Servidos 
, Mllyorn • 7aJ diH 

Deum tancari• (aval*'-. emilldll, etc) "°"' "°"' 
Deudm Gob6emo Feden1l y Bllncarla '""" '°"' aval8dl emlldll ate) 

Es .. ._....._ es Uutntbo J piMll• MCMllflcaru. 

Los límites por emisor y restricciones adicionales son: 

Para ambos tipos de sociedades de inversión: 

• La inversión en instrumentos de deuda por un mismo emisor, excepto el 

Gobierno Federal, no podrá exceder el 15% del activo de la SIEFORE. 

• La inversión en valores pertenecientes a una misma emisión no podrá 

exceder el 10% del valor de mercado de la misma. 

• No podrán invertir en valores emitidos, avalados o aceptados por personas 

con quienes tengan nexo patrimonial ellas o las AFORES que las operen 

• No podrán invertir más del 15% en valores emitidos, avalados, etc por 

controladoras financieras, comerciales o industriales. 
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Para las comunes: 

• La inversión en acciones del capital social de una empresa, no excederá el 

10% del capital social pagado de la empresa. 

Con lo anterior se evita que las Afores inviertan los recursos en instrumentos de dudosa 

"calidad" además de indeseable concentraciones por empresa o tipo de valor. 

2.2.t.3 Las Reglas de Capitalización 

El reglamento establece Wl capital mioimo fijo sin derecho a retiro y una reserva, como 

requisitos de capitalización de una Afore: 

• El Capital Mínimo sin derecho a retiro es de 25 millones de pesos, y 

• La Reserva Especial por su parte deberá ser el mayor entre 25 millones de 

pesos o el 1 % del capital variable suscrito y pagado por los trabajadores 

registrados en las Siefore de la Afore. 

En el caso de las Siefores. se establece un capital mínimo de 4 millones de 

pesos. 

Las implicaciones de estas dos disposiciones son que para iniciar operaciones. una Afore 

requiere un capital inicial de 50 millones de pesos, de los cuales 25 millones corresponden 

a capital y 25 millones a reservas. 

Por su parte, el monto de la reserva especial esta en función al monto acumulado de las 

aportaciones de los afiliados a la afore, por lo que en el momento que los recursos superen 

los 2,500 millones de pesos, la afore deberá incrementar la reserva en proporción de 1 % 

sobre el exceso de saldo acumulado (vgr. mil millones en exceso implican 10 millones 

adicionales de reservas). 
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La reseiva especial tiene como propósito, que las afores cuenten con una adecuada 

solvencia financiera y que puedan cubrir pérdidas (o minusvalías) de los trabajadores en 

caso de no respetar los límites o restricciones en el régimen de inversiones de sus Siefores. 

La Ley establece que al menos el 60% de capital mínimo y el 100% de la reseiva especial 

deberán estar invenidos en las Siefores de Ja Afore. 

3.2.1.4 Las Afores Autorizadas y sus !Esquemas de Comisión 

En el mes de octubre de 1996, se publicó en el diario oficial el reglamento para solicitar 

autorización para constituir afores por pane de grupos interesados. 

Aproximadamente 25 solicitudes fueron presentadas a principios de noviembre, de las 

cuales fueron autorizadas 18 de ellas. 

El siguiente paso fue la cenificación preoperativa que las autoridades realizaron. Esta 

consistía en acreditar a las Afores que cumplían con los requisitos minimos indispensables 

para proporcionar seivicio a sus clientes. 

En el transcurso de Ja cenificación, se cerró la alianza entre Grupo Financiero Bital e ING 

Seguros, por lo que se redujo el número de panicipantes a 17. 

De estas 17 Afores, 12 recibieron la cenificación preoperativa y por lo tanto iniciaron el 

proceso de afiliación a panir del primero de febrero de 1997. Las otras cinco fueron 

aprobadas a finales del mismo mes. 

• ·• 
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LAS Al'ORES AUTORIZADAS 

·-··-· .. -"''"" 1 r--•-• I ,.,.,. __ ... .................... .. .... 
flllNCOMER AETNA Y 

AFP SANTA MARIA 

BANCRECER DRESt:f.IER Y "' ALUN'll. 

BIT AL. E ING SEGUROS PS1~MM 

GFSERFIN. CIT18NlK Y 
AFPt;ABITAl . 1uc:N SIS GENESISY l,IETROPOLITAN - o~ 

' 11'.el.IRSA GRLPO fl~lANICERO INBURSA PS100MM 

INYERL.>.T A1G NOVA SCOTIA USO 100MM 
BANK Y BANK OF BOSTON . PROFUTL.f10 CiNP. BflV Y PROVI'-""' •ooo 

SANTANDER GRLPO SAF~TANOEl't USO 100MM "'"' 
"º 

TEPt::YAC SEGUt<US TEPEYAC M-FRE PSS!IM"' , .. , 
CAPlTN..IZA '"' 

" ATL.ANTICO GFG6M.ATL,.ANTICO " PROMEX GF PROMEX.flNAMEX 

" CONFIA GF CONFIA º"' "" PRINCIPAL INTERNATION...._ 

" Zl.IUCH Zl..FllCHVIOA MEXI......, '" GRLPO DE 1NVERS10N1STAS 

• Pac:tn'"l• IOtW• .... º dO!l ll"atl~8dOI' 
nd Nod1ponto 
Fl.Mrt• CONSAR y perMnaln ..... No 9Cl"IO.Oti:i1 ona•n rri locbSlosaito• 

(Comisiones al 25 de abril de 1997. En el caso de Banamex. ésta cobrará por los primeros 

seis meses el 0.2% del salario base de cotización de sus afiliados) 

Sobre este cuadro se pueden hacer varias reflexiones: 

• 12 Afores son de capital nacional mayoritario y 5 ex'trnnjero 

• 11 pertenecen a Grupos Financieros, 1ma al Gobierno, 4 a aseguradoras y una 

más a un "Non·bank-bank". 

• A excepción de lnbursa. Atlántico-Promex. Bital y Tepeyac. las inversiones 

realizadas por las afores son supetiores a los USD 20 millones. 

• Es importante mencionar que las comisiones sobre aportación, se calculan como 

porcentaje del salario no de la aportación, por lo que wta comisión del 1 % en 
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este caso representa el 15% de la aportación de retiro, cesantía y vejez ( 116.5). 

Es decir las comisiones son muy altas en general. 

• Todas ellas son poseídas mayoritariamente por Instituciones Financieras. 

En general los esquemas de comisiones son muy altos, lo que se explica por el monto de 

recursos que tienen que invertir las afores, debido a que: 

• Sus gastos de operación son muy altos partículannente por las cantidades que 

tienen que gastar en publícídad. 

Los gastos de promoción también son muy importantes, y se estima que en 

promedio se le pagará w1a comisión de USO 10 a wi promotor por cada cliente 

que consiga para la afore. 

• Adicionalmente se tienen que hacer fuertes inversiones en sistemas, en el centro 

de atención a reclamaciones (el cual es obligatorio por Ley), en oficinas y 

personal. 

• Es importante considerar que las Afores no recibirán flujos de aportaciones sino 

hasta octubre de 1997, por lo que hoy tienen que soportar gastos muy fuertes 

sin ningún flujo de ingresos.'" 

En resumen, las Afores están transfiriendo wia parte importante de estos gastos a sus 

clientes. Posteriormente es muy probable que las comisiones disminuyan debido a una 

reducción en el número de empleados, particulannente de promoción ( "downsizing") y 

por el soporte que implica tener w1 flujo importante generado por un número considerable 

de clientes. 

Cabe destacar el esquema de INBURSA. quien cobra comisiones sobre el rendimiento 

real. En un inicio, este esquema es muy favorable para el cliente. pero conforme se van 

acumulando los recursos. este tipo de comisión es ntuy costosa. Lo anterior. considerando 

ll Este efecto es derivado de Ja decisión de las autoridades de diferir la entrada en vigor de la Ley del SAR 
hasta el segundo semestre del año. 
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que nuestro país, por cuestiones que no es necesario precisar (nuestra cercanía con EUA y 

la falta de recursos propios), debe proporcionar tasas de interés reales altas a los 

inversionistas. 

Este efecto podrá observarse en el siguiente capítulo con el modelo de valuación 

financiera. Sin embargo es importante tenel'lo en cuenta para la siguiente sección que se 

refiere a que debe considerar una persona para elegir una Afore. 

2.2.1.~ Los criterios a seguir para aftliarse. 

Esta sección es muy breve y describe únicamente algunos criterios que deberá seguir los 

trabajadores afiliados al IMSS para decidir sobre cuál es la Afore que más conviene a sus 

intereses. Lo anterior porque considero que las Afores no están dando toda la 

información que las personas requieren y que además no están diciendo toda la verdad. 

Primero, Con rendimientos altos, en la mayoría de los casos una persona que mantenga 

un salario estable y que cotice 25 años, no alcanzará a acumular recursos para que su 

pensión mensual sea igual a su último salario percibido e inclusive podría ser menor que 

bajo el anterior sistema. 

Aún más, las personas que perciben los salarios más bajos (como ejemplo de 1 a 5 

SMGDF actualizado), muy probablemente requerirán del apoyo del IMSS para que les 

otorgue la Pensión Garantizada en el momento de su retiro". 

Son un hecho los dos puntos anteriores a menos que el salario promedio base de los 

trabajadores se incremente substancialmente. 

1"' Afores ¿solución al problema del retiro?. Varios despachos actuariales .. Ane.xo a la tesis. 
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Segundo. Las personas que ya llevan cotizando más de 10 años no tendrían que afiliarse 

a una Afore. Lo anterior no es recomendable. ya que hacerlo implicaría el beneficio de 

contar en su cuenta individual con los recursos del SAR (e lnfonavit). con lo cual podrían 

ganar rendimientos mayores que los que hoy les da Banxico. 

Tercero. Diferentes personas requieren diferentes aproximaciones por lo que no se puede 

atacar a los diferentes mercados con la misma fórmula. 

Hoy en día todas Afores basan sus argumentos de venta en tres aspectos: 

• Las instituciones poseedoras de la Afore (por nombre) 

• Por la experiencia en el manejo de los recursos 

• Por las comisiones que están cobrando. 

Si consideramos sólamente estos tres aspectos. la estrategia más adecuada para los 

trabajadores seria: 

• Afiliarse a Bancreser o lnbursa durante los primeros años de cotización. 

• Posteriormente buscar Utla Afore que cobre únicamente comisión sobre 

aportación. En este caso están Banamex. Bancomer y Previnter 

Sin embargo, este es un esquema muy simplista y como se mencionó diferentes personas 

requieren diferentes fórmulas. 

Por ejemplo: 

• Una persona con ingresos bajos, deberla afiliarse a la Afore que le proporcione 

mayores servicios y valores agregados durante su vida útil como son: 

• Seguros "gratuitos" de vida, de gastos funerarios o médicos. 

• Asesoría sobre los servicios del IMSS 
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• Una persona con ingresos muy altos, debería buscar aquella Afore que le 

permita obtener una mayor rendimiento ya que tiene la posibilidad de 

"arriesgar" estos recursos. Evidentemente a estos les interesará estar con la 

Afore que sea parte del Grupo Financiero que administra hoy sus inversiones. 

El siguiente cuadro busca esquematizar las diferentes posibilidades. 

CRITERIOS DIFERENCIADOS PARA AFILIARSE A UNA AFORE 

S.tlirio > 35 SMGOF 

ow ... 11íiííííü .... ..,. 

. Superavituios 

. P•rspectívH de creclmlenlo 
Económico 

. Generan JJltrimonio con recursos 
propios 2) Propenso •I Riesgo 

• Contratan seguros voluntarios 

10 SMGOF < S.l•rlo < 35 SMGDF . Pueden tener ahorro •dlcional 3) Sin dependientes 

Salarlo< 10 SMGOF 

. R9q1.1leren crltdsto J*fll aus nsc:e­
sld9des y generar pmtrimortlo 

, Aspi,..n a mejorla econ6mica 

. Seguros sencillos y vla emplHdor 

. Deficitarios 

• No generan patrimonio (son 
"abonaros") 

• Dependencia total del IMSS 

, Oesdet'llldos por lmtltuciones 
Fi,..nclerH 

4) Con dependientes 

5) Todo el estrato 

---• e 

. ComiWones bm)as 

. Rendimientos mods,.dos 

. R1"Qo / Rendimiento 

. Pu.din comportmrse 
como los segmentos 
1•2 

• Comisiones blijas 

. Valores agreg9dos que 
beMflclen a sus 
dependle~es 

, Valares agt"eg11das que 
beneficien a sus 
dependienl:es 

. Riesgo I Rendimiento 

6) Personas que llevan . Riesgo I Rencimlento 
cotizando mis de 15 
aftas 

• Segment•clón en función• cnterlos psicogr#icos como averaión o propensión al riesgo o soclodemogrificos como dependientes 
económicos. 
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Resumiendo los seis segmentos: 

• Los segmentos 1, 2 y 3 pueden darse el lujo de arriesgar o no los recursos, ya 

que se estima que serán excedentes cuando se retiren. Preferentemente 

buscarán Afores con experiencia en inversión 

• El segmento 4, tiene que asegurar un rendimiento moderado que complemente 

su capacidad de ahorro y además buscar valores agregados que beneficien a sus 

dependientes 

• El segmento 5 es el más desfavorecido. Ellos deben buscar los mayores 

beneficios rnientras se mantienen activos, es decir valores agregados para sus 

dependientes. Por otra parte, pueden "arriesgar" sus recursos buscando obtener 

rendimientos muy altos, ya que muy probablemente serán los que reciban la 

Pensión Garantizada. 

• El segmento 6, por su parte debe cuidar a toda costa mantenerse activo las 

semanas que se requieren bajo el anterior esquema. Tienen la posibilidad de 

arriesgar los recursos de cesantía y vejez, sin que ello afecte su pensión bajo el 

antiguo régimen. 

2.3.2. Conclusiones y Recomendaciones sobre el Sistema 

Las principales conclusiones que se desprenden de este nuevo Sistema de Pensiones son 

que: 

1) El sistema es el inicio de w1 nuevo Paradigma de Seguridad Social, que si funciona 

puede representar un excelente motor de desarrollo económico y social. 
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2) El sistema por si solo, no responde a las necesidades de los trabajadores de retirarse 

dignamente. Se requiere necesariamente de un incremento en los salarios promedio de 

los trabajadores. 

3) El esquema de Afores tiene un costo de instrumentación alto. Es evidente que quien va 

a pagarlo son los trabajadores que se afilien a ellas durante los primeros años de 

operación. 

4) Debe reconocerse que alrededor del Sistema, se abrió la posibilidad para nuevos 

negocios muy interesantes, particulanneute para los Grupos Financieros, como son la 

administración de los recursos, el negocio de liquidación, etc. Es decir, es un negocio a 

todas luces rentables y con importantes sinergias con otras actividades financieras. 

Algunas recomendaciones que me gustarla hacer son: 

1) La CONSAR debería vigilar muy de cerca e inclusive limitar al mínimo los gastos de 

publicidad y promoción. 

2) Quizá hubiera sido más justo instrumentar un esquema que permitiera la participación 

de Jos trabajadores en el capital de las Afores, a la manera de una Mutualidad. Con el 

objeto de compensar niveles de comisiones altos en los primero años, y por que no, 

para regresarles una pane del imponante flujo de recursos que los trabajadores 

traspasarán a las Afores vía comisiones. 

3) Las autoridades deberían en w1 inicio regular las comisiones (poner un tope máximo) e 

inclusive, corno en el caso Chileno, a partir de determinado aiio debería prohibirse la 

comisión sobre saldo. 



4) Se debe hacer una revisión y un nuevo cálculo de la Pensión Garantizada, no en función 

a un salario mínimo actualizado, sino en función a los requerimientos que tiene una 

persona de edad en el momento de su retiro. 
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111. El Plan de Negocios de una Administradora de Fondos para el Retiro. 

No es dificil adivinar el atractivo que tiene para una Institución Financiera, el constituir 

una Afore. En el caso de un Grupo Financiero, con todas las actividades de banca, 

bursátil y seguros, generarla entre otras las siguientes sinergias: 

• El negocio completo de recaudación de los fondos derivados de las 

contribuciones de los trabajadores, así como la administración de los fondos. 

• Incrementar la base de clientes en otras actividades (prospección) y en otros 

casos ampliar la gama de productos que ofrecen a su clientela actual. 

• Administración y operacióu de un importante volumen de recursos para 

originación y colocación (intermediación bursátil) 

• Complementación de productos de seguro con los de vida (rentas vitalicias). 

seguros médicos y pensiones 

Sin embargo, aún cuando estas sinergias no se generaran, el negocio de manejar w1 

volumen suficiente de recursos y cobrar comisiones puede ser muy redituable por si 

mismo. En este capítulo, se presentará brevemente el modelo de evaluación financiera que 

solicitaron las autoridades. 
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3.l Los Requerimientos de las Autoridades. 

En el reglamento se establece el procedimiento para obtener una autorización para 

constituir una Afore". Se establece que los interesados deberán, además de los aspectos 

legales, presentar un Plan de Negocio que contenga entre otros: 

a) Definición del negocio y objetivos de la Afore 

b) Análisis de mercado 

c) Plan de comercialización 

d) Evaluación y proyección económica y financiera 

e) Programa de capitalización y reinversión de utilidades 

f) Resumen ejecutivo en el cual se indiquen las conclusiones fundamentales del 

análisis efectuado 

g) Manual de organización 

• Estructura de organización 

• Análisis y descripción de los principales niveles 

h) Programa general de operaciones 

• Plan de operación 

• Programa de controles, 

• Cronograma de actividades 

i) Programa de sistemas informáticos 

La definición de estos puntos constituyen un Plan o Estrategia de Negocios. el cual se 

compone básicamente de tres elementos: 

• Objetivos y estrategia de mercado del negocio 

• Infraestructura y recursos del negocio 

• Evaluación cconótnica del negocio 

" Publicadas en el Diario Oficial el 1 O de octubre de 1996. 
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Los primeros 6 puntos de los requerimientos de las autoridades se refieren a Jos objetivos 

y estrategia de mercado de la Afore. En estos puntos se define el enfoque y las 

distinciones que tendrá cada una de las afores. Se busca dar respuesta a las preguntas: 

• ¿Quiénes serán los clientes de la afore? 

• ¿Cómo y en dónde se accesará a estos clientes? 

Una estrategia de mercado se formula generalmente en base a las cuatro "p · s" de la 

mercadotecnia: 

• Producto. El servicio que se le entregara al cliente 

• Plaza: Vehículos que se utilizan para la entrega de los servicios 

• Promoción y/o Publicidad: Mecanismos para mantener comunicación con el 

cliente 

• Precio: La cuota que deberá pagar el cliente por los servicios que recibe. 

La estructura de organización, el programa general de operaciones y la plataforma 

tecnológica componen Ja infraestructura requerida por la afore para instrumentar su 

estrategia de negocio. 

Asimismo, es necesario estimar el potencial y redituabilidad del negocio, por lo que 

también se requiere evaluarlo financieramente. 

3.2 Los Enfoques de Negocio. 

Con respecto al mercado objetivo, básicamente se tienen dos orientaciones estratégicas: 

La generalista o la enfocada. En la primera de ellas, se busca atender a todos los 

segmentos/estratos del mercado e implícitamente se tiene como objetivo ganar la mayor 

participación de mercado posible. Por su parte en la segunda de ellas. el proveedor de wt 
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producto o servicio enfoca sus recursos a un segmento o nicho de mercado que considera 

que por si mismo puede ser redituable. 

Cabe destacar que una estrategia generalista, no necesariamente implica que se atiendan 

de igual manera a todos los clientes, de hecho puede llevarse a cabo un proceso de 

segmentación y después instrumentarse estrategias de mercado diferenciadas. Una 

estrategia es diferenciada cuando en la atención de un segmento de mercado, al menos una 

de las "P's" que la definen sus estrategias es diferente. 

Gt:NERAI.IST A VS ENFCK'ADA 

0 /1---, FSTRATWIA r-J'\... ~ 
Y-1 GENERALl!ITA l.-¡/ VY 

PIFDlENClAPA 

Una estrategia generalista requiere de una mayor inversión de recursos que una enfocada. 

Emprender la primera sin contar con los recursos e infraestmctura adecuada representa un 

riesgo que puede ser muy costoso. En el modelo podrá observarse que una pane 

significativa de los gastos y la inversión inicial de una Afore son sus gastos de promoción 

(comisiones a promotores) y de publicidad. 

Sintetizando lo anterior, puede decirse que es de vital imponencia la definición de un 

mercado objetivo y una falta a este respecto puede ser muy inconveniente para una Afore. 

De su adecuada definición dependen todos los demás aspectos de la Estrategia de 

mercado. 
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A continuación se esquematizan de acuerdo a las caracteristicas de cada uno de los grupos 

autorizados y el monto de recursos que invirtieron 16
, la orientación de mercado que 

posiblemente tendrán las afores en nuestro país: 

EJ 
• Los Grupos Bancarios, buscarán afiliar a personas de todos los segmentos de 

mercado aprovechando su infraestructura de sucursales. 

• Profuturo GNP, con sus socios BBV y Provida también tendrán una orientación 

generalista aprovechando la amplia red de agentes de la aseguradora y la red de 

sucursales del banco. 

• La Afore XXI del IMSS. muy probablemente atenderá a las personas de los 

estratos más bajos del mercado. 

16 Puede observarse en la tab1a del punto 3.2.1.4 
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ESTA 
SWR 

TESIS 
DE l r. 

n 

• Capitaliza e lnbursa buscarán los estratos altos del mercado. 

NO DEBE 
B!nU6TECA 

• Las otras aseguradoras tendrán que buscar nichos específicos de mercado. 

Es imponante mencionar que algunas de estas afores, cometerán el error de buscar 

competir en las mismas condiciones que los grandes grupos; siendo que lo más adecuado 

seria instrumentar estrategias multisegmentos o enfocarse en una región. 

Extrapolando la estrategia de mercado así como los recursos de cada una de las Afores, se 

estima que el mercado se concentraria de la siguiente forma después de los primeros dos 

años de operaciones 17
• 

COlllCENTRACION DE MERCADO DE ADMINISTRA.00"-'S ('!lo part.) 

F.Nntu.E ~;\ll:.XIC.'07 

Los topes de mercado definidos por la autoridad (del 20%) en el artículo 26 de la Ley'" 

están referidos al número de cuentas que puede administrar una Afore (alrededor de 1.6 

millones), pero no se hace una restricción explícita en cuanto al monto de los recursos a 

administrar. 

Lo anterior significa que no necesariamente una Afore con una imponante participación 

de mercado pero con una concentración en su ponafolio de clientes que ganan un salario 

bajo, administrará un monto mayor de recursos que una que se e1úoca a un estrato alto de 

1
' Esta estimación con:;tituye una apreciación personal basada en el conocimiento de los Grupos. así como 

en el tope de mercado y para hacerla no se utilizó ningún modelo 
111 En un anículo transitorio se establece que el limite actual es del 17% 

79 



mercado. Por lo lalllo, atraer cuentas de los estratos altos representa un atractivo extra 

para cualquier Afore y no es de dudarse que sean estos clientes los más asediados por los 

promotores. 

Las Afores no únicamente deberían cuidar el aspecto del estrato al que pertenece una 

persona sino otras características socio-demográficas como son: edad, sexo, estado civil y 

actividad laboral. Una concentración de la cartera de clientes en personas de una edad 

avanzada, hacen que la Afore tenga el riesgo de disminución de sus recursos debido a que 

éstas se acojan. como lo permite la Ley, al anterior sistema de pensiones. Asimismo, un 

concentración en mujeres de entre 25 y 35 años solteras puede representar una 

disminución de flujos para la Afore por retiro anticipado (matrimonio, maternidad, etc). 

En este sentido. los actuarios podemos jugar un papel muy importante en la valuación de 

las carteras de las Afores. Una cartera sin concentraciones indeseable puede ser, en 

adición a los resultados financieros, otra palanca de valor para la Afore. 

Una estrategia de mercado generalista no necesariamente es más rentable que wia 

enfocada, esto debido a que como se comentó, las inversiones y gastos requeridos son 

mayores y por lo tanto, el retomo sobre la inversión inicial es menor. De acuerdo a la 

experiencia chilena los resultados esperados en México podrían ser los siguientes. 

RIJA 

-t - :_ 
~-

'-------------- ......... . 

A.llA 
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En un inicio. como lo marca la legislación, las Afores están prácticamente imposibilitadas 

a diferenciar sus servicios dependiendo de segmentos de mercado. Tampoco el 

argumento de ofrecer wt mayor rendimiento puede ser hoy, wt elemento que diferencie a 

wta Afore de otra, debido a que todas inician sus operaciones con la Siefore que preserva 

el valor adquisitivo de las aportaciones de los trabajadores ("udizada"). 

Entonces surge la pregwtta de ¿cuáles pueden ser los argumentos genéricos que puede 

utilizar wta Afore para atraer Jos clientes que le interesa?. A este respecto. son dos las 

respuestas posibles. 

Diferenciación: Cuando wta Afore promueve su producto o servicio como de 

calidad superior o con valores agregados no poseídos por la competencia. La 

Afore de lnbursa "promete" altos rendimientos por lo que cobra sobre ellos. 

En wta segwtda instancia. la estrategia de diferenciación puede ser buscada por 

más Afores. con la aparición de Siefores especializadas por segmento. asi como 

empaquetamiento de productos. etc 

Evidentemente esta estrategia, requiere de que la Afore cuente con una 

significativa capacidad de innovación de productos y servicios. 

• Precio: Cuando wia Afore se promueve como de bajo precio por sus servicios. 

En este caso Garante y Bancomer ser promueven como Afores con wta de las 

comisiones más bajas del mercado. Esta estrategia ha sido la más socorrida en 

un inicio por las Afores en nuestro pais. 

La estrategia basada en precio, requiere de que la Afore cuente con niveles de 

eficiencia superiores. 
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Servicio superior o gratuito, experiencia y asesoria, seguridad, etc; son argumentos que 

según el contexto pueden clasificarse en cualquiera de las dos categorías antes 

mencionadas. 

Asimismo, salvo raras excepciones las Afores han decidido seguir el esquema chileno de 

comercialización consistente en: 

• Contratación y capacitación de una cantidad imponante de promotores 

• Esquema de remuneraciones a los promotores en base a comisiones por 

afiliación (aunque en algunos casos también pagan una cantidad fija, per esta es 

minima). 

• Publicidad agresiva y persistente. 

Estas caracteristicas hacen que los gastos de las Afores se incrementen de una manera 

significativa y por lo tanto las cuotas que cobran a los afiliados son muy altas (como se 

mencionó en el punto 2.2.1.4). 

En resumen, las Afores tienen como alternativas estratégicas: 

• Atender a todos los estratos/segmentos de mercado o enfocarse 

• Mantener una estrategia de precio o desarrollar una estrategia de diferenciación 

• Capacitar adecuadamente a sus promotores 

• Contar con una estrategia de publicidad y comunicación convincente. 

En la sección 4.4 de este capitulo, se presentará de una manera sencilla una estrategia 

alternativa, sobre todo en lo referente a comercialización. 

Obviamente los grupos que cuentan con una imponante presencia en la mente de los 

consumidores. cuentan con otra ventaja competitiva sobre aquéllos que tienen que 
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desarrollarla. Es decir el valor de las marcas también cuenta (vgr. Bancomer vs Zurich). 

Por lo anterior, son poco comprensibles las estrategias de comunicación tanto de 

Serfin/Citibank como de AJG/Bank of Nova Scotia al ponerles nombres que la gente no 

conoce a sus Afore (Garante y Previnter respectivamente). 

3.3. El monto que puede acumular una persona durante su vida activa. 

Antes de iniciar la estimación de lo que puede acumular una persona mientras se mantiene 

activa, es importante mencionar que el nuevo sistema de pensiones es de contribución 

definida por lo tanto no es posible saber exactamente, sino estimar el monto de la pensión 

que le corresponde a una persona. Lo anterior debido a que están involucradas entre otras 

las siguientes variables que no son conocidas con certeza: 

• El salario que gana y una estimación de incrementos en sus ingresos. 

• El tiempo que la persona se mantenga en actividad 

• Los rendimientos de los recursos aunque estimables no son conocidos 

• La posibilidad de que la persona haga contribuciones voluntarias. 

• Las comisiones que cobran y que cobren en el futuro las Afores. 

Si no hubiera una variación en las tasas, los salarios y el tiempo que una persona puede 

mantenerse activa, simplemente bastaría con calcular el monto de una anualidad con una 

fórmula conocida: 

{
(1+;)"-1) 

M=K 
i 
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Sin embargo, el cálculo es algo más complicado. Para ilustrarlo supóngase que se tiene 

los siguientes supuestos de cálculo para una persona que gana un salario núnimo: 

l. Cálculos anuales en pesos constantes19 

2. Salario mínimo: 786 pesos mensuales 9,432 pesos anuales 

3. Tasa real anual: 5% en aportaciones de RCV 

4. Rendimiento real del primer año únicamente del 2.5% 

5. Aportaciones RCV: 6.5% sobre el salario base 

6. Cuota social: 5.5% del salario ltÚnímo, equivalente a 1 peso diario 

o 365 anuales aproximadamente. 

7. lnfonavit: 5% del salario base. No causa rendimiento real 

8. Comisión de la Afore: 1.5% sobre salario base de cotización. al final del 

año 

El supuesto 4, implica que todas las aportaciones y el cobro de comisiones se hacen a la 

mitad del año, por lo que únicamente acumulan la mitad del rendimiento. El primer año 

las aportaciones de esta persona sumarian: 

RCV = 9,432 X 6.5% = 613 

CS= 365 

R = (RCV + CS) x (.025) = 24.45 

Comision = 141 

lnfonavit = 4 72 

Total= 1,333 

De estas operaciones se observa qne una persona que gana w1 salario núnimo. incluyendo 

lnfonavit, acumnlaria únicamente $ l ,333 pesos. Considerando la diferencia entre el total 

19 Debe recordarse que las aportaciones al JMSS se hacen bimestralmente y que se tiene previsto que 
posteriormente se hagan de manera mensual. 
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y el htfonavit como el Año Base, se tendria que la iteración del año "actual" seria la 

siguiente: 

En donde: 

.MA = AB + ( MAan - lnfan) x (1 + TR) + Infaa 

MA = Monto acumulado año actual 

AB=AñoBase 

MAan = Monto acumulado año anterior 

lnfan = lnfonavit acumulado año anterior 

TR = Tasa de Rendimiento 

lnfaa = lnfonavit acumulado año actual. 

Para personas que ganan más de un salario mínimo, únicamente se consideran múltiplos 

del año base y de los acumulados del lufonavit. 

El monto que acumularían (en pesos actuales) las personas que trabajan más de 15 años y 

basta 25 años, con un rendimiento del 5% real anual puede observarse en la siguiente 

tabla: 
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Rendimiento: 

5.00% 
1 

1 1,333 
2 2,291 

V 3 3,250 
E 4 4,208 
e 5 5,167 
E 6 6.125 
s 7 7,084 

8 8,042 
s 9 9,001 
A 10 9,959 
L 11 10,918 
A 12 11,876 
R 13 12,835 
1 14 13,794 
o 15 14,752 

16 15,711 
M 17 16,669 
1 18 17,628 
N 19 18,586 
1 20 19,545 
M 21 20,503 
o 22 21,462 

23 22,420 
24 23,379 
25 24,337 

2 

2.708 
5,121 
7,534 
9,947 

12,360 
14,773 
17,166 
19,599 
22.012 
24,425 
26,838 
29.251 
31,664 
34,077 
36,490 
38,903 
41,316 
43,729 
45,142 
48,555 
50,968 
53,381 
55,794 
58,207 
60,620 

3 4 5 & 

4,129 5,598 7,116 8,686 
8,046 11,069 14,197 17,434 

11,963 16,541 21,278 26,181 
15,879 22,013 28,360 34,929 
19,796 27,485 35,441 43,676 
23,712 32,957 42,522 52,424 
27.629 38,429 49,603 61,172 
31,546 43,900 56,684 69,919 
35,462 49,372 63,766 78,667 
39,379 54,844 70,847 87,414 
43,295 60,316 77,928 96,162 
47.212 65,788 85,009 104.909 
51,129 71,260 92,091 113,657 
55,045 76,731 99,172 122,404 
58,962 82,203 106,253 131,152 
62,879 87,675 113,334 139,899 
66,795 93,147 120,416 148,647 
70,712 98,619 127,497 157,394 
74,628 104,091 134,578 166,142 
78,545 109,563 141,659 174,889 
82,462 115,034 148,741 183,637 
86,378 120,506 155,822 192,384 
90,295 125,978 162,903 201,132 
94,211 131,450 169,984 209,879 
98,128 136,922 177,065 218,627 

' e t 111 

10,312 11,995 13,739 15,546 
20,785 24,257 27,856 31,567 
31,259 38,520 41,973 47,628 
41,733 48,782 56,090 63,568 
52,206 61,044 70,206 79,709 
62,660 73,307 84,323 95,749 
73,153 85,569 98,440 111,790 
83,627 97,831 112,557 127,831 
94,100 110,093 126,674 143,871 

104,574 122,356 140,791 159,912 
115,047 134,618 154,906 175.953 
125.521 146,880 169,025 191,993 
135,994 159,143 183,142 206,034 
148,488 171,405 197,258 224,075 
156,942 183,667 211,375 240,115 
167,415 195,929 225,492 256,156 
177,889 206,192 239,609 272,197 
188,382 220,454 253,726 288,237 
198,836 232.716 267,843 304.278 
209,309 244,979 281,960 320,318 
219,783 257,241 296,077 336,359 
230.256 269,503 310,194 352,400 
240,730 281,765 324,310 368,440 
251,203 294,028 338,427 384,461 
261,677 306.290 352,544 400,522 

1t 

17,420 
35,457 
53,494 
71,531 
89,561! 

107,605 
125,642 
143,679 
161,716 
179,753 
197,790 
215,827 
233,864 
251,901 
269,938 
287,975 
306,012 
324,049 
342,086 
360,123 
378,180 
396,197 
414,234 
432,271 
450,306 

MONTOACUM 
AÑOSDEACTI 

12 . ,, 14 

19,365 21,383 23,478 
39,474 43,845 47,977 
59,584 85,907 72,476 
79,693 88,169 96,975 
99,803 110,432 121,474 

119,913 132,694 145,973 
140,022 154,956 170.472 
160,132 177,218 194,970 
180.241 199,481 219.469 
200.351 221.743 243,968 
220,461 244,005 268,467 
240,570 266,267 292,966 
260,680 288,530 317,465 
280,789 310,792 341,964 
300,899 333,054 368,463 
321,009 355,316 390,962 
341,118 377,579 415,461 
361,228 399,841 439,960 
381,337 422,103 464,459 
401,447 444,365 468,958 
421,557 466,628 513,457 
441,ee6 488,890 537,956 
481,776 511,152 582,455 
481,885 533,414 586,954 
501,995 555,677 611,453 

Rendimiento 1.050 1.103 1.158 1.216 1.276 1.340 1.407 1.477 1.551 1.629 1.710 1.796 1.886 1.980 
Residuo 
lnfonavit 472 943 1.415 1,886 2.358 2,830 3,301 3,m 4,244 4,716 5,188 5,859 6,131 6,602 



LADO 
IDAD 

15 

25,654 
52,478 
79,302 

106,126 
132,950 
159,774 
186,598 
213,422 
240,245 
267,069 
293,893 
320,717 
347,541 
374,365 
401,189 
428,013 
454,837 
481,661 
508,484 
535,308 
562,132 
588,956 
615,780 
642,604 
669,428 

16 

27,916 
57,157 
86,399 

115,640 
144,882 
174,124 
203,365 
232,607 
261,848 
291,090 
320,331 
349,573 
378,814 
408,056 
437,297 
466,539 
495,780 
525,022 
554,263 
583,505 
612,746 
641,988 
671,229 
700,471 
729,712 

17 

30,267 
62,024 
93,780 

125,536 
157,293 
189,049 
220,806 
252,562 
284,319 
316,075 
347,832 
379,588 
411,344 
443,101 
474,857 
506,614 
538,370 
570,127 
601,883 
633,640 
665,396 
697,152 
728,909 
760,665 
792,422 

2.079 1 2.183 1 2.292 

7,074 1 7,546 1 8,017 

18 19 >211. 
·.·· 

32,712 35,256 37,904 
67,086 72,354 n,838 

101,459 109,452 111.m 
135,633 146,550 157,708 
170,206 183,648 197,643 
204,580 _220,746 237,578 
238,953 257,843 277,513 
273,327 294,941 317,448 
307,701 332,039 357,383 
342,074 369,137 397,318 
376,448 406,235 437,253 
410,821 443,333 477,187 
445,195 480,431 517,122 
479,568 517,529 557,057 
513,942 554,627 596,992 
548,315 591,725 636,927 
582,689 628,822 676,862 
617,062 665,920 716,797 
651,436 703,018 756,732 
685,809 740,116 796,667 
720,183 777,214 836,602 
754.556 814,312 876,536 
788,930 851,410 916,471 
823,304 888,508 956,406 
857,677 925,606 996,341 

2.407 2.527 2.653 

8,489 8,960 9,432 

21 22 / ;<:t~ ">;':f~ ii%¡~;;\·,~ . : .. · ., . 
.C0,660 43,530 <16,521 49,837 52,886 
83,550 89,500 95,700 102,163 108,902 

126,4"40 135,469 144,660 154,689 164,919 
169,330 181,439 194,059 207,216 220,936 
212,220 227,409 243,238 259,742 276,953 
255,111 273,378 292,418 312,268 332,969 
298,001 319,348 341,597 364,794 388,986 
340,891 365,318 3'i!JJ,m 417,321 445,003 
383,781 411,287 439,956 469,847 501,020 
426,671 457,257 489,136 522,373 557,036 
469,561 503,226 538,315 574,899 613,053 
512,452 549,196 587,495 627,426 669,070 
555,342 595,166 636,674 679,952 725,087 
598,232 641,135 685,854 732,478 781,103 
641,122 687,105 735,033 785,004 837,120 
684,012 733,075 764,213 837,530 893,137 
726,902 779,044 833,392 890,057 949,154 
769,793 825,014 882,572 942,583 1,005,170 
812,683 870,983 931,751 995,109 1,061,187 
855,573 916,953 980,931 1,047,835 1,117,204 
898,463 962,923 1,030,110 1,100,162 1,173,221 
941,353 1,008,892 1,079,290 1,152,688 1,229,237 
984,244 1,054,862 1,128,469 1,205,214 1,285,254 

1,027,134 1,100,832 1,177,649 1,257,740 1,341,271 
1,070,024 1,146,801 1,226,828 1,310,267 1,397,288 

2.786 2.925 3.072 3.225 3.386 

9,904 10,375 10,847 11,318 11,790 



Como puede obseivarse en la tabla. una persona que gana un salario mínimo y que trabaja 

25 años acumularía $52,886 pesos (de 1997). mientras que una persona que perciba como 

ingreso 25 salarios mínimos (o más) y que labore durante el mismo tiempo acumularía 

$1, 150,831. ¿Pero cuanto representan estas cantidades en términos de pensiones?. 

La edad mínima a la que una persona puede retirarse y tener derecho a una pensión de 

acuerdo a la Ley. es de 60 años cumplidos y 1,250 semanas de cotización (25 años). La 

pensión (ya sea en forma de renta vitalicia o en retiro programado) a la que tiene derecho 

w1a persona que cumpla con estos requisitos, necesariamente requiere del cálculo de una 

anualidad que incluya la esperanza de vida del individuo (y de sus dependientes). 

Al respecto de la pensión a la que tiene derecho una persona que cumpla con los 

requisitos legales, es pertinente hacer las siguientes observaciones basadas en las 

definiciones del capitulo 2.2.3: 

• En caso de recibirse en forma de retiro programado. el monto que le deberá 

entregar la Afore se calcula anualmente, por lo que el monto desciende de 

acuerdo a los cálculos de la esperanza de vida del afiliado (disminuye monto y 

aumentan edad de muerte). En el caso de que la pensión sea menor a un salario 

mínimo (actualizado). el IMSS garantizará una pensión mínima. 

• En el caso de renta vitalicia, esta es otorgada por una aseguradora. misma que 

cubre una cantidad estipulada hasta que suceda el evento de muerte del afiliado 

y de su esposa o la mayoría de edad de sus dependientes ( 16 años) 

• En ambos casos. al monto de los recursos acumulado deberá restarse el 

requerido para la adquisición del seguro de sobrevivencia de los dependientes. 

• El rendimiento que otorgarán los recursos de 1U1a pensión se estima en 3.5% 

real anual. 
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Las estimaciones pueden hacerse con anualidades ciertas y considerando diferentes 

esperanzas de vida de la persona. Los resultados que se obtienen no consideran la 

reducción en el monto por la adquisición del seguro de sobreviviencia y se muestran en la 

siguiente tabla: 

PENSIONES A PAGAR MENSUALES Y ANUALES. VARIOS CASOS 

.... ftlD ....... PenM6n o~ ....... en •ftoa T ... anua1r::.,1 
Acumu&Mo .. ,. ...... 10 15 20 

50,000 ...... 9,432 11,074 6,012 4,3'1 3,518 
men.a...I 786 9Zl 501 362 293 

1 ularlomlmmo 

165,000 ...... 28,296 36,544 19.840 14,326 11,610 
mena&.al 2,358 3,045 1.653 1,194 967 

3 ular1o• mlnimoa 

500.000 """"' 94,320 124,030 67,335 48,622 39,""2 
men.._.I 7.860 10,336 5,611 4,052 3,284 

10 ul•rioa mlnlmos 

1,400,000 •nual 235,800 310,074 168,336 121,555 98,506 
menauml 19,650 25,839 14,028 10,130 8,209 

25 aalartoa mlnimos 
Nala: Sin quitar del monto acumulado, la e11rtidllld neceuri. para cubnr el Mtguro do sobrovlvencla 

Puede observarse que, exceptuando en una pensión de S años, el nuevo sistema de 

pensiones representa una reducción de beneficios. En la mayoria de los casos a panir de 

10 años, la pensión obtenida es muy inferior al salario percibido durante la vida útil. 

Aún más. las personas que perciban un salario bajo (3 salarios mínimos) están casi 

destinadas a recibir la pensión minima garantizada de parte del IMSS. 

En siutesis, el nuevo sistema de pensiones no garantiza una pensión digna, y si las 

personas afiliadas al IMSS no realizan aponaciones voluntarias, su nivel de vida podria 

disminuir de manera sustancial. 
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3.4 Modelo de Evaluación Financiera de una Afore. Un modelo alternativo. 

En las secciones 3.2.1.4 y 4.2 se mencionan cuales son las dos principales causas de que 

las comisiones de las Afores sean altas: 

• Los volúmenes de comisiones que pagan a sus promotores 

• Los gastos de publicidad que realinm. 

Para exponer el modelo alternativo es necesario preguntarse entonces, ¿Qué sucederia si 

algún grupo interesado en constituir una Afore decidiera instrumentar un nuevo concepto 

que disminuyera los efectos de los puntos mencionados?. Además, ¿qué pasarla si este 

contará con una red de distribución con cobertura nacional, con amplitud de horarios, que 

le permitieran tener una red de ventas y servicio muy atractiva. 

Dos son las respuestas que se teudrian bajo este esquema, en caso de tenerse éxito: 

• Podria atacar el mercado con comisiones muy bajas, o 

• La rentabilidad de la inversión seria enonne. 

Sin embargo es necesario precisar más los conceptos que lo componen: 

Mercado objetivo integrado por estratos poco atractivos para los demás grupos. 

El estrato bajo ha sido desatendido por el sector financiero en nuestro país y en general 

es averso a los bancos. Además dificilmente la banca podrá atender a todos los 

trabajadores de las empresas y comercios pequeños. 

• Agresiva campaña de difusión y publicidad. Con el objetivo de penetrar en la mente 

de los clientes potenciales vía distintos medios (televisión, radio, "vendors", revistas, 

etc) 

• Bajos costos operativos. Aprovechando una red de distribución amplia. 
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• Contratación de personal de ventas y servicio. Con salarios fijos y no basado en 

comisiones 

IEn resumen, el modelo se basa en una venta reactiva y bajos niveles de personal, 

buscando inducir a los clientes a que visiten los centros de venta en base a una 

agresiva campaña de publicidad. Las principales ventajas del esquema propuesto 

contra el tradicional serían: 

MODll.OTRADICIONAL MODELO ALTERNATIVO 

-=-.E_~~ de V!_~t•a ~~~'!"~ {e_n _~~~•.l!I_}'_ º!!~'!!~)- ___ ._:....F:~~~. ~Y.l!!!~•_!_~!_l!8_ff'!!l _e_n_.e.~~ .~!_V_!t!!.f_~_y ~~lci~ 
,_ __________________________ ----· .:..._E_~~~_d_!_'.<;'~~·~~_!!':!_rl_l_!_~~ri9~------ ________ _ 

-:-P8ii0riifde~mi&lon¡atas------- ----- .-Peraoñai-deventas·conaüeidO-trJO_y_ma·yorpem;a:--­
_. Peraon•I de ventas· t_~!!'~!_aJ '!ll•~~jl M_C~-:rfa!iiiif~~ - '!_8f'!Cl~~íprDJ>Df~-"!-.-~~~ii?I~~---- - - ------- -- ---­
_ _!11 mercado-----·_ 

:-imeort~-:~!-:~~fOde-~É~!~-~~~~ ~- -:--~--~- · ~ ~-: --~--- ~-_Pió!_i:lfua-.r~dUc~~-ª­

~~~~~!.~~~=~~:=.-=_-=-_- ~_p~~~~¡~~~ci!l_B~!~~~-~~~~-:_y=•~~~-~~-~~: 

. Enfalliaen I• v~~.!!--~-~=--=-~=~-~~~ ~--:~~~-= ~!-:~!~~-~~~~r~-r:Y~i~--~-·---- --·-
-:-oao-1ñtBO&iVO d8 li r&éf d8-df9irib-Ucl6ñ .. 
~. 1:1~r~~~s=ª~-~~1-~~o j~ ~~-~[~ ~~rijp~ó-~-·--- ·· 

La evaluación de la rentabilidad financiera de la Afore prototipo, se hará en base a una 

Tasa Interna de Retomo de los flujos de efectivo potenciales que generaría la empresa en 

un periodo de 1 O años y considerando valores temtinales. 

Los supuestos financieros y demográficos (afiliados al IMSS) establecidos por las 

Autoridades para los gmpos interesados en constituir una Afore' se muestrnn en la tabla 

siguiente. Es necesario aclarar que estos supuestos no son una predicción de la economía 

del pais y qne fueron utilizados únicamente con fines de comparación. 
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SUPUESTOS BASICOS (ECONOMICOS, RNANCIEROS, DEMOGRAFICOS) 

1997 1911 1119 - 211GI .llMl2 2111Jl .ION .llMl5 .20IJI 

ECONOMICOIFINANCIEROS 
Tasa de interés real 7.00'll 66l% 650% 620% 600% 5&lllo S&lllo 550% 5&lllo 550% 

. Tasa de rendimiento de fondos 600% 500'!6 550% 520% 500% 4:o!I 4:o!I 450'ii 450'ii 450'ii 

. Tasa de rendimiento de lnv. Te 551% 510% 500% 4 70% 400% 400% 4(0% 400% 400% 400% 

. Tasa de rendimiento de caja y 45J% 4.10% 400% 370% 35'.!% 300% 300% 300% 300'!\ 300!1 

Salario real (variación anual) -25J% 171% 100'!6 10Jll 10Clll 170% 16'.l% 100'll 200'.li 200% 

Salario mlnimo anual 9.432 9.593 9.141 9.9l3 10.061 10.232 10,416 10,614 10.821 11.043 

DEMOGRAFICOS 
Asegurados permanentes 10,5!!5,441 10,791,122 11,010.551 1\,1ffi.SOO 11,321.CXE 11,434,800 11.S48.6n 11,662,366 11,175.958 11,1!89457 
Asegurados eventuales 675.667 628.404 519,500 581.614 595.842 ID1,836 001,825 61l!ll9 619,787 625.161 
Totales 11,261,114 11,425.526 11.$'..l,C64 11,;s.J,474 11,916,847 12.1136.726 12.156,502 12.216.115 12,3!i6,146 12.515.218 

CONTRtBUCION IND. 
Salario p1omed10 28,296 28,11!0 29,240 29.1Dl 3J.1B4 3J.l'll1 31,249 31,843 32.<0ell 33129 
Tripartita (6.S'h del salario) 1.~ 1,871 1,001 1.!131 1,962 1,!!J5 2.Cll1 2,010 2.111 2.153 
Cuota Social (cree. igual salarios) 366 311 Jn 383 :Je9 :!l6 .fJl 411 419 421 
Contribución total 2.204 2.242 2.218 2.314 2,351 2331 2.434 2.4!11 2.53J 2.581 

'lo DE COMISIONES 
Mxta 
. Sobre saldo (anual) 200% 200% 200% 2.00'll 200% 200% 200% 200% 200% 200% 
. Sobre aportación 225% 225% 225% 225% 225% 225% 225% 225% 225% 225% 

Porcentllfe de reserva esp. 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 1.0'll 10% 10% 



Algunas precisiones al respecto de estos supuestos son: 

Las cifras son en pesos constantes. 

Tasas de interés. Rendinúentos de los fondos de los afiliados así como de la liquidez de la 

Afore. El salario minirno anual, sirve como referencia para determinar el monto de las 

percepciones promedio de los clientes 

Los supuestos demográficos contienen el número de asegurados del IMSS. Para los fines 

de estimar el potencial del negocio se supone que los clientes que afilia la Afore, perciben 

ingresos por J salarios oúnimos. 

El porcentaje de comisiones es donde se reflejan las cuotas a cobrar por parte de la Afore. 

Una comisión mixta implica que la Afore cobra por aportación y saldo de la cuenta. En el 

modelo se supondrá que se cobra 1.5% sobre salario base (o 23% sobre aportación) más 

2% sobre saldo. 

El porcentaje de la reserva, esta determinado por las reglas de capitalización de la Afore 

mencionadas en el capitulo 2.2. l. 1 

Otros supuesto es que se afilia a 504,000 clientes en el primer año (4.7% del mercado) 

manteniéndose este número en los siguientes años. Asimismo, se supondrá que se utilizan 

200 puntos de venta totalmente equipados para realizar esta tarea (cada punto de venta 

tendría que afiliar 7 cuentas diarias durante un año). 
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Cálculo de comisiones de la Afore y saldos de los Clientes 

En el cuadro de la página anterior se obseivan los ingresos obtenidos por la Afore, al 

afiliar a 504,000 clientes en el periodo jul'97-jul'98 (mes en que se inicia la vigencia de la 

Ley). Adicionalmente, se supone que los clientes hacen aportaciones voluntarias por el 

4% de las obligatorias. 

La fónnula para el cálculo se basa en el siguiente algoritmo: 

• Se calcnla para un individuo lo correspondiente a sus aportaciones 

CT = SBx 0.65 

CS=$365 

• Ren = SAant x TR 
ComApor = (CT+CS+ Ren)x 0.015 

ComSal = SAant x 0.002 

SAact = (CT + CS + Ren)- (Comapor + Comsal) 

En donde: 

CT=Contribución Tripartita 

CS=Cuota Social 

Ren=Rendimiento 

SAant=Saldo Acumulado periodo anterior 

TR=Tasa de Rendimiento del periodo 

Comapor=Comisión sobre aportación 

Comsal=Comisión sobre saldo 

SAact=Saldo Acumulado periodo actual 

• Posteriormente se multiplican cada uno de ellos por el número de afiliados en el 

periodo. 

De los resultados de este módulo puede concluirse que los clientes acumulan recursos (sin 

incluir lnfonavit) por más de $1 O mil millones de pesos en 1 O años y que las comisiones 

superan los $400 millones de pesos en el décimo año. 
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Los supuestos de personal y gastos de personal se muestran en la tabla de la siguiente 

página. Dentro de esta tabla es importante destacar lo siguiente: 

• Se requieren únicamente 573 empleados para operar la Afore prototipo. En la 

mayoría de los casos las Afores están contratando una fuerza de ventas superior 

a los 1,500 promotores (cuadro de la sección 3.2.1.4). 

• Se cuenta con 400 promotores los cuales están a sueldo fijo (2 por cada punto 

de venta) 

• Únicamente el personal directivo y de ventas en los primeros niveles perciben 

bono anual 

Por su parte, los gastos de administración y las inversiones se proyectan de acuerdo a la 

tabla del anexo 2. Sin embargo es útil hacer los siguientes comentarios: 

• Los gastos preoperativos (amortizables) ascienden a $28 millones de pesos 

• La inversión en activos fijos (equipo e inmuebles) es de aproximadamente $35 

millones. Estos se depreciarán linealmente de acuerdo a los máximos 

permitidos por la Ley (35% anual en equipo y 10% anual en mobiliario) 

1. Se realizan inversiones de équipo de cómputo para oficina central y 

centros regionales. 

2. Se adquiere un conmutador para la oficina central y el centro de 

atención de reclamaciones 

3. Cada punto de venta cuenta con computadora con modem y dos lineas 

telefónicas 

4. Se instala un módulo en cada punto de venta 

5. Se realizan inversiones anuales para actualización y mantenimiento de 

equipo 

El estado de resultados y balance se muestran a continuación 
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Lo destacable del estado de resultados es que la Afore prototipo genera utilidades a 

partir del segundo año de operación, las cuales van aumentando de manera importante 

año con año. Estas utilidades son los flujos netos (restando tanto la reserva legal 

equivalente al 5% de las utilidades como lo marca la Ley de Sociedades Mercantiles 

como las inversiones anuales). 

Es importante mencionar la tendencia de los ingresos. En los primeros años, el peso 

relativo de la comisión sobre aportación ( 1) es muy significativa, mientras que con el 

paso del tiempo la comisión sobre saldo (2) se convierte en al importante. Con esto en 

mente pueden bautizarse ambas comisiones de la siguiente manera: 

l. La comisión sobre aportación es la da factibilidad al proyecto 

2. La comisión sobre saldo le da rentabilidad al proyecto. 

Como puede observarse el capital inicial del proyecto es de $129 millones, únicamente 

faltaría determinar cual es su origen y destino: 

• Capital fijo mínimo sin derecho a retiro y reserva especial: $50 millones 

$49 millones • Pérdida preoperativa y del primer año: 

Inversiones en equipo e inmuebles preoperativos (menos $10 millones que 

están en el capital social): $25 millones 

• Inversiones primer año de operación: 

• TOTAL: 

$ 5 millones 

$129 MILLONES 

Este monto equivale a USD 16.25 millones. Entonces ¿en dónde están las inversiones 

millonarias de la mayoría de las Afores?. En los dos rubros que se mencionaron al inicio 

de esta sección (publicidad y comisiones). La pregunta es ¿quién paga estas 

"inversiones"?. La respuesta es simple: "EL CLIENTE" 

98 



Como puede observarse, simplemente del capital contable inicial y de las utilidades 

generadas cada ailo, el rendimiento de la inversión es por si mismo muy atractivo aún si 

la Afore no es parte de W1 Grupo Financiero. Para calcular el Rendimiento anual sobre 

la inversión. se supone que el valor de salvamento del equipo y mobiliario es nulo. 

Para la Reserva Especial ($104 millones en el ailo 2006), si puede ser atractivo 

determinar Wl valor residual. El esquema para estimarlo es muy simple; se supone que 

se va a iniciar la liquidación de la Afore y que los clientes van desertando con wia tasa 

anual del 15% (lapse rate 85%) y se va liberando la reserva año con ailo durante 10 

silos. Posteriormente se calcula el valor presente de los flujos a wia tasa real del 20% 

basta el ailo 2006, de esta manera se estima su valor en ese año. 

99 



1 1 1 1 

i i 
i. 

~ ! 
i . 
. i 
i 

¡ 1 
~:1 
"" 

~'o'; 
i ~ 
•• 



Se pueden concluir dos cosas del análisis de Oujos descontados y de la TIR (53% real 

anual) calculada: 

l. Que las Afores son ineficientes 

2. Que las Afores tienen una avaricia desmedida. 

Se pueden aducir muchas cosas de este prototipo: 

• Que tiene poca factibilidad al no dar incentivos a los promotores. 

• Que la comisión mixta que se utiliza es muy alta 

• Que no esta proyectando pasivos (multas, personal, ele.) 

• Que el hecho de no repartir dividendos hace que las utilidades de años 

anteriores generen Oujo y por lo tanto incrementen el Rendimiento 

• Otros 

Obviamente, del lado contrario pueden aducirse otros razonamientos que permitirian 

aumentar Ja Tasa Interna de Retomo: 

• La posibilidad de disminuir la infraestructura ("downsiziug") 1ma vez que el 

mercado esta consolidado. 

• La posibilidad de aumentar los ingresos vía venta cruzada. 

Para concluir este capítulo, coní el modelo con la siguiente comisión mixta: 

• 15% de la aportación ( 1 % del salario base) 

• 0.5% anual sobre saldo 

Como podrá obseivarse en el cuadro de la siguiente página, se obtiene un rendimiento 

anual sobre la inversión inicial del 20% en términos reales. ¿Acaso un Rendimiento real 

anual sobre la inversión del 20% es bajo?. Al contrario yo sigo pensando que es 

muy alto. 
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W. CONCLUSIONES 

En prácticamente todas las secciones se ha ido concluyendo, por lo que en este capitulo se 

hace una breve recapitulación de los temas de la tesis. 

l. El concepto de Seguridad Social tiene como origen el seguro privado. Inicia su 

de.arrollo después de la Segunda Guerra Mundial y cada país ad•pta el 

concepto a su situación económica, política y social. Sin embargo, existe un 

concepción gener•I de la Segurid•d Social denominada el Sistema Suizo de los 

tres pil•res, que es •ceptado prácticamente en todos los países. 

2. Los beneficios que proporciona la Seguridad Social Profesional I Laboral son 

básicamente tres: Pensiones de retiro, Servicio Médico y Seguros por muerte, 

invalide-z, desempleo. Los beneficios pueden variar de país en país, de acuerdo a 

circunstancias como situación económica, social, etc. 

3. En lo referente a los Sistema de Pensiones, predominan los "Sistemas de 

reparto", que básicamente son de beneficio definido; las pensiones de los 

retirados, se financian principalmente a través de recursos "aportados" por los 

trabajadores en activo. También puede haber "Sistemas de Reparto" con 

acumulación de resen·as. 

4. Como consecuencia de situaciones adversas ya sea demográficas ("baby­

boomers") o de eficiencia de las entidades encargadas de suministrar los 

servicios propios de la seguridad social, los Sistemas de Seguridad Social de 

algunos países con "Sistemas de Reparto", han sufrido de graves problemas 

financieros. 
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S. El caso chileno es el más representativo de un cambio de un "Sistema de 

Reparto" a un "Sistema de Capitalización Individual", el cual se define como de 

Contribución Definida. 

6. Actualmente los países Latinoamericanos están adaptando el Modelo Chileno a 

sus situaciones especificas. Por otra parte, EUA, y p•lses Europeos, 

particuJarmente Italia y Gran Bretaña, las cuales son potencias económicas, 

esllÍn discutiendo la posibilidad de rdormar sus sistemas de pensiones. 

¿Estamos viendo el fin•I de los Sistemas de Rep•rto? 

7. El modelo Chileno por si solo puede no ser la solución para otorg•r a los 

trabajadores una pensión dign• en su retiro, se requiere en algunos países 

mejorar I• situación económica y particularmente su nivel medio de 

percepciones. También es necesario promover planes de pensiones 

complementarios (voluntarios), probablemente vía incentivos fiscales. 

8. En el caso de Mé:dco, la precaria situación financiera debido a la utilización de 

las reservas del Ramo IVCM para fondear el Ramo de Enfermedades, obligó a 

realizar una reforma importante al Sistema de Pensiones prevaleciente. Se optó 

por un sistema de contribución definida, vía un Sistema de Capitalización 

Individual. 

9. Es importante destacar que el nuevo Sistema no cubre el "agujero" financiero 

generado al IMSS, sin embargo si evita que se siga abriendo. Por otro lado, las 

autoridades confían en que el nuevo sistema promueva sustancialmente el 

ahorro interno del país, necesario para financiar actividades productivas y 

depender menos de recursos externos. 
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10. El cambio fundamental es la reconformación de los Ramos de IVCM y SAR en 

RCV y IV. Este cambio da lugar a la Ley de los Sistemas de Ahorro para el 

Retiro y dentro de ésta a la Afores. 

11. Lo anterior implica una activa participación de la inciativa privada en la 

administración de los recursos destinados para el retiro de los trabajadores. 

E1to lo hacen vía la apertura de Cuentas Individuales (CI) en donde se 

depositan los recursos de las aportaciones de los trabajadores para su retiro. 

12. El IMSS garantiza, pna aquellos trabajadores de bajos ingresos que cotizan, 

una Pensión Mínima equivalente a un SMGDF al momento de entrar en vigor 

11 Ley y actualizado c1da febrero con el INPC. Evidentemente, este monto no 

ea suficiente para cubrir las necesidades básicas de un retirado. 

13. El nuevo sistema de pensiones en nuestro país es una copia fiel del modelo 

Chileno y no toma en cuenta las diferencias económicas ellistentes entre ambos 

países. Tampoco es posible comparar "bis-a-bis" la situación de nuestro país 

con la de Gran Bretaña, Italia y Estados Unidos, por lo que debió explorarse un 

modelo más acorde a la realidad económica y social de nuestro país. 

14. En general las comisiones que están cobrando las Afores son muy altas, debido 

principalmente a sus escesivos gastos de promoción y de publicidad. 

IS. Los criterios que debe seguir una persona af"tliada al IMSS, pueden ir más allá 

de simplemente considerar las comisiones que les cobran las Afores. Pueden 

influir aspectos como rendimiento, riesgo, servicio, productos relacionados, etc. 

16. Una de las funciones que deberá tener la CONSAR, es proponer cambios en la 

legislación, en función a la experiencia que se vaya teniendo, para mejorar el 
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desempeño, eficiencia y servicio de las Afores de tal manera que el rendimiento 

de los fondos sea el mállimo posible y los coitos sean los mínimos. 

17. Las Afore• están copiando el modelo de comercialización Chileno, que implica 

particularmente en loa primeros años de operación, costos de promoción y 

publicidad muy altos, los cuales se esblin traspasando a los Clientes vía 

comisiones. Ha faltado mayor creatividad de parte de las Afores, y las 

Autoridades han faUado en su• funciones de regulación. 

18. Para lo• Grupos Financieros, la administración de los recursos, 

independientemente de si el negocio fuera rentable por si mismo, representa un 

atractivo adicional para obtener recursos (no necesariamente de bajo costo), así 

como la oportunidad de generar esquemas de "venta cruzada" con otro• 

producto• de la lnltitución. 

19. Los monto• que alcanzan a acumular los trabajadores en su época activa, en 

general representan una di•minución de beneficios, con respecto a su último 

salario, a menos que: los rendimientos que obtengan los fondos sean 

excesivamente altos y/o el periodo de actividad del trabajador sea muy amplio 

y/o la esperanza de vida que se considere en los retiros programados o rentas 

vitalicias sea muy baja y/o aumenten las aportaciones obligatorias o realicen 

voluntarias. Es también deseable que el salario medio de los trabajadores sea 

muy superior a la pensión mínima garantizada. 

20. Es importante mencionar que el nuevo sistema de pensiones, tiene la virtud de 

inducir una cultura de ahorro en la población; sin embargo, y de acuerdo al 

punto anterior, de que sirve tener una cultura de ahorro si no se cuenta con 

capacidad para llevarlo a cabo. 
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21. La rentabilidad de la inversión que puede obtener una Afore por la 

administración de los recursos es muy alta (en adición al punto 17), siempre y 

cuando la eficiencia y austeridad, además de la estrategia de negocios, sea parte 

de sus características principales. 

22. Los Actuarios tienen en la Afores un campo muy fértU: en el desarroUo de 

planes complementarios de pensiones, en la valuación de carteras de clientes de 

Afores, en la administración e inversión de fondos, etc. 
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ANEXO 1. 

CUADROS PARA EL CALCULO DE LOS 
MONTOS ESTIMADOS A OBTENER AL 
RETIRO BAJO EL NUEVO SISTEMA 

En estos cuadros, los montos acumulados no se obtienen de manera directa. 



Rendimiento: 

2.50% 
1 2 3 

1 1.320 2.662 4,025 
2 2.271 5,047 7,869 

V 3 3.222 7,433 11.713 
E 4 4.173 9,818 15,557 
e 5 5.124 12.203 19.401 
E 6 6.075 14.589 23.245 
s 7 7,026 16.974 27.088 

8 7.976 19,359 30.932 
s 9 8.927 21.745 34.776 

1 

A 10 9.878 24.130 38.620 
L 11 10.829 26.515 42.464 
A 12 11,780 28.900 46.308 
R 13 12.731 31.286 50.151 
1 14 13,682 33.671 53,995 
o 15 14.633 36.056 57.839 

16 15.583 38.442 61.683 
M 17 16.534 40.827 65.527 
1 18 17.485 43.212 69.370 
N 19 18.436 45.598 73.214 
1 20 19.387 47.983 77.058 
M 21 20.338 50,368 80,902 
o 22 21.289 52.754 84.746 

23 22.239 55.139 88.590 
24 
25 . ---

~~Rendimiento 
Residuo 

[ _ h1lonavit 

23.190 57.524 92,433 
24.141 59.909 96.277 

1.025 I 1.051 1 1.077 

472 I 943 I 1.415 

4 5 6 

5.411 6,820 8,252 
10,738 13.655 16.622 
16.065 20.491 24.991 
21.392 27,326 33,361 
26.719 34,162 41.731 
32,046 40,997 50.101 
37,373 47.833 58.471 
42.700 54.668 66.841 
48.027 61,504 75.211 
53,354 68.339 83.581 
58.681 75.175 91.951 
64,008 82,010 100.321 
69.335 88.846 108.690 
74,662 95.681 117.060 
79.989 102.517 125,430 
85,316 109.352 133,800 
90.643 116.188 142.170 
95.970 123 023 150.540 

101 297 129,859 158.910 
106,624 136.694 167.280 
111,951 143.530 175.650 
117.278 150.365 184,019 
122.605 157.201 192.389 
127,932 164.036 200.759 
133.259 170.872 209.129 

1104 1131 1160 

1.886 2.358 2.830 

7 e 9 10 

9,708 11,188 12.694 14.226 
19,639 22,707 25,829 29,006 
29.569 34,226 38.964 43.786 
39,500 45,745 52,100 58.565 
49.431 57.265 65,235 73,345 
59,362 68.784 78,370 88.125 
69.293 80,303 91,505 102.905 
79.224 91,822 104.640 117.685 
89.155 103.341 117.776 132.465 
99,085 114,860 130,911 147.245 

109,016 126.379 144.046 162.025 
118.947 137.898 157.181 176.805 
128,878 149.417 170,316 191.585 
138.809 160.936 183.452 206.365 
148.740 172.455 196.587 221.145 
158.671 183.974 209.722 235.925 
168,601 195.493 222.857 250.704 
178,532 207.012 235,992 265.484 
188.463 218.531 249.127 280.264 
198.394 230,051 262.263 295.044 
208,325 241.570 275,398 309.824 
218.256 253.089 288.533 324.604 
228.187 264.608 301.668 339.384 
238.118 276.127 314.803 354.164 
248,048 287.646 327.939 368,944 

1.189 1.218 1.249 1.280 

3.301 3.773 4.244 4.716 

11 

15.784 
32,238 
48,692 
65,146 
81.600 
98,054 

114.508 
130.962 
147.416 
163.870 
180.324 
196.778 
213.232 
229.686 
246.140 
262,594 
279.048 
295.502 
311,956 
328.410 
344.864 
361.318 
377.772 
394,226 
410.680 

1312 

5.188 

MONTOACUM 
AÑOSDEACTI 

12 13 14 

17.369 18,982 20.624 
35,527 38,875 42.284 
53.685 58.768 63.943 
71.844 78.662 85,603 
90,002 98,555 107.262 

108,160 118,448 128 922 
126.318 138,341 150.581 
144.476 158,234 172.241 
162.634 178.127 193.901 
180.792 198,020 215.560 
198.950 217.913 237.220 
217.108 237,806 258 879 
235.267 257.699 280.539 
253,425 277.592 302.196 
271.583 297,485 323.858 
289.741 317.378 345.518 
307,899 337.271 367.177 
326.057 357.164 388.837 
344,215 377,057 410 496 
362,373 396,950 432.156 
380.531 416,843 453,815 
398,689 436.736 475.475 
416,848 456,629 497.1351 
435,006 476.522 518.794 
453,164 496.415 540.454 / 

1.345 1.379 1 413 

5.659 6.131 6602 



LADO 
IDAD 

15 

22.295 
45.754 
69,212 
92,670 

116,129 
139,587 
163.046 
186.504 
209.963 
233.421 
256.880 
280,338 
303,797 
327.255 
350.713 
374,172 
397,630 
421.089 
444,547 
468,006 
491,464 
514.923 
538.381 
561,840 
585.298 

16 17 

23.996 25.728 
49.287 52,884 
74.577 80,041 
99.868 107,198 

125, 158 134.354 
150.449 161,511 
175,739 188,667 
201.030 215.824 
226,320 242,981 
251,611 270.137 
276,901 297.294 
302. 192 324.451 
327,482 351.607 
352.773 378.764 
378,063 405,920 
403,354 433.077 
428,645 460,234 
453,935 487.390 
479.226 514,547 
504,516 541.703 
529,807 568,860 
555.097 596.017 
580,388 623, 173 
605,678 650,330 
630,969 677,487 

1.448 1 1.485 1 1 522 

7.074 1 7.546 1 8.017 

18 19 20 

27,491 29,286 31,115 
56,548 60,281 64,083 
85,606 91.275 97,050 

114,664 122.269 130,018 
143,721 153,263 162,985 
172,779 184.258 195,953 
201,836 215.252 228,920 
230.894 246.246 261,888 
259,951 277.240 294,855 
289,009 308,235 327.823 
318,067 339.229 360,791 
347,124 370,223 393.758 
376, 182 401,217 426,726 
405.239 432,212 459,693 
434,297 463,206 492,661 
463,354 494,200 525.628 
492,412 525.194 558,596 
521.470 556,189 591,563 
550,527 587, 183 624,531 
579,585 618, 177 657,499 
608,642 649, 171 690,466 
637.700 680,166 723,434 
666,757 711,160 756,401 
695,815 742,154 789,369 
724,873 773.148 822.336 

1.560 1.599 1.639 

8,489 8,960 9.432 

21 22 23 24 25 

32.9n 34,875 36,808 38,m 40,784 
67,956 71,902 75,924 80,023 84200 

102,934 108,930 115.041 121,269 127,617 
137.913 145,958 154,157 162,514 171,033 
172,891 182,986 193,274 203,760 214,450 
207,870 220,013 232,390 245,006 257,866 
242.848 257,041 271,507 286,251 301,282 
277.826 294,069 310,623 327,497 344,699 
312.805 331,097 349.740 368,743 388,115 
347.783 368.124 388,856 409,989 431,531 
382.762 405,152 427,973 451.234 474,948 
417.740 442,180 467,089 492,480 518,364 
452,718 479,208 506,206 533,726 561,781 
487.697 516.235 545.322 574.972 605,197 
522.675 553,263 584,439 616,217 648,613 
557,654 590,291 623,555 657.463 692.030 
592,632 627,319 662,672 698.709 735,446 
627,610 664,346 701.789 739,954 778,862 
662.589 701,374 740,905 781,200 822.279 
697.567 738,402 780,022 822.446 865,695 
732.546 775,430 819,138 863,692 909,112 
767,524 812,457 858255 904.937 952.528 
802.503 849,485 897,371 946,183 995,944 
837,481 886,513 936,488 987,429 1,039.361 
872.459 923,541 975.604 1,028,675 1,082,777 

1.680 1.722 1.765 1809 1.854 

9.904 10,375 10.847 11.318 11.790 



Rendimiento: 

10.00% 
1 2 3 4 5 6 

1 1.357 2,803 4,346 5,996 7.764 9,662 
2 2.331 5,272 8,413 11,774 15,377 19.246 

V 3 3.305 7.742 12,481 17,553 22.990 28,830 
E 4 4.279 10.211 16.549 23,331 30,603 38,414 
e 5 5,253 12,681 20,616 29,109 38,216 47.998 
E 6 6.226 15,150 24,684 34,888 45,829 57,582 
s 7 7,200 17,620 28.752 40,666 53,442 67,166 

8 8.174 20.089 32.819 46,445 61,055 76.750 
s 9 9.148 22.559 36.887 52.223 68,668 86,333 
A 10 10.122 25,029 40,954 58.001 76,281 95,917 
L 11 11.096 27,498 45,022 63,780 83,894 105.501 
A 12 12.069 29.968 49.090 69,558 91.507 115.085 
R 13 13.043 32,437 53,157 75,336 99,120 124,669 

1 14 14,017 34.907 57 225 81,115 106,733 134.253 

o 15 14,991 37.376 61.293 86,893 114,346 143.837 
16 15,965 39.846 65.360 92.671 121,959 153.421 

M 17 16.939 42.315 69.428 98.450 129,572 163.005 
1 18 17.913 44.785 73,495 104,228 137.185 172.589 

' N 19 18.886 47.254 77.553 110.006 144,798 182.173 
1 20 .19,860 49.724 81.631 115.785 152,411 191.757 
M 21 20.834 52.193 85.698 121,563 160.024 201,341 
o 22 21.808 54,663 89.766 127,342 167,637 210,925 

23 22 782 57.132 93.833 133.120 175.250 220.509 
24 23.756 59,602 97.901 138,898 182.863 230.093 
25 24.730 62.072 ~ 144.677 190.476 239,677 

7 8 9 10 

11,702 13,899 16,269 18,829 
23.407 27,890 32,727 37,953 
35,112 41,881 49,185 57,078 
46.817 55.871 65,643 76,203 
58,522 69,862 82,101 95,328 
70,226 83,853 98.559 114,452 
81,931 97,843 115,017 133,577 
93,636 111,834 131,474 152,702 

105,341 125.825 147,932 171,826 
117,046 139,815 164.390 190,951 
128,751 153.806 180.848 210.076 
140.455 167.797 197,306 229,201 
152,160 181,787 213.764 248,325 
163,865 195,778 230,222 267,450 
175.570 209,769 246.680 286.575 
187.275 223.759 263,138 305.699 
198,980 237.750 279,596 324,824 
210.685 251.741 296,054 343,949 
222,389 265,731 312,511 363,074 
234.094 279.722 328.969 382,198 
245.799 293.713 345,427 401.323 
257.504 307.703 361,885 420.448 
269.209 321,694 378.343 439.572 
280,914 335,685 394.801 458,697 
292.619 349.675 411.259 477.822 

11 

21,597 
43,608 
65,619 
87,630 

109,641 
131,652 
153,663 
175,674 
197,685 
219,696 
241,707 
263.718 
285,730 
307,741 
329.752 
351,763 
373,774 
395,785 
417.796 
439,807 
461,818 
483,829 
505.840 
527,851 
549,862 

MONTOACUM 
AÑOSDEACTI 

12 13 14 

24,595 27,846 31,374 
49.734 56,378 63,592 
74,873 84,910 95,810 

100,012 113,443 128,028 
125,150 141,975 160,246 
150,289 170,507 192,464 
175.428 199,039 224,682 
200,567 227,572 256,899 
225.706 256,104 289,117 
250,845 284,636 321,335 
275.983 313,168 353,553 
301,122 341.701 385.771 
326.261 370,233 417,989 
351,400 398,765 450.207 
376,539 427,297 482.424 
401,678 455,830 514.642 
426,817 484,362 546,860 
451,955 512,894 579,078 
477,094 541.426 611,296 
502.233 569,959 643.514 
527,372 598,491 675.732 
552,511 627,023 707,949 
577,650 655.555 740.167 
602,788 684,088 772,385 
627,927 712,620 804,603 

Rendimiento 1.100 1210 1331 1.464 1.611 1.772 1.949 2144 2.358 2.594 2.853 3.138 3.452 3.797 
Residuo 
lnlonavit 472 943 1.415 1.886 2,358 2.830 -~301 3.773 4.244 4,716 5,188 5.659 6.131 6.602 



LADO 
IDAD 

15 

35,209 
71.434 

107,658 
143.883 
180.108 
216.333 
252.558 
288.783 
325.008 
361.232 
397.457 
433.682 
469.907 
506132 
542,357 
578.582 
614.806 
651.031 
687.256 
723.481 
759.706 
795,931 
832. 156 
868.380 
904,605 

16 

39,379 
79.965 

120,550 
161.135 
201,721 
242,306 
282.892 
323.477 
364,062 
404.648 
445,233 
485,819 
526.404 
566,989 
607.575 
648.160 
688.746 
729,331 
769.916 
810,502 
851,087 
891,673 
932,258 
972,843 
#11###11# 

17 

43,920 
89,255 

134,589 
179,924 
225,259 
270,594 
315,929 
361.264 
406,598 
451,933 
497,268 
542,603 
587,938 
633,273 
678,607 
723,942 
769,277 
814,612 
859,947 
905,282 
950,616 
995,951 
####### 
##11#1111# 
##11#1111# 

4 177 1 4.595 1 5 054 

7.074 1 7.546 1 8.017 

18 19 20 

48,867 54,262 60,149 
99,379 110.422 122.474 

149,891 166.582 184,800 
200.403 222,741 247, 125 
250.915 278,901 309,450 
301.427 335,061 371,775 
351.939 391,221 434,101 
402.451 447,381 496,426 
452,963 503.541 558.751 
503.475 559.700 621,076 
553,988 615,860 683,401 
604,500 672,020 745,727 
655,012 728.180 808,052 
705,524 784.340 870,377 
756,036 840,500 932.702 
806,548 896,659 995,028 
857.060 952.819 1,057,353 
907,572 1,008,979 1,119,678 
958,084 1,065,139 1.182,003 

1,008596 1,121,299 1.244,329 
1,059, 108 1,177.459 1,306,654 
1,109,620 1,233,618 1,368,979 
1.160.132 1,289,778 1,431,304 
1,210,644 1,345,938 1.493,629 
1,261,156 1.402,098 1.555.955 

5.560 6.116 6.727 

8.489 8.960 9,432 

21 22 23 24 25 

66,578 73,603 81,282 89,683 98,Bn 
135.638 150,024 165,754 182,962 201,797 
204,698 226,445 250,225 276,241 304,718 
273,758 302,866 334,696 369,520 407,638 
342.818 379,287 419,167 462.799 510,559 
411.878 455,708 503,638 556,078 613,479 
480,938 532, 129 588,109 649,357 716,400 
549,998 608,550 672,580 742,636 819,321 
619,058 684,971 757,052 835,915 922,241 
688,118 761,392 841,523 929,194 1,025,162 
757,178 837,814 925.994 1,022,473 1,128,082 
826,238 914,235 1,010,465 1,115,752 1,231,003 
895.298 990,656 1,094,936 1,209,031 1,333,923 
964,358 1,067,077 1,179,407 1,302,310 1,436,844 

1.033.418 1,143,498 1,263,878 1,395,590 1,539,764 
1, 102,478 1,219,919 1,348,350 1,488,869 1.642,685 
1.171,538 1,296,340 1,432,821 1,582, 148 1,745,605 
1.240,598 1,372,761 1,517,292 1,675,427 1,848,526 
1.309,658 1,449,182 1,601,763 1,768,706 1,951,446 
1,378,718 1,525,603 1,686.234 1,861,985 2,054,367 
1.447,778 1,602.025 1,770,705 1,955,264 2,157.288 
1,516,838 1,678,446 1,855,176 2,048,543 2,260,208 
1,585,898 1,754,867 1,939,648 2,141,822 2.363,129 
1,654,958 1,831,288 2.024,119 2,235,101 2,466,049 
1.724,018 1,907,709 2,108,590 2,328,380 2.568,970 

7.400 8.140 8.954 9.850 10.835 

9,904 10,375 10.847 11,318 11,790 
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ANEX03. 

ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS 
CONSIDERANDO UNA COMISION MIXTA 
DE: 

• 1% SOBRE SALARIO BASE 
• 0.5% SOBRE SALDO 

ACUMULADO 
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