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Método para proyectar  
el ahorro del trabajador a su retiro en México  

Por: Alberto M. Ramírez de Jurado F. 
 
 
 
 
 
 

Objetivo 
En el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 se sugieren estrategias para alcanzar un Sistema Nacional 
de Pensiones con el objetivo de incrementar la cobertura y hacer del sistema de retiro un mecanismo 
más equitativo. En este trabajo se proporciona una metodología para la proyección de los montos 
constitutivos de las cuentas individuales de los trabajadores sujetos al Sistema de Ahorro para el Retiro 
en México. Se analiza el modelo para que la proyección del monto constitutivo sea incluido en el estado 
de cuenta que las Afores envían a cada trabajador.  
 
Los cambios legislativos, administrativos y financieros realizados a los sistemas de seguridad social en  
México aún necesitan resolver problemas relacionados con la baja cobertura, brindar reconocimiento de 
servicios incompatibles en otros sistemas pensionarios y la potencialidad de insuficiencia de recursos en 
las cuentas individuales de los trabajadores afiliados y no afiliados. A partir de la incorporación al 
sistema de cuentas individuales por parte del Instituto Mexicano del Seguro Social, del Instituto de 
Seguridad y Servicios Sociales para los Trabajadores del Estado y de la Comisión Federal de 
Electricidad al sistema de cuentas individuales,  y la recién extinción de Luz y Fuerza del Centro, el 
regulador y los participantes en el sistema de ahorro para el retiro tendrán que encontrar maneras para 
administrar los riesgos subyacentes y los efectos desfavorables que afectan el ahorro de todos los 
trabajadores mexicanos.  
 
 
Metodología 
Los datos utilizados en este artículo son información pública y corresponden a los años 2009/2010, el 
autor considera que datos más actualizados generan conclusiones análogas. Con esta información se 
utiliza un modelo de proyección del ahorro del trabajador acumulado a su retiro basado en los 
parámetros establecidos en la legislación mexicana, a saber: tasas de rendimiento, aportación y régimen 
de inversión por mencionar algunos. Se utilizan datos publicados por la Comisión Nacional del Sistema 
de Ahorro para el Retiro para establecer las variables del modelo, así mismo, se hacen simulaciones con 
diversos escenarios para verificar la aplicabilidad de la metodología en el Sistema de Ahorro para el 
Retiro en México.  
 
Conclusiones 
La inclusión de la proyección del ahorro del trabajador en los estados de cuenta, brinda otro elemento 
más en la toma de decisiones por parte de los trabajadores. Así mismo, constituye un avance en la 
presentación de estados de cuenta emitidos por las Administradoras de Ahorro para el Retiro. Lo 
anterior con el propósito de mostrar que sucedería con el ahorro en la cuenta individual si se mantienen 
las condiciones del mercado y las hipótesis financieras que el trabajador mismo tiene para con ahorro. 
Los resultados obtenidos en este artículo, sin embargo no dictan política pública o constituyen ninguna 
consultoría actuarial y por lo tanto deben analizarse únicamente en el marco de este artículo. El autor 
considera que otros supuestos o datos razonables generarían resultados igualmente razonables.  
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Introducción y visión general del SAR en México 
 
Reformas Legales 
Desde 1992 se han promovido modificaciones al régimen de jubilaciones y pensiones (RJP) del 
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) para garantizar transparencia y viabilidad financiera. Con 
estos cambios, los trabajadores afiliados han tenido que aprender sobre cuestiones de retiro y cómo su 
ahorro es administrado. A más de quince años de aquel comienzo la modificación a la ley del Instituto 
de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) igualmente promueve 
cambios en su régimen de pensiones. A partir de agosto del 2008, el sistema pensionario de la Comisión 
Federal de Electricidad (CFE) se adhiere al sistema de cuentas individuales para trabajadores 
contratados después de la entrada en vigor de dicha ley en enero del 2009.  Y a partir del decreto 
presidencial del 10 de Octubre con la liquidación de los trabajadores de Luz y Fuerza, se prevé que las 
recontrataciones del nuevo operador (CFE) incrementen los usuarios de las cuentas individuales. 
 
En el antiguo esquema de reparto de los institutos de seguridad social, las pensiones eran fondeadas con 
gasto corriente aún cuando el trabajador ya no se encontraba en estatus activo, es decir, los trabajadores 
activos pagaban las pensiones de los jubilados. La anterior es la diferencia principal hacia un Sistema 
Nacional de Pensiones, un sistema de cuentas individuales universales para todos los trabajadores, 
donde el ahorro se componga de dinero aportado durante la vida laboral del trabajador.  
 
Los trabajadores del sector formal de la economía tienen la posibilidad de ahorrar a través de 
aportaciones voluntarias en su cuenta individual. El patrón y el estado contribuyen de forma adicional, 
incrementando así el ahorro del trabajador durante su vida laboral. Además, algunas empresas ofrecen a 
sus trabajadores un plan privado de pensiones, cuyo monto mensual sumado al correspondiente de la 
cuenta individual representaría una mejor tasa de reemplazo del salario del trabajador en su jubilación. 
 
La credibilidad de las instituciones financieras es otro factor importante en el fenómeno del ahorro, la 
percepción de desconfianza a causa de las ideas que los rendimientos que ofrecen los fondos de las 
cuentas individuales son bajos, las comisiones cobradas y el servicio brindado. A partir de Mayo del 
2008 las Afores comenzaron a cobrar comisiones sobre saldos en contraste con el antiguo cobro sobre 
flujos. El trabajador busca mayores rendimientos, pero la garantía de un mejor rendimiento en términos 
reales se logrará sólo si se disminuye el monto cobrado por comisiones (independientemente de contra 
qué se cobren). Portafolios de inversión que brinden más altos rendimientos es otra piedra angular para 
incrementar el ahorro. Es aquí donde las Sociedades de Inversión Especializadas en Fondos de 
Inversión (Siefores) juegan un papel importante. En el Programa Económico del Gobierno Federal para 
el año 2010 se propone el énfasis de la promoción de la inversión en infraestructura a través de la 
modificación del régimen de inversión de renta variable de las Siefores en la Bolsa Mexicana de 
Valores, en tanto las emisoras inviertan en programas de infraestructura nacional. 
 
El sistema de cuentas individuales al que han cambiado el IMSS, ISSSTE y la CFE garantiza que el 
trabajador reciba una pensión justa. Donde el sentido de justicia significa que recibirá lo que contribuyó 
durante su vida laboral en su Afore. La preocupación es que en efecto los fondos de las cuentas 
individuales sean utilizados por los trabajadores en su jubilación y que el ahorro alcance para tener una 
vida digna cuando se retire. Erogaciones anticipadas afectan la suficiencia de la pensión, los 
trabajadores pueden disponer del ahorro de su cuenta individual cada dos o seis meses, retiros de dinero 
programados por algún evento personal como el matrimonio por citar un par de ejemplos, pero la idea 
inicial es ahorrar lo más posible lo antes posible e invertir a mayores índices de rendimiento neto.  
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Realidades  
En México la cultura social fomenta el cuidado de los adultos mayores y según parentesco corresponda, 
los ancianos viven con los hijos, nietos o algún otro familiar. Lo anterior sin embargo, no asegura que el 
adulto mayor tenga calidad de vida en su vejez. Uno de los argumentos en contra de los nuevos 
regímenes de jubilaciones, es atribuirle al estado la obligación de proteger y garantizar una jubilación 
digna, mientras que los argumentos a favor apoyan el adelgazamiento de las atribuciones del estado con 
la creación de sistemas de retiro sustentables. La discusión de quién debe ser responsable por el sistema 
de jubilación parece cambiar ante la inevitable falta de sustentabilidad del antiguo régimen1.  
   
La sociedad, el estado y la familia son piezas esenciales en la garantía de una vida digna al retiro, pero 
tal vez las más importantes son lo que el trabajador hace durante su vida laboral para prever su vejez y 
lo que hace la sociedad para que el adulto mayor siga siendo productivo. Es cierto que el Estado se 
encarga de gran parte de la instrumentación para salvaguardar los derechos de los jubilados y las 
personas adultas mayores, pero cualquier cambio legislativo debe monitorearse y ajustarse para reflejar 
cambios en los fenómenos sociales para garantizar así los derechos para los que dicha ley se creó. Si la 
tendencia es caminar hacia un Sistema Nacional de Pensiones es importante hacerlo de manera 
incluyente. En esa intención de política pública se debe alinear a Petróleos Mexicanos, al Ejército y 
Fuerzas Armadas, pero con más urgencia a los trabajadores del sector informal de la economía, 
reformas aún pendientes y difíciles de lograr en tiempos electorales hacia del 2012 acercándose.  
 
A pesar de las posibles ventajas de las medidas realizadas hasta Diciembre del 2009, los dos titanes de 
la seguridad social en México cubren a menos de la mitad de la población económicamente activa. 
Algunas de las problemáticas principales a las que se enfrentan los trabajadores y jubilados son: falta de 
cobertura, escasa cultura de ahorro, toma de decisiones financieras complejas e insuficiencia de 
pensión. Mientras que los problemas a los que se enfrentan los Administradores de Fondo para el Retiro 
(Afores) y el regulador la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) son la 
elaboración de estrategias que permitan minimizar los riesgos transferidos al trabajador por este sistema 
de contribución tripartita y avanzar hacia un sistema nacional de pensiones sustentable. 
 
En contraste al sector formal de la economía que tiene mecanismos mixtos de protección para la 
jubilación, la economía informal carece de equidad en los sistemas de ahorro instrumentados por el 
Estado, de manera que los empleados informales no participan en ellos. En el mejor de los casos, en la 
Ciudad de México, el Estado de México y en algunas comunidades marginadas se ofrece una pensión 
alimentaria para los adultos mayores de setenta años y más cuyo financiamiento se realiza a través del 
presupuesto de egresos de cada una de las entidades donde residen dichos adultos mayores.  
 
Los programas de apoyo alimentario para adultos mayores son sólo un reflejo del alcance incompleto 
de los institutos de seguridad social. Esa incompletes de cobertura provoca la creación de pensiones 
universales financiadas con el erario público que se contrapone a la tendencia legislativa federal de 
ahorro sustentable fondeado durante la vida laboral del trabajador a través de cuentas individuales. A 
pesar de la contraposición, no se desestima este beneficio a los adultos mayores, ya que en su cúspide 
de aportación laboral a la sociedad, contribuyeron a su construcción y merecen garantías de calidad de 
vida en su vejez. Ese derecho dista de ser filantropía, populismo, caridad o beneficencia. La pensión 
financiada con gasto corriente cubre al trabajador que no pudo acceder al sistema de seguridad social, 
es una realidad.  

                                                           
1 Ley de los Derechos de las Personas Adultas Mayores. Título Cuarto de la Política Pública Nacional 
de las Personas Adultas Mayores. 
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Descapitalización y Tendencia 
 
La descapitalización y uso de recursos de la cuenta individual no es exclusiva del trabajador. En el 2002 
se publicó un decreto en el que se aprobó el uso de fondos proveniente de cuentas individuales inactivas 
del antiguo Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR92) que ascendieron a veinte mil millones de pesos, 
los cuales se destinaron en parte al financiamiento del gasto social y más de la mitad fue distribuido a 
proyectos relacionados al fortalecimiento del sector agrícola. En Abril del 2009 por otra parte, se 
aprobó el retiro anticipado de recursos de las cuentas individuales por parte de los trabajadores como 
medida de respiro para aquellos despedidos por causa de la crisis económica global.  
 
Con todas las reformas realizadas y las que vienen, es claro que el monto de la pensión y el ahorro de 
las cuentas individuales para la jubilación depende de la capacidad de aportación actual. Una pensión 
será digna si permite cubrir nuestras necesidades de salud, vivienda y recreación de acuerdo a nuestros 
usos y costumbres al retiro. Para alcanzar ese oasis de bienestar hay que encontrar maneras que el 
trabajador este informado para que con elementos apropiados pueda confiar en las instituciones 
encargadas de administrar sus aportaciones durante su vida laboral. En mayor magnitud, las 
instituciones y las administradoras de los fondos tienen que implementar métodos de transparencia, 
eficiencia y servicio para eliminar la desconfianza.  
 
La rotación en el empleo ha sido el móvil de la creación de las cuentas individuales. De hecho, también 
ha sido la causa de la ruina del primer sistema ahorro para el retiro (SAR92), ya que debido a los 
cambios de trabajo existían cuentas duplicadas. En muchos casos un trabajador no estaba enterado de 
donde estaban sus ahorros. La flexibilidad de las cuentas individuales y la posibilidad de retirar fondos 
ha ocasionado que el trabajador cambie su perfil de consumidor y destine más dinero al gasto,  La 
cultura de ahorro se ve desplazada debido a que el trabajador cubre en primera instancia sus 
necesidades de consumo y la carrera ahorro contra gasto generalmente la pierde el primero.  
 
Los retos actuales de las reformas por venir consisten en fomentar la capitalización y fortalecimiento de 
cada Siefore así como aumentar la competitividad de las Afores a través de las facultades jurídicas 
conferidas a la Consar. La emisión de un estado de cuenta2 con proyecciones sobre los montos 
constituidos en las cuentas individuales disminuye y anticipa cualquier riesgo potencial en el ahorro al 
retiro. Lo anterior con el propósito de fomentar al ahorro, incrementar el monto de la pensión e 
incentivar el ahorro de largo plazo3. 

                                                           
2 Ley SAR, Artículo 37 A.- La Comisión, mediante disposiciones de carácter general, deberá establecer el formato al que 
deberán ajustarse los estados de cuenta emitidos por las administradoras. 
3 Ley del SAR, Artículo 79. Con el propósito de incrementar el monto de la pensión e incentivar el ahorro interno de largo 
plazo, se fomentarán las aportaciones voluntarias y complementarias de retiro que puedan realizar los trabajadores o los 
patrones a las subcuentas correspondientes. A tal efecto, los trabajadores o los patrones, adicionalmente a las obligaciones 
derivadas de contratos colectivos de trabajo o en cumplimiento de éstas podrán realizar depósitos a las subuentas de 
aportaciones voluntarias o complementarias en cualquier tiempo. 
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Hipótesis 
 

La siguiente sección se enfoca en la presentación de las hipótesis demográficas y financieras necesarias 
para la proyección del monto constitutivo de las cuentas individuales en México. La propuesta es 
desarrollar un algoritmo y metodología para que las Afores hagan la implementación correspondiente 
en sus sistemas de cómputo. Además, se discuten los elementos y variables que integran el Sistema de 
Ahorro para el Retiro en el ámbito actuarial en mira de la creación de un modelo de proyección del 
ahorro a la edad de retiro del trabajador. 
 
Lo anterior, requiere de una revisión integral de las variables que conforman el sistema, de análisis de 
datos reales publicados y de supuestos actuariales hechos por el autor en base a la regulación, la 
práctica actuarial y la experiencia mexicana de suerte que los cálculos arrojen resultados que reflejen la 
situación del monto constitutivo a un tiempo t  para el trabajador en cuestión. Es importante señalar que 
hipótesis diferentes a las seleccionadas podrían arrojar resultados igualmente razonables, sin embargo el 
autor considera que la presente sección brinda un bagaje suficiente para justificar los supuestos 
utilizados en este artículo para que se considere una eventual implementación del tema.   
 
 
Las cuentas individuales 
Una Cuenta Individual4 es aquella cuyo titular es el trabajador y en la cual se depositarán las Cuotas 
Obrero Patronales y Aportaciones Estatales y sus rendimientos, se registrarán las aportaciones a los 
fondos de vivienda y se depositarán los demás recursos que en términos de la Ley del SAR puedan ser 
aportados a las mismas así como aquéllas otras que se abran a otros trabajadores no afiliados5. La 
distribución de la proporción del número de cuentas administradas por las Afores por edad del 
trabajador de acuerdo a la Siefore básica (SB) que le corresponde se puede apreciar como siguiente: 
 

Siefore 
26 años y 
menores 

Entre 27 a 36 
años 

Entre 37 a 45 
años 

Entre 46 a 55 
años 

56 años y  
mayores 

SB1     9.73% 
SB2    14.48%  
SB3   23.42%   
SB4  37.59%    
SB5 14.78%     

T1. Fuente: Consar 2009.  
 
Los porcentajes de la tabla anterior corresponden a un total de 26,608,747 cuentas individuales 
administradas por las Afores al cierre de marzo de 2009 para trabajadores que cotizan en el régimen del 
IMSS. Excluye 12,556,705 cuentas individuales al cierre de mayo del 2009 correspondientes a los 
trabajadores registrados y asignados, es decir, trabajadores inscritos al ISSSTE, independientes y 
asignados6 (aquellos que no se registraron en ninguna AFORE). Los trabajadores asignados fueron 
12,389,409 del universo de 39,165,452 cuentas individuales en las Afores al cierre de mayo del 2009.  
 
Todas las cuentas individuales son la cuenta eje o la cuenta que consolida e integra todos los montos 
acumulados provenientes de uno o diversos sistemas pensionarios en donde el trabajador cotizó o se 

                                                           
4 Art. 3º. Fracción III bis  de la Ley del SAR 
5 La distinción entre trabajadores  afiliados y no afiliados se refiere a aquellos a los que están inscritos al IMSS y a los que no 
lo están según el  Art. 3º. Fracción VIII y VIII bis de la Ley del SAR 
6 Art. 76 Ley del SAR. 
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empleó. Esa partición es conocida como subcuentas de ahorro que integran a la cuenta individual. Las 
subcuentas de ahorro están destinadas a distintos propósitos según lo descrito en la ley del SAR y 
aplicable al tipo de trabajador según el sistema pensionario o Instituto de seguridad para el cual cotice.  
 
El siguiente cuadro clasifica la composición de las cuentas individuales según el régimen legal 
correspondiente a cada una de las subcuentas de ahorro que la integran:  
 

Cuenta 
individual7 IMSS8 ISSSTE2 Trabajadores No 

Afiliados3 

Recursos 
administrados 
o registrados9 

     

RCV10 
Retiro Retiro Pensión 

$999,353 Cesantía en edad 
avanzada y vejez 

Cesantía en edad 
avanzada y vejez 

No aplica en edad 
avanzada y vejez 

     

Ahorro 
Voluntario y 
previsión 
Social11 

Aportaciones 
voluntarias12 

Aportaciones 
voluntarias y ahorro a 

largo plazo. 

Aportaciones 
voluntarias 

$   4,684 Aportaciones 
complementarias 

al retiro 

Aportaciones 
complementarias al 

retiro 

Aportaciones 
adicionales 

No Aplica Ahorro Solidario13 No aplica 
     

Vivienda14 Vivienda Fondo de la vivienda No aplica $537,350 
     

Bono de Pensión 
ISSSTE15 No aplica Bono de pensión No aplica $159,586 

     
   Total $1,700,973 

 
T2. Fuente: Consar, IMSS, ISSSTE y adaptación del autor, 2009. 

 

 
 

                                                           
7 Art. 74. Ley SAR a mayo de 2009 los porcentajes de un total de 39,165, 452 de cuentas individuales administradas por las 
Afores que al momento del registro los trabajadores cotizaban en los respectivos institutos eran  68.16% IMSS, 31.63% 
Asignados, 0.05% ISSSTE y 0.16% Independientes. 
8 Sujeta a la Ley del IMSS 
9 Cifras en millones de pesos administrados o registrados en las Afores a mayo de 2009. Excluye $9,891.9 millones 
correspondientes a recursos de las Afores que, conforme a las normas de capitalización, deben mantener invertidos en las 
Siefores. 
10 Retiro, Cesantía en Edad Avanzada y Vejez de trabajadores cotizantes al IMSS y al ISSSTE. Incluye los fondos de Retiro 
del SAR 92 de los trabajadores cotizantes al IMSS y los recursos del SAR ISSSTE. 
11 Incluye Aportaciones Voluntarias, Aportaciones Complementarias de Retiro, Ahorro a Largo Plazo, Ahorro Solidario de 
Trabajadores Cotizantes al ISSSTE y 2,319.5 millones de pesos administrados por las Afores de recursos de Previsión Social 
de entidades públicas y privadas. 
12 Ver ley del SAR 
13 Art. 100 de la Ley del ISSSTE. 
14 Los recursos de Vivienda son registrados por las Afores y administrados por el INFONAVIT y los del Fondo de la vivienda 
por el FOVISSSTE. Art. de la Ley del IMSS y Art. 76. de la ley del ISSTE respectivamente 
15 Conforme a la Ley del ISSSTE, las Afores llevan el registro del valor actualizado del Bono de Pensión ISSSTE y los 
trabajadores que eligieron el artículo 10º transitorio en las cuentas individuales del SAR. 
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La estructura de las cuentas individuales del cuadro anterior diferenciada para los Trabajadores 
afiliados al IMSS, al ISSSTE y para los no afiliados tienen un esquema de aportaciones que depende del 
instituto para el cual cotiza el trabajador. Los saldos en la subcuenta de vivienda son administrados por 
los Institutos de vivienda. Para el IMSS es el INFONAVIT y para el ISSSTE es el FOVISSSTE, 
también es importante mencionar que para los trabajadores del ISSSTE, los recursos de Bono de la 
Pensión y los sujetos al artículo 10º Transitorio serán administrados por Banxico16 en tanto se consolide 
PENSIONISSSTE.  
 
 
Edad de retiro 
La edad de retiro para los trabajadores afiliados al IMSS y al ISSSTE es a los 65 años de edad17, en 
caso de que un asegurado desee retirarse antes de cumplir la edad establecida, podrá hacerlo siempre y 
cuando la pensión que se le calcule en el sistema de renta vitalicia sea superior en más del treinta por 
ciento de la pensión garantizada, una vez cubierta la prima del seguro de sobrevivencia para sus 
beneficiarios y habiendo cumplido con los lineamientos de elegibilidad de 25 años de cotización. 
 
Hay que mencionar que existe otro ordenamiento de carácter federal que define a las personas adultas 
mayores como aquellas que cuentan con 60 años o más de edad18. Para propósitos de este artículo se 
considera el rango de edad de retiro a partir de los 60 y hasta los 65 años como las edades más viables 
para que el trabajador sujeto al SAR ejerza el monto constitutivo de su cuenta individual. La edad 
inferior de 60 años del rango de edad de retiro propuesto, es congruente con la edad de Censatía 
establecida por el IMSS y el ISSSTE. 
 
La edad de retiro ( y ) se establece como un punto fijo a la edad de 65 años según el cálculo de la 
siguiente tabla basado en el tipo de trabajador y el régimen legal vigente.  
 
 Edad legal de Retiro 
Tipo de Trabajador Número de cuentas Edad Porcentaje19  Edad legal ponderada  
IMSS20 26,693,781 65 68.16% 44.30 
ISSTE21 12,408,466 65 31.68% 20.59 
Independiente22 63,205 64 0.16% 0.10 
Total 39,165,452 - 100.00% 65.00 
T3. Fuente: Varios, Consar, IMSS, ISSSTE y CNSF. 
 
 
 

                                                           
16 Ley del ISSSTE y página de Banxico. 
17 Art. 154, 157, 158 y 161 de la Ley del IMSS. La edad de retiro la describe el Art. 89 de la Ley del ISSSTE. 
18 Artículo 3º Ley de los Derechos de las Personas Adultas Mayores. Las Personas adultas mayores son aquellas que cuenten 
con sesenta años o más de edad y que se encuentren domiciliadas o en tránsito en el territorio nacional.  
19 Porcentaje de cuentas individuales según tipo de trabajador a mayo de 2009 con datos de la Consar.  
20 Trabajadores que al momento de registrarse en una Afore cotizaban al IMSS. 
21 Trabajadores que al momento de registrarse en una Afore cotizaban al ISSSTE. Incluye 0.05% de los trabajadores del 
ISSSTE y las cuentas asignadas equivalentes a 31.63%. Es decir, se hace el supuesto que las cuentas asignadas corresponden a 
la incorporación del ISSSTE en el sistema de cuentas individuales. Los trabajadores asignados son aquellos que al no haberse 
registrado en alguna Afore, fueron asignados por la Consar de acuerdo a la normatividad vigente.  
22 Trabajadores que al momento de registrarse en una Afore no cotizaban ni al IMSS ni al ISSSTE. De acuerdo a la  Ley de 
los Derechos de las Personas Adultas Mayores, todos los adultos tienen derecho a un servicio de salud, Art. 5 fracción II. El 
autor utilizaa la edad máxima de 64 años dado que las pólizas de gastos médicos ofrecidas por las compañía de seguros tienen 
este tope de edad de elegibilidad en sus pólizas según la Circular S-8.6 emitida por la CNSF. 
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Salarios 
El Salario S  es la retribución que debe pagar el patrón al trabajador por su trabajo23. Para los 
trabajadores que cotizan en el ISSSTE se utiliza el concepto de Sueldo Básico24. En tanto que para el 
resto de los trabajadores la remuneración se caracteriza como el Salario Base de cotización25. Ambos, 
sueldo básico y salario base de cotización corresponden a la remuneración que el trabajador recibe 
como compensación por su trabajo en el respectivo instituto para el cual cotiza. Los salarios que 
perciben los trabajadores no afiliados e independientes corresponden a la descripción que la Ley 
Federal del Trabajo dicta. 
 
Para propósitos de este artículo se utilizará el término Salario iS , para describir indistintamente los 
tipos de remuneraciones anualizadas que perciben los trabajadores del SAR en pesos mexicanos usando 
los 365 días del año i . Entendiendo de esta forma,  el salario como aquel que haya sido reportado por el 
patrón, la entidad o dependencia, según sea el caso, correspondiente al último bimestre26 de pago 
multiplicado por 365 días. Es decir, se excluye la posibilidad de cambios salariales durante la fecha de 
proceso del salario anualizado para el año 2009. 
 
Salario Mínimo 
La cantidad SM  que debe recibir un trabajador por los servicios prestados en una jornada de trabajo se 
denomina Salario Mínimo27.  
 
El Salario Mínimo diario en el Distrito Federal (DF) en 1997 fue de $26.45. En tanto que el Salario 
Mínimo diario al 1 de enero de 2009 para el área geográfica “A” es de $54.80 según lo publicado por la 
Comisión Nacional de Salarios Mínimos (CONASAMI)28. Estos datos de los Salarios Mínimos 
corresponden a la ponderación de salarios reales según profesión y región geográfica donde habita el 
trabajador e incluye a todos los trabajadores que reciben remuneraciones en el territorio nacional. Para 
propósitos de la proyección del monto constitutivo en este artículo se utilizará el salario mínimo 
publicado por Conasami para enero de 2009.  
 

Salario 
Mínimo Diario Mensual Anual 

1SM          54.80      1,666.83         20,002  
2SM        109.60      3,333.67         40,004  
3SM        164.40      5,000.50         60,006  
4SM        219.20      6,667.33         80,008  
5SM        274.00      8,334.17        100,010  
    
10SM        548.00    16,668.33        200,020  
15SM        822.00    25,002.50        300,030  
20SM     1,096.00    33,336.67        400,040  
25SM     1,370.00    41,670.83        500,050  

       T4.  Fuente: Conasami con adaptación del autor, 2009. 

                                                           
23 Capítulo V y en particular el Art. 82 de la Ley Federal del Trabajo. 
24 Art. 17 de la Ley del ISSSTE. 
25 Artículo 27 de la Ley del IMSS. 
26 Se supone que el salario reportado es a cuota diaria. 
27 Art. 90 de la Ley Federal del Trabajo. 
28 Art. 95 de la Ley Federal del Trabajo 
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Salario mínimo subyacente en la Pensión Garantizada 
El salario mínimo subyacente en la pensión garantizada se refiere al monto mensual equivalente a un 
salario mínimo general de $26.45 pesos vigente en 1997 para el DF actualizado anualmente en al mes 
de enero conforme al INPC29 para garantizar el poder adquisitivo del trabajador. El salario mínimo 
subyacente en la pensión garantizada se utiliza para el cálculo de la pensión garantizada30 a la fecha de 
inicio de derechos31 del trabajador, es decir, cuando ejerce el derecho de recibir el monto constitutivo de 
su cuenta individual.  
 
Para propósitos de este artículo se define 2009PG  como el salario mínimo anualizado aplicable durante 
el año 2009, mismo que habrá de utilizarse en la proyección de la pensión garantizada de acuerdo al 
marco legal vigente. Por lo tanto:  
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Salario Tope 
Es la remuneración máxima que se considera para el cálculo de las aportaciones que el estado hace por 
concepto de cuota social, en este artículo se denomina como Salario Tope denotado como ST  a éste 
límite superior. Para el ISSSTE el salario tope es de quince salarios mínimos (15SM) en tanto que para 
el IMSS es de diez salarios mínimos (10SM). 
 
Salario Mínimo Promedio de los trabajadores sujetos del SAR 
Por lo mencionado en el apartado acerca de la edad de retiro, el 68.16% de los trabajadores que tienen 
cuentas individuales en el SAR cotizaban para el IMSS al momento de registrarse en una Afore. Es 

razonable asumir que SM  es el salario mínimo promedio anualizado de los trabajadores sujetos al 
SAR en vista que más de la mitad cotizaba para el IMSS al momento de registrarse en una Afore. 
Derivado del argumento anterior se utiliza la información que la Conasami publica, a saber, el salario 
promedio diario de cotización anual para trabajadores del IMSS, el cual promedió durante el año 2008 
la cantidad de $220.28 pesos diarios (a pesos constantes). Este salario se considerará a enero de 2008, 
mismo que se encuentra ligeramente por arriba de 4SM base diaria. 
 

La siguiente gráfica muestra la evolución de los promedios anuales de los diferentes SM  a partir del 
año 2000 y hasta el año 2009 en pesos corrientes. Para realizar la actualización a pesos corrientes, se 
utilizó el INPC del año correspondiente de cada salario dividido entre el INPC de enero de 2009. 

                                                           
29 El índice nacional de precios al consumidor (INPC) es el indicador del precio de la canasta básica nacional y es 
actualizado mes con mes por el Banco de México. 
30 Ley del Seguro Social, Art. 154,162 y 170. La actualización deberá ser en base al INPC del mes de enero que es 
publicado el 10 de febrero de cada año. 
31 La circular S-22.3.4 de la CNSF 
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Salario anual promedio a pesos corrientes de los trabajadores 
que cotizan en el IMSS (2000-2009)
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G1. Fuente: Conasami, 2009 a pesos corrientes. 

 

A manera de supuesto conservador, se utilizará en este artículo SMSM 4= . Lo anterior significa que 
los trabajadores que tienen cuenta individual en el SAR perciben anualmente en promedio la cantidad 
de $80,008 pesos durante el año 2009. Los trabajadores del IMSS reciben en promedio $85,453 al año 
según se detalla en el siguiente cuadro. 
 

Promedio anual de salarios mínimos en el territorio nacional de los trabajadores del IMSS 
 Salario Promedio 

Año Diario Mensual Anual32 añoINPC ,1  Factor SM 33 

2000 129.69 3,944.74 47,336.85 86.730 1.546 73,175.49 
2001 146.19 4,446.61 53,359.35 93.765 1.430 76,296.42 
2002 158.04 4,807.05 57,684.60 98.253 1.365 78,713.42 
2003 168.36 5,120.95 61,451.40 103.320 1.298 79,741.10 
2004 178.62 5,433.03 65,196.30 107.661 1.245 81,189.41 
2005 188.89 5,745.40 68,944.85 112.554 1.191 82,125.07 
2006 198.50 6,037.71 72,452.50 116.983 1.146 83,035.82 
2007 209.18 6,362.56 76,350.70 121.640 1.102 84,153.36 
2008 220.28 6,700.18 80,402.20 126.146 1.063 85,453.39 
200934 234.12 7,121.12 85,453.39 134.071 1.000 85,453.39 

  T5. Fuente: El autor con datos de CONASAMI 2009. 
 

                                                           
32 A pesos constantes (a valor adquisitivo del año en cuestión). 
33 Salario mínimo promedio anualizado a pesos corrientes de los trabajadores que al registrarse en una Afore 
cotizaban en el IMSS. 
34 La serie de datos publicada por la Conasami a Junio del 2009 sólo reflejaba información hasta diciembre de 
2008. Se ha hecho una estimación de los valores mostrados en el año 2009 usando el factor inflacionario del INPC 
a enero de 2009 de 134.071. Por lo tanto el salario promedio en 2008 es equivalente al 2009 dado que los datos 
del 2008 han sido actualizados a enero de 2009. 
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Incremento Salarial e Inflación 
En el siguiente cuadro se muestra la evolución de los montos de los salarios promedio anualizados en el 
SAR a pesos corrientes de enero de 2009. Haciendo los cálculos correspondientes se obtiene que la tasa 
de incremento salarial real anual equivalente en el periodo comprendido a partir del año 2000 y hasta el 
año 2009 es de %958.1=s . El porcentaje s  en este artículo será el supuesto que se usará para 
proyectar los salarios y las cuotas fijas desde la edad actual del trabajador hasta la edad de retiro.  
 

Incremento Salarial Real 

Año SM 35 
Incremento 

anual 
Incremento 
Acumulado 

Incremento 
salarial real36 

2000      73,175.49     
2001      76,296.42  4.27% 1.0427  
2002      78,713.42  3.17% 1.0757  
2003      79,741.10  1.31% 1.0897  
2004      81,189.41  1.82% 1.1095  
2005      82,125.07  1.15% 1.1223  
2006      83,035.82  1.11% 1.1347  
2007      84,153.36  1.35% 1.1500  
2008      85,453.39  1.54% 1.1678 1.958% 

  T6. Fuente: El autor con datos de CONASAMI 2009. 
Aportaciones 
Son los recursos que son depositados en la cuenta individual de cada trabajador y que son de carácter 
obligatorio para aquellos que cotizan al IMSS o al ISSSTE.  

Estas aportaciones son de naturaleza tripartita ya que contribuyen: el patrón, el Gobierno Federal y el 
propio trabajador37. Dentro del sistema de capitalización de cuentas individuales del SAR existen tres 
tipos principales de regímenes legales que describen los porcentajes de aportación que estos tres 
participantes realizan: el del IMSS, el del ISSSTE y el voluntario. A continuación se resumen los 
porcentajes de aportación de los trabajadores afiliados a estos institutos así como también la cuota 
social que otorga el gobierno federal.  

Porcentajes de aportación para afiliados al IMSS 

Aportación a cargo de: Retiro Cesantia y Vejez Vivienda38 

Trabajador39  1.125%  
Empresa40 2.000% 3.150% 5.000% 
Gobierno41  0.225%  
Total 2.000% 4.500% 5.000% 

   T7. Fuente: Ley del IMSS con adaptación del autor. 

                                                           
35 Salario mínimo promedio anualizado a pesos corrientes de los trabajadores que al registrarse en una Afore 
cotizaban en el IMSS.  
36 La tasa de incremento salarial anual está calculada como ( ) 11678.1 8/1 −=s . 
37 Para el caso de los trabajadores del ISSSTE no existe el concepto de cuotas o aportaciones enteradas por los patrones (el 
patrón  y el Estado son una sola figura jurídica). 
38 Art. 29 Fracción  II de la Ley del INFONAVIT. 
39 Art. 168 Fracción II de la Ley del IMSS para la cuenta de cesantía y vejez. El trabajador también puede realizar aportaciones 
voluntarias y complementarias, las cuales están gobernadas por lo dispuesto en los Art. 192 de la Ley del IMSS y Art. 74 y 79 
de la Ley del SAR. 
40 Art. 168 Fracción I de la Ley del IMSS para la cuenta de retiro.  
41 Art. 168 Fracción III de la Ley del IMSS correspondiente al 7.143% del 3.150%. 
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Los trabajadores afiliados al IMSS tienen una aportación de 6.5% sobre su salario a su cuenta de Retiro, 
Censantía y Vejez (RCV). Un total de 11.5% si se incluye el porcentaje de aportación correspondiente 
al fondo de vivienda administrado por el Infonavit.  
 

Cuota Social del Gobierno para los 
afiliados del  IMSS42 

Salario base de cotización Cantidad 

1 SM $3.87  
1.01 a 4  SM $3.71  
4.01 a 7  SM $3.55  
7.01 a 10  SM $3.39  
10.01 a 15.0  SM $3.23  

    T8. Fuente: Ley del IMSS  
 
Los porcentajes de aportación para trabajadores del ISSSTE con abono a las subcuentas del seguro de 
retiro, cesantía en edad avanzada y vejez, así como los de aportaciones voluntarias se aplican sobre el 
salario base de cotización, en tanto que la cuota social es una cantidad fija que anualizada asciende a 
$1,100.11 pesos enterados de forma anual en la cuenta individual, es decir $3.014 pesos diarios 
correspondientes a 5.50% sobre un salario de 1997 actualizado al 1 enero de 2009 anualizado de 
$20,002 ($54.80 diarios). 
 

Porcentajes de aportación para trabajadores del ISSSTE 

Aportación a cargo de: Seguro de 
Retiro43 

Cesantía en 
edad avanzada  

y Vejez 

Aportaciones 
Voluntarias44 Vivienda45 Cuota 

Social46  

Trabajador47 4.550%  2.000%   
Estados y 
Dependencias48 2.000% 3.175% 6.500% 5.000%  
Gobierno     5.500% 

Total 6.550% 3.175% 8.500% 5.000% 5.500% 
T9. Fuente: Ley del ISSSTE con adaptación del autor. 

                                                           
42 En adición a los porcentajes de aportación para los afiliados del IMSS, el gobierno federal entera aportaciones como se 
describe en Art. 168 Fracción IV de la Ley del IMSS según la reforma de Marzo del 2009. 
43 Transitorio 31 de la Ley del ISSSTE. La cuota a cargo de los trabajadores por el seguro de retiro, cesantía en edad avanzada 
y vejez correspondiente a los Trabajadores se deberá ajustar a lo dispuesto a la tabla de porcentajes de aportación para 
trabajadores del ISSSTE. 
44 Art. 100 de la Ley del ISSSTE. Cuando el trabajador opta por una aportación voluntaria del 2.00% el gobierno entera 
aportaciones por concepto de Ahorro Solidario, el cual corresponde a $3.25 por cada peso aportado por el trabajador hasta 
6.5% del salario básico. Además, el trabajador podría realizar aportaciones complementarias y adicionales al 2.00% sujetas al 
Art. 74 y 79 de la Ley del SAR.  
45 Art. 167, 168 y 177 de la Ley del ISSSTE. 
46 Art. 102 Fracción III de la Ley del ISSSTE. El porcentaje de 5.50% es una cuota fija sobre el salario mínimo general para el 
Distrito Federal vigente al día primero de julio de mil novecientos noventa y siete actualizado trimestralmente conforme al 
Índice Nacional de Precios al Consumidor publicado por el Banco de México. Al 1 de enero del 2009 esa cantidad mensual 
corresponde a $91.68 mensuales (5.50% de $1,666.83). 
47 Transitorio 31 de la Ley del ISSSTE. La cuota a cargo de los trabajadores por el seguro de retiro, cesantía en edad avanzada 
y vejez correspondiente a los Trabajadores se deberá ajustar a lo dispuesto a la tabla de porcentajes de aportación para 
trabajadores del ISSSTE. 
48 Art. Décimo  Primero Transitorio de la Ley del ISSTE. 
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Una cantidad por cada día de salario cotizado, por un monto de $2.79 diarios (5.50% de $54.80) que 
aporte mensualmente el Gobierno Federal para los trabajadores que ganen hasta quince veces el salario 
mínimo general vigente en el Distrito Federal que se depositará en la cuenta individual de cada 
trabajador asegurado. La aportación a cargo del trabajador a la que se hace referencia en la tabla 
anterior se detalla a seguir: 

Cuota a cargo del Trabajador que cotiza 
en el ISSSTE49 

Año de aplicación Porcentaje 
Entrada en Vigor 3.500% 
2008 4.025% 
2009 4.550% 
2010 5.075% 
2011 5.600% 
2012 -  6.125% 

    T10. Fuente: Ley del ISSSTE. 
Aportaciones promedio del sistema 
Debido a que los dos sistemas de seguridad social IMSS e ISSSTE contienen un esquema de 
aportaciones diferentes, en este artículo definimos la aportación promedio del sistema, como porcentaje 
del salario o cuota fija, una ponderación de las aportaciones establecidas en el marco legal y el 
porcentaje de cuentas individuales según tipo de trabajador registrado en el SAR a mayo de 2009 para 
cada régimen. 

Aportaciones Promedio del Sistema 

 Porcentaje50 Afiliados51 Promedio 
IMSS 11.50% 70.00% 8.05% 
ISSTE 23.23% 30.00% 6.97% 

Promedio   15.02% 

T11. Fuente: Elaboración del autor. 
 

Para la cuota fija promedio del sistema, hay que considerar el siguiente cuadro, donde para ambos 
sistemas de seguridad social se toman los valores diarios de la cuota social que el gobierno entera en 
función del salario de cotización para los afiliados del IMSS y del ISSSTE  
 

 Aportación 

Salario de 
cotización IMSS ISSSTE 

1 SM $117.71  $91.68  
1.01 a 4  SM $112.85  $91.68  
4.01 a 7  SM $107.98  $91.68  
7.01 a 10  SM $103.11  $91.68  
10.01 a 15.0  SM $98.25  $91.68  

Promedio $107.98  $91.68  
        T12. Fuente: Elaboración del autor. 

                                                           
49 Transitorio 31 de la Ley del ISSSTE. La cuota a cargo de los trabajadores por el seguro de retiro, cesantía en edad avanzada 
y vejez correspondiente a los Trabajadores se deberá ajustar a lo dispuesto a la tabla de porcentajes de aportación para 
trabajadores del ISSSTE. Lo cual puede simplificarse con la fórmula: 0.035 + min(0.00525t, 0.02625) para t(0, 5). 
50 El total de porcentajes de aportación aplicables al salario de los trabajadores del IMSS y el ISSSTE. 
51 Porcentaje redondeado que representa la proporción de cuentas individuales sujetas al IMSS y al ISSSTE. 
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Cuota Social Fija Promedio Mensual del Sistema 
 Cuota fija Afiliados Promedio 

IMSS $107.98  70.00% $75.59  
ISSTE $91.68  30.00% $27.50  
Promedio   $103.09  

T13. Fuente: Elaboración del autor. 
 
La cuota social promedio del sistema está ponderada con el porcentaje de cuentas individuales según 
tipo de trabajador registrado en el SAR a mayo de 2009. El resultado de esa ponderación es una cuota 
social promedio del sistema de $103.09 pesos mensuales. Es decir, el gobierno en términos anuales 
aporta una cuota fija de $1,237.08 durante el año 2009 en promedio por cada trabajador sujeto al 
régimen del IMSS o del ISSSTE. 
 
Los estados de cuenta 
El estado de cuenta52 es el documento que las Administradoras y las Prestadoras de Servicio deben 
enviar periódicamente a cada uno de los trabajadores ya sean registrados, asignados o pendientes de 
asignar, en el que se les comunicará el saldo acumulado en su Cuenta Individual. Las Afores deben 
emitir53 estados de cuenta a los trabajadores sea en formato electrónico o en formato impreso enviado al 
trabajador por correo tradicional, los cuales se emiten,  envían y proveen información de forma 
cuatrimestral del periodo cuatrimestral en cuestión. Es importante notar que a causa de la reciente 
alineación del ISSSTE y CFE al sistema de cuentas individuales,  se han tenido que asignar 12,389,409 
de trabajadores a una Afore, los cuales tienen la posibilidad de no recibir54 su estado de cuenta. Dichas 
asignaciones se han hecho de manera proporcional a las Afores existentes según los criterios 
establecidos por la Junta de Gobierno del SAR.   
 
El formato del estado de cuenta está compuesto por cuatro anexos55  denotados por las letras “A”, “B”, 
“C” y “D” en los cuales se resumen los montos constituidos del trabajador en los siguientes rubros: 
 

A. Trabajadores con derechos adquiridos en diversos sistemas de seguridad social o asignados. 
B. Nuevo Ingreso del ISSSTE 
C. 10 Transitorio 
D. Trabajadores del IMSS. 

 
El monto a proyectar de acuerdo al Modelo de Acumulación del Monto Constitutivo de la Cuenta 
Individual (MACCI) que propone el autor, es el mostrado en la sección del Anexo “A” del estado de 
cuenta donde se consolidan todos los rubros de ahorro del trabajador, identificados por los textos 
impresos “Cuánto tengo en mi cuenta individual” o “TOTAL DE MI AHORRO”.  
 
Régimen de Inversión 
El ahorro de las cuentas individuales esta sujeto a las Siefores cuyos activos están invertidos 
primordialmente en deuda gubernamental56, a finales 2009 se prevé un cambio en la legislación de los 

                                                           
52 Regla Tercera Circular Consar 73-3 
53 Regla Cuarta Circular Consar 73-3  
54 Debido a que las Administradoras que no cuenten con el domicilio del trabajador asignado, deberán enviar el estado de 
cuenta al domicilio del patrón y no al del trabajador. 
55 Regla Décima Primera Circular Consar 73-3 
56 Más del 60% según la composición de las inversiones en las Siefores de acuerdo a información de la Consar en conjunto con 
la información de la Circular 15-1. 
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regimenes de inversión de las Siefores para que éstas financien proyectos de infraestructura (Programa 
Económico del Gobierno Federal  2010) a través del énfasis en la promoción de inversión en 
infraestructura a partir de asociaciones con capital privado57. Es decir, se cambiarán los límites de 
inversión en renta variable de las Siefores en la Bolsa Mexicana de Valores, en tanto que las compañías 
emisoras inviertan en programas de infraestructura nacional.  
 

Composición de las Inversiones 
Cifras porcentuales al cierre de Abril de 2009 
Tipo de Instrumento Total 
Renta Variable Nacional 6.21% 
Renta Variable Internacional 3.60% 
Deuda Privada Nacional 15.57% 
Deuda Internacional 5.04% 
Deuda Gubernamental 69.57% 
Total 100.00% 

T14.  Fuente: Consar 2009. 
 
De acuerdo al cuadro anterior,  alrededor de 90.19% se invierte en deuda gubernamental mientras que la 
diferencia de 9.81% en instrumentos de renta variable.  
 
En este artículo se define el régimen de inversión como el valor iy  el cual representa la proporción de 
activos invertidos en deuda gubernamental. Para propósitos de este artículo lo consideraremos 
como un valor constante y equivalente a 9019.=iy . 
 
Rendimientos y Comisiones 
Las Afores ofrecen rendimientos que varían de acuerdo a cada una de las Siefores Básicas. La forma en 
las que estas cubren sus gastos es a través de comisiones cobradas sobre el saldo de cada una de las 
cuentas individuales que administran. 
 
Fuerza de rendimiento 
Se utilizan los rendimientos brutos a mitad del año 2009 promediados del sistema para cada una de las 
cinco Siefores Básicas. El siguiente cuadro resume los rendimientos promedio del sistema y se calcula 
la fuerza de rendimiento. 
 

SB Min r58 Max 1σ  2σ  ),( 21 σσσ Max=  ln(1+r) ln(1+σ ) 

5 3.91% 5.82% 7.43% 1.91 1.62 1.91 5.65% 1.89% 
4 3.26% 6.29% 7.73% 3.03 1.44 3.03 6.10% 2.99% 
3 3.92% 6.71% 7.70% 2.79 0.99 2.79 6.50% 2.76% 
2 4.02% 7.08% 8.05% 3.06 0.97 3.06 6.84% 3.02% 
1 5.24% 8.38% 10.82% 3.14 2.44 3.14 8.05% 3.09% 

T15. Fuente: El autor con datos de la Consar. 
 

                                                           
57 Art. 43 de la Ley del SAR legitima esta acción y señala en uno de sus cinco puntos “invertir en el desarrollo de 
infraestructura estratégica del país”. 
58 Como rendimientos brutos a la mitad del año se usan los últimos 36 meses de rendimiento al cierre de  Mayo de 
2009 que se publican en Junio/Julio por la Consar. 
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Por ejemplo, para la Siefore Básica 5 se tiene un 5.82% de rendimiento bruto en los últimos 36 meses al 
cierre de Mayo de 2009. El máximo rendimiento de 7.43% fue otorgado por Afore Profuturo GNP en 
tanto que el menor rendimiento de 3.91% fue otorgado por Ahorra Ahora. Para estos datos se calcula 
una fuerza de rendimiento para inversiones en deuda gubernamental determinada por %65.5=iλ  con 

una desviación estándar de %89.1)1ln( =+σ .  
 
Es relevante notar que la fuerza de rendimiento se asume como una variable aleatoria para cada año i 
como ( ))1ln(),1ln(~ σλ ++ rNi .  

 
En tanto que la fuerza de rendimiento para inversiones de renta variable se asume como una 
variable aleatoria para cada año i como ( ))1ln(2),1ln(~ σµ ++ rNi . 

 
Fuerza de comisión 
Se promedian las comisiones sobre saldos a mitad del año 2009 de las 18 Afores, es decir, el promedio 
de comisión del sistema es 1.81%. Es relevante notar que la fuerza de comisión se asume como una 
variable aleatoria para cada año i como ( ))0149.1ln(2),0181.1ln(~i Nc .  

 
Valor v ln(1+v) 
Min 1.17% 1.16% 
c 1.81% 1.79% 

Max 3.30% 3.25% 

1σ  0.64% 0.63% 

2σ  1.49% 1.48% 
),( 21 σσσ Max=  1.49% 1.48% 

T16. Fuente: El autor con datos de la Consar. 
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Revisión Bibliográfica 
 

En esta sección se revisa la literatura relacionada con algunos modelos previamente utilizados para 
la proyección de montos constituidos en planes de contribución definida publicados en los últimos 
nueve años y que el autor consultó o consideró relevantes para derivar en el desarrollo del modelo 
aplicado al SAR en México. Estas consultas se hicieron de manera limitada, posiblemente habrá 
más publicaciones que deriven en modelos aplicables al SAR que arrojen resultados razonables al 
marco legal vigente a la fecha que el autor terminó de escribir este artículo.  
 
Desde la aparición de los planes de contribución definida se ha intentado modelar el ahorro al final 
del periodo de acumulación. Los autores Vigna y Haberman (2001) analizan el riesgo financiero en 
los planes de contribución definida utilizando técnicas de programación dinámica a través de un 
modelo que incorpora un régimen de inversión de renta fija y renta variable. Su conclusión 
principal es la variabilidad de montos proyectados a consecuencia de la sensibilidad de los retornos 
aleatorios aplicados a cada año dentro del periodo de acumulación.  
 
Azuara (2003) proyecta el saldo final de la cuenta individual de los trabajadores con ingresos 
menores a tres salarios mínimos en México con rendimiento constante de 5.00%  y propone el 
incremento de la Cuota Social otorgada por el gobierno. 
 
Sinha y Rentería (2005) analizan el financiamiento de la pensión garantizada usando opciones y 
posteriormente Rentería (2007) aplica ese concepto para proyectar el ahorro y en base a eso asignar 
probabilidades de ejercer la pensión mínima garantizada en México. Sugieren instrumentar 
mecanismos de ahorro para los trabajadores que ganan menos de tres salarios mínimos y un modelo 
financiero para que el gobierno fondee la pensión garantizada.  
 
Gomez-Hernández (2008) propone un sistema de fondeo modificado para los sistemas de 
pensiones y aborda las problemáticas de los planes de contribución definida. Posteriormente 
Gomez-Hernández y Vidal (2009) presentan un modelo acumulativo con el cual analizan la 
Competitividad en el Ámbito de Pensiones en México y contrastan las proyecciones obtenidas con 
su modelo bajo  los sistemas pensionarios de Argentina y Chile concluyendo que en estos paises se 
obtiene una pensión mayor suponiendo tipos cambiarios equivalentes principalmente debido a 
comisiones más altas en México que en Argentina y Chile.  
 
Villagómez y Hernández (2009) analizan el impacto de la reforma al sistema de pensiones en 
México sobre el ahorro. Los cuales concluyen que el ahorro contractual y los cambios en el ahorro 
público en 1997 al SAR en México poseen efectos positivos en el ahorro y no existe un efecto de 
compensación entre ahorro voluntario y el contractual. 
 
Silva (2009) analiza un modelo de acumulación en el esquema pensionario de Colombia sugiriendo 
que a periodos acumulativos mayores se tiene un efecto de reversión hacia la media de 
rendimiento, así como también la variabilidad del saldo final. En su modelo observa que un mismo 
saldo final puede provenir u obtenerse como resultado de distintos procesos de acumulación. 
 
Chetouane (2009) analiza el impacto adverso que han sufrido las inversiones de los participantes en 
planes de contribución definida. Extiende el modelo de portafolio de inversión de dos variables de 
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Koijen y etal. (2009) el cual muestra rendimientos al corto plazo y reversión a la media en el largo 
plazo. Sugiere que debido a los golpes adversos de los sismos financieros en los planes de 
contribución definida, constituye una ventaja para la acumulación de los activos de los nuevos 
participantes en este tipo de sistemas pensionarios. 
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Marco Teórico 
 
 

En esta sección se define el modelo que se utilizará para la proyección de los montos constitutivos 
en las cuentas individuales del SAR en México.   
 
La proyección de los montos constitutivos en las cuentas individuales del SAR en México se 
refiere a la proyección a la edad de retiro de la cantidad mostrada en el Anexo “A” del estado de 
cuenta del trabajador identificada con el texto “Total de mi ahorro”. 
 
Modelo de Acumulación del Monto Constitutivo de la Cuenta Individual (MACCI)  
Para la proyección del monto constitutivo de la Cuenta Individual del SAR en México se considera 
el modelo59 anualizado MACCI según la siguiente ecuación recursiva: 
 
 

( )[ ] ( ) ( ) 222
1 11)(1

ii
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
+−++++−=       

                     

donde if   o también nombrado como el MACCI, es la cantidad en la Cuenta Individual al año i , 

periodo [ ]1, +ii , el factor c  es el porcentaje de aportación sobre el salario60 iS  al año i , el factor 

s  el incremento salarial real, iy  es la proporción del monto constituido en la cuenta individual 

invertida en la Siefore en instrumentos de deuda gubernamental durante el periodo [ ]1, +ii , 
mientras que ( )iy−1  la proporción del monto constitutivo en la cuenta individual invertida en la 

Siefore en instrumentos de renta variable durante el mismo periodo [ ]1, +ii ,  iµ  es la fuerza de 

interés del rendimiento ofrecido por la Afore de elección del trabajador al invertir en una Siefore 
con instrumentos de renta variable,  iλ  es la fuerza de interés del rendimiento ofrecido por la 

Afore de elección del trabajador al invertir en una Siefore en instrumentos de deuda 
gubernamental, iδ  es la fuerza de comisión sobre el saldo61 en la Cuenta Individual del trabajdor 

cobrada por su Afore.  

                                                           
59 Vigna y Haberman (2001) presentaron un modelo para un esquema de contribución donde no se tienen incrementos 
salariales y las comisiones cobradas son nulas. Silva (2009) utiliza un modelo para el sistema previo a la implementación de 
los multifondos en Colombia, se puede llegar a su modelo haciendo un cambio de variable sobre los rendimientos de deuda fija 
y suponiendo: comisiones nulas, proporción invertida en instrumentos de renta variable nula y si considera con una variable 
única la contribución sobre el salario y la cuota fija.  
60 Se refiere a la retribución que la Ley del Trabajo define como tal,  en su defecto el término salario debe acotarse por las 
definiciones de Salario Base de Cotización de acuerdo al Art. 27 de la Ley del IMSS o al Sueldo Básico según el Art. 17 de la 
Ley del ISSSTE. 
61 Buscar Artículo en la Ley del SAR que habla sobre la comisión sobre saldos de acuerdo a la nueva ley de Marzo del 2008. 
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Vale la pena aclarar que los rendimientos  iµ  y iλ  dependen de la edad del Trabajador dado que 

es ésta la que define la Siefore básica a la que es sujeto el régimen de inversión de su Cuenta 
Individual. Para propósitos de la proyección del monto constitutivo de la Cuenta Individual y de 
acuerdo a las justificaciones proporcionadas por el autor de este artículo, las fuerzas de interés iµ  

y iλ  se consideran tasas reales (pues el ajuste inflacionario se aplica sobre el salario y la cuota 

fija). Por lo tanto las tasas de rendimiento correspondientes a instrumentos de renta variable y 
deuda gubernamental durante el periodo [ ]1, +ii ,  quedan como 1−ieµ  y 1−ieλ  respectivamente. 

Para una edad integral (x) se definen los siguientes conceptos:  

t  Periodo de acumulación desde la edad actual (x) hasta la edad (y) de retiro. 

ft Monto constitutivo en la cuenta individual al final del periodo de acumulación. 

y La edad de retiro se asume a los 65 años.  

St El salario al final del periodo de acumulación t
t sss )1(0 +=  

Cft La cuota fija al final del periodo de acumulación t
t scfcf )1(0 +=  

At La cantidad aportada por el trabajador en la Afore durante el periodo de acumulación  

∑
=

++=
t

i
iit cfsScA

1

)1(  

RBt El rendimiento bruto obtenido por el trabajador durante el periodo de acumulación en la 

Afore que administra su cuenta individual ( ) 0
1

fAfRB
t

i
iit −−=∑

=

 

CPt La cantidad de comisión cobrada por la Afore que administra la cuenta individual del 
trabajador durante su periodo de acumulación.  
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RNt La diferencia entre el Rendimiento Bruto y las Comisiones Pagadas durante el periodo de 
acumulación RBt - CPt 

Ter Es la tasa efectiva de retorno durante el periodo de acumulación. La tasa equivalente a la 
cual invertido el saldo inicial en la cuenta individual y las aportaciones periódicas durante 
el periodo de acumulación (después de rendimiento y comisiones), se obtiene el monto 
constitutivo proyectado ft a la edad de retiro. 
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RNt / At Tasa de acumulación o rendimiento neto obtenido por cada unidad de peso aportado 
durante el periodo de acumulación. 
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Resultados Empíricos 

En esta sección se muestran los resultados obtenidos del MACCI en base a las hipótesis 
seleccionadas así como también la información proporcionada por la Consar. Los resultados se 
obtuvieron realizando tres simulaciones independientes, el autor a separado los supuestos utilizados 
en las subsecciones: Simulación del Sistema, Simulación Promedio del Sistema y Simulación para 
la SB5. Como parte de cada simulación se brindan algunas observaciones de los resultados 
obtenidos. Finalmente se incluye el cálculo del monto constitutivo para una edad fija y una 
comparación de resultados con la calculadora de la página de internet de la Consar. 
 
Supuestos de la Simulación del Sistema  
Se realizaron 25,000 iteraciones de la función MACCI para obtener igual número de proyecciones 
de los saldos en las cuentas individuales. A continuación se resumen los valores de los supuestos 
que se usan en la simulación. 
 
Valuación Mayo 2009 

Edad (x) Edades integrales de 15 a 64 años.  

Edad de Retiro (y) 65 años 

Salario Anual (S0) Aleatorio y acotado superiormente de 1SM a 5SM. 

Contribución (c) 11.5% (IMSS) y 23.23% (ISSSTE 62). 

Incremento Salarial (s) 1.958% 

Cuota Fija Anual63 (cf0) $1,295.76 (IMSS) y $1,100.16 (ISSSTE) anuales. 

Ahorro inicial en la cuenta individual (f0) Aleatorio entre cero y $30,000. 

Tasas de Rendimiento del sistema ( iµ , iλ )) 

Siefore 
Básica 

Rendimiento 
Mínimo 

Redimiento 
Promedio 

Rendimiento 
Máximo 

Desviación 
Estandar 

5 3.91% 5.82% 7.43% 1.91% 
4 3.26% 6.29% 7.73% 3.03% 
3 3.92% 6.71% 7.70% 2.79% 
2 4.02% 7.08% 8.05% 3.06% 
1 5.24% 8.38% 10.82% 3.14% 

Tasas de Comisión del sistema ( iδ )  

 Porcentaje 
Comisión Mínima 1.17% 
Comisión Promedio 1.81% 
Comisión Máxima 3.30% 
Desviación Estandar 1.49% 

 
Distribución del Portafolio de Inversión (yi) 90.12% a deuda y el resto a renta variable.  

                                                           
62 Asumiendo aportación voluntaria de 2.00% según el Art. 100 de la Ley del ISSSTE. 
63 Actualizado a Febrero del 2009 y proyectado a la tasa de incremento salarial. 
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Otros Se asume que las tasas de rendimientos y 

comisiones del sistema son aleatorias alrededor de 
sus respectivas medias para cada año proyectado 
dentro del periodo de acumulación.  

Resumen de Resultados 
La siguiente es la distribución demográfica y salarial de la simulación del MACCI para cada una de 
las SBs. Los casos clasificados del cuadro reflejan los resultados obtenidos como porcentajes de las 
Siefores Básicas, los cuales debido al diseño de la simulación se asemejan a los datos reales 
publicados por la Consar a Mayo del 2009. Así mismo, se presenta la dispersión de los salarios 
iniciales (S0) por edad de entrada del trabajador (x) de la simulación. 
 
Siefore Básica Casos Porcentaje 

SB5 3,640 14.56% 
SB4 9,463 37.85% 
SB3 5,877 23.51% 
SB2 3,595 14.38% 
SB1 2,425 9.70% 
Total 25,000 100% 

T17. Fuente: Simulación de MACCI con n=25,000 
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G2. 
La siguiente gráfica muestra el tiempo de acumulación (t) y los montos proyectados (ft) desde la 
edad de entrada del trabajador hasta la edad de retiro en diferentes colores para las Siefores Básicas 
(SB).  
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De manera semejante, el siguiente gráfico muestra la dispersión del momio rendimiento neto por 
unidad de inversión (RN/A) que representa la cantidad de pesos de rendimiento neto (RN) por cada 
peso que se entera en el sistema (A) desde la edad de entrada del trabajador hasta la edad de retiro 
(t) para las distintas Siefores Básicas (SB). Se observa que a mayor periodo de acumulación mayor 
el retorno neto por peso de inversión en el sistema y en particular para cada SB. 
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G4. 

El siguiente histograma muestra en clases de $0.25 centavos la distribución del momio RN/A 
acompañado con la curva normal teórica asociada a dicha distribución. 
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La siguiente gráfica de dispersión exhibe discos de un mismo color que representan el conjunto de 
soluciones para salarios acotados superiormente de 1SM a 5SM dentro de la SB.   
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G6. 

 
El siguiente histograma muestra en clases de 25.00% la distribución de la tasa efectiva de retorno 
del sistema y la curva normal teórica asociada a dicha distribución.  
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La siguiente gráfica de dispersión exhibe diversos discos de resultados para cada SB, los discos de 
diferentes colores que representan el conjunto de rendimientos netos obtenidos por unidad de 
inversión para cada SB.   
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G8. 

La siguiente gráfica de dispersión en tres dimensiones exhibe los gráficos combinados para los 
rendimientos obtenidos por unidad de inversión (RN/A), tasa efectiva de retorno (TER) y monto 
constitutivo a la edad de retiro (ft64).  Los discos de diferentes colores representan el conjunto de  
resultados obtenidos por unidad de inversión para cada SB.   
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64 Corregir error tipográfico en gráfica (sólo se muestra la letra T) 
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Los siguientes resultados son un extracto de 10 casos provenientes de la base de datos generada de 
la simulación de 25,000 iteraciones. 
 

n x SB t So fo CP RN A ft ter RN/A 

1 56 1 9 40,004 26,150 (14,467) 55,168 98,702 180,021 6.01% 0.5589 
2 56 1 9 40,004 15,279 (8,158) 28,992 55,927 100,198 5.72% 0.5184 
3 27 4 38 40,004 11,652 (297,007) 720,629 491,386 1,223,667 4.06% 1.4665 
4 27 4 38 20,002 8,424 (112,038) 313,239 169,549 491,212 4.53% 1.8475 
5 56 1 9 20,002 23,898 (9,809) 34,329 54,524 112,751 5.53% 0.6296 
6 15 5 50 40,004 6,039 (643,874) 1,170,836 693,854 1,870,730 3.58% 1.6874 
7 27 4 38 60,006 29,621 (274,425) 556,501 387,309 973,431 3.71% 1.4368 
8 38 3 27 100,010 24,205 (169,405) 450,431 403,477 878,113 4.44% 1.1164 
9 37 3 28 100,010 16,895 (157,366) 564,798 420,822 1,002,514 4.88% 1.3421 
10 37 3 28 40,004 1,867 (147,818) 277,964 341,756 621,587 3.85% 0.8133 
T18. Fuente: Elaborado por el autor 

 
Algunas de las observaciones obtenidas de la simulación son las siguientes: 
 
1. La aportación promedio del sistema enterada en la simulación durante el periodo de acumulación 
es A=$383,490 mientras que la comisión y rendimientos netos promedios son C= ($233,603) y 
RN= $541,625 respectivamente. En promedio se obtienen $1.412 pesos de rendimiento neto (RN) 
por cada $1.00 peso invertido (A) en el sistema simulado. 
 
2. Los montos constitutivos ft a los 65 años de edad son en promedio $940,131 cuando en promedio 
se apertura una cuenta individual con f0=$15,016 (donde ft = f0 + A + RN ).  
 
3. La tasa efectiva de rendimiento promedio del sistema es 4.42%. Si esta disminuye el monto 
constituido en la cuenta individual también se reduce65.  
 
4. A mayor periodo de cotización / acumulación se obtienen mayores montos constitutivos.  
 
5. Distintos rendimientos netos pueden producir el mismo Monto Constitutivo. 
 
6. Se observa que las Siefores Básicas son discriminatorias por edad de entrada del trabajador66 en 
el sentido que trabajadores en las SB1 y SB2 tienen tasas de acumulación (RN/A) menores a las 
que obtienen los trabajadores de las SB3, SB4 y SB5. Sin embargo, se observa que a mayor edad 
de entrada en el sistema el trabajador puede obtiene rendimientos mayores67. 
 
 

                                                           
65 Estas variables tienen una correlación negativa de 0.466 al 1.00% de significancia usando la prueba Pearson. 
66 El término fue muy seguido durante el 2007 particularmente en los Estados Unidos cuando el plan de pensiones 
de IBM fue demandado por un participante argumentando que la tasa de acumulación era discriminatoria por 
edad, menor tasa de acumulación a mayor edad.  
67 Realizar prueba de diferencia de medias al 5% sobre los rendimientos promedios de las SB. 
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Supuestos de la Simulación Promedio del Sistema 

Se realizaron 25,000 iteraciones de la función MACCI para obtener igual número de proyecciones 
de los saldos en las cuentas individuales. A continuación se resumen los valores de los supuestos 
que se usan en la simulación. 
 
Valuación Mayo 2009 

Edad (x) Edades integrales de los límites inferiores68 de edad 
(x) de las Siefores Básicas, es decir, hay 5,000 
simulaciones para cada una de las edades 18, 27,  
37, 46 y 56 años. 

Edad de Retiro (y) 65 años 

Salario Anual (S0) $80,008. 

Contribución (c) 15.02%. 

Incremento Salarial (s) 1.958% 

Cuota Fija Anual69 (cf0) $1,237.08. 

Ahorro inicial en la cuenta individual (f0) Cero. 

Tasas de Rendimiento del sistema ( iµ , iλ ) 

Siefore 
Básica 

Rendimiento 
Mínimo 

Redimiento 
Promedio 

Rendimiento 
Máximo 

Desviación 
Estandar 

5 3.91% 5.82% 7.43% 1.91% 
4 3.26% 6.29% 7.73% 3.03% 
3 3.92% 6.71% 7.70% 2.79% 
2 4.02% 7.08% 8.05% 3.06% 
1 5.24% 8.38% 10.82% 3.14% 

Tasas de Comisión del sistema ( iδ )  

 Porcentaje 
Comisión Mínima 1.17% 
Comisión Promedio 1.81% 
Comisión Máxima 3.30% 
Desviación Estandar 1.49% 

 
Distribución del Portafolio de Inversión (yi) 90.12% a deuda y el resto a renta variable.  
 
Otros Se asume que las tasas de rendimientos y 

comisiones del sistema son aleatorias alrededor de 
sus respectivas medias para cada año proyectado 
dentro del periodo de acumulación.  

                                                           
68 Excepto para  la SB5 donde hay trabajadores registrados con edades menores a 18 años. 
69 Actualizado a Febrero del 2009 y proyectado a la tasa de incremento salarial. 
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Resumen de Resultados 
En la siguiente gráfica se muestran los resultados de la simulación de 25,000 casos calculados con 
la fórmula MACCI. Los conjuntos de manchas de colores representan las simulaciones agrupadas 
para las edades fijas de trabajadores a su entrada al sistema, con edades de 18, 27,  37, 46 y 56 
años, las cuales corresponden a edades que caen en los límites inferiores70 de alguna de las cinco 
Siefores Básicas.  
 
El eje horizontal representa la tasa de rendimiento neta efectiva anual (Ter) equivalente a la 
acumulación de los rendimientos reales durante el periodo de acumulación t. El eje vertical 
representa la proyección del Monto Constitutivo de la Cuenta Individual (ft)en pesos acumulado 
desde la edad de entrada del trabajador al sistema hasta la edad de retiro de 65 años. 
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G10. 

 
En el gráfico anterior se observa que los trabajadores que ingresan al sistema en las SB5 y SB4, les 
es posible alcanzar Montos Constitutivos iguales a pesar de tener distinto periodo acumulativo y/o 
rendimientos netos (ver área encerrada en el rectángulo punteado). 
 
Debido a que las tasas de rendimientos brutos promedio de las cinco SBs son diferentes, los montos 
constitutivos ft alcanzados por trabajadores en las SB4, SB3, SB2 y SB1 son distintos para 
supuestos equivalentes. 
 
Los trabajadores de edad 56 a pesar de tener rendimientos distintos, obtendrán montos constitutivos 
semejantes71 .  

                                                           
70 Excepto para  la SB5 donde hay trabajadores registrados con edades menores a 18 años. 
71 Realizar prueba de medias al 1.00% de significancia. 
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La siguiente gráfica de dispersión exhibe diversos discos de resultados para cada SB, los discos de 
diferentes colores representan el conjunto de rendimientos netos (RN) obtenidos por unidad de 
inversión (A) para cada SB.   
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G11. 

Se observa que las Siefores Básicas son discriminatorias por edad de entrada del trabajador72 en el 
sentido que trabajadores en las SB1 y SB2 tienen tasas de acumulación (RN/A) menores a las que 
obtienen los trabajadores de las SB3, SB4 y SB5. Sin embargo, se observa que a mayor edad de 
entrada en el sistema el trabajador puede obtiene rendimientos mayores73. 

 
La siguiente gráfica de dispersión en tres dimensiones exhibe los gráficos combinados para los 
rendimientos obtenidos por unidad de inversión (RN/A), tasa efectiva de retorno (TER) y monto 
constitutivo (FT74).  Los discos de diferentes colores representan el conjunto de rendimientos netos 
obtenidos por unidad de inversión para cada SB.   

G12. 
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72 El término fue muy seguido durante el 2007 particularmente en los Estados Unidos cuando el plan de pensiones 
de IBM fue demandado por un participante argumentando que la tasa de acumulación era discriminatoria por 
edad, menor tasa de acumulación a mayor edad.  
73 Realizar prueba de diferencia de medias al 5% sobre los rendimientos promedios de las SB. 
74 Corregir error tipográfico en gráfica (sólo se muestra la letra T) 
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Supuestos de la Simulación para la SB5 

Se realizaron 25,000 iteraciones de la función MACCI para obtener igual número de proyecciones 
de los saldos en las cuentas individuales. A continuación se resumen los valores de los supuestos 
que se usan en la simulación y que corresponden a los valores que describen al sistema. 
 
Valuación Mayo 2009 

Edad (x) Edades integrales de 15 años por ser la edad que 
tiene mayor periodo de acumulación. 

Edad de Retiro (y) 65 años 

Salario Anual (S0) Aleatorio y acotado superiormente de 1SM a 5SM. 

Contribución (c) 15.02%. 

Incremento Salarial (s) 1.958% 

Cuota Fija Anual75 (cf0) $1,237.08. 

Ahorro inicial en la cuenta individual (f0) Cero. 

Tasas de Rendimiento del sistema ( iµ , iλ ) 

Siefore 
Básica 

Rendimiento 
Mínimo 

Redimiento 
Promedio 

Rendimiento 
Máximo 

Desviación 
Estandar 

5 3.91% 5.82% 7.43% 1.91% 
4 3.26% 6.29% 7.73% 3.03% 
3 3.92% 6.71% 7.70% 2.79% 
2 4.02% 7.08% 8.05% 3.06% 
1 5.24% 8.38% 10.82% 3.14% 

Tasas de Comisión del sistema ( iδ )  

 Porcentaje 
Comisión Mínima 1.17% 
Comisión Promedio 1.81% 
Comisión Máxima 3.30% 
Desviación Estandar 1.49% 

 
Distribución del Portafolio de Inversión (yi) 90.12% a deuda y el resto a renta variable.  
 
Otros Se asume que las tasas de rendimientos y 

comisiones del sistema son aleatorias alrededor de 
sus respectivas medias para cada año proyectado 
dentro del periodo de acumulación.  

 
 

                                                           
75 Actualizado a Febrero del 2009 y proyectado a la tasa de incremento salarial. 
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Resumen de Resultados 
Al variar el ingreso del trabajador de 1 a 5 SM en la SB5 se obtienen los siguientes resultados: 

G13. 
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En la gráfica anterior se observa que para una edad fija entre mayor salario mayor el conjunto de 
proyecciones del monto constitutivo ft a edad de retiro es mayor.  
 
Las tasas de acumulación RN/A se observan de la siguiente forma 
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Se observa que las tasas de acumulación son iguales en salarios de cotización distintos para una 
misma edad. En este caso se utilizó el grupo de 15 años de edad por ser el que tiene periodo 
acumulativo más largo. Extendiendo esta observación se podría decir que las SB proveen el mismo 
conjunto de tasas de acumulación para salarios distintos.  
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Cálculo para un caso individual 
A continuación se realiza una simulación usando el MACCI para una edad y supuestos específicos,  los 
resultados obtenidos se presentan con dos escenarios: si el trabajador continua con el mismo esquema 
de aportación o si opta por una aportación voluntaria adicional de 2.00% aplicado al salario base de 
cotización. Los rendimientos y comisiones son constantes cada año basados en los rendimientos netos 
del sistema, es decir, una comisión promedio del 1.81% y una tasa de rendimiento neto real anual de 
5.82%, 6.29%, 6.71%, 7.08 y 8.38% para las Siefores Básicas 5, 4, 3, 2 y 1 respectivamente. 
 
Variable Valor 

x 26.0 

SB 5 

y 65 

S0 $      80,008 

s 1.958% 

c 15.02% 

cf $   1,237.08 

f0 $      30,000 

yi 90.19% 

( )ty−1  9.81% 

tµ  
5.65% 

tλ  
5.65% 

tδ  
1.79% 

Aleatorio 0 
T19. 
 
Resultados obtenidos 
Al calcular el modelo con los supuestos arriba descritos se obtiene la gráfica del Modelo de 
acumulación del Monto Constitutivo en la Cuenta Individual (MACCI).  
 

Variable Resultado 
t 26 
Salario Final 170,437 
Cuota Fija Final 2,635 
RB: Rendimiento Bruto 1,447,387 
CP: Comisión Pagada (467,045) 
RN: Rendimiento Neto (RB+CP) 980,342 
A: Aportaciones 778,684 
ft = f0 +RN + A  $     1,759,026 
Tasa de Rendimiento Efectivo 3.69% 
ft con c+2% $     1,989,024 

       T20.  Fuente: Calculadora del MACCI. 
 
Se observa que para una persona de 26 años existe una diferencia de $199,998 pesos de su ahorro a la 
edad de retiro entre contribuir a la tasa actual o aportar un porcentaje adicional y voluntario de 2.00% 
sobre su salario base de cotización.  

G15. 
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Comparación de los resultados de la calculadora de la Consar y el MACCI 

 
En la página de internet de la Consar se puede encontrar una calculadora76 para los trabajadores del 
IMSS y  para los trabajadores independientes. La cual permite conocer de manera aproximada el ahorro 
que este tipo de trabajadores tendrá en su Afore al momento de su retiro.  
 
El autor utilizó la Calculadora de la Consar para calcular los Montos Constitutivos Acumulados en la 
cuenta individual a la edad de retiro para trabajadores del IMSS e independientes. Se supuso un salario 
mensual de $6,667 (4SM), un monto de aportación de $5,201 mensuales (6.5% sobre un salario 
equivalente a 4SM) para los trabajadores independientes y un saldo en la Afore igual a cero. 
Posteriormente se utilizó el MACCI con un salario equivalente a 4SM, un porcentaje de aportación del 
6.5%, un incremento salarial del 1.958% y una cuota fija de $1,354.2 ($3.71 de cuota fija diaria) para 
los trabajadores del IMSS y cero para los trabajadores independientes. Los rendimientos y comisiones 
son constantes cada año basados en los parámetros de la simulación del sistema, es decir, una comisión 
promedio del 1.81% y una tasa de rendimiento neto real anual de 5.82%, 6.29%, 6.71%, 7.08 y 8.38% 
para las Siefores Básicas 5, 4, 3, 2 y 1 respectivamente.  
 

Comparación de resultados de la Calculadora de la Consar y el MACCI 
 Parámetros  Calculadora Consar77  MACCI78 

Edad 
Salario 
mensual 

Monto 
Aportación79 

Saldo 
Afore  

Trabajador 
IMSS 

Trabajador 
Independiente  

Trabajador 
IMSS 

Trabajador 
Independiente 

18 6,667 5,201  0   1,188,888 949,559   1,253,412  998,420  
27 6,667 5,201 0   718,926 574,202   849,744 676,873 
37 6,667 5,201 0   389,818 311,346   479,878  382,252  
46 6,667 5,201 0   203,838 162,804   246,856  196,636  
56  6,667 5,201 0   73,599 58,783   86,341  68,776  

T21. Fuente: Calculadora de la Consar y el MACCI con adaptación del autor. 
 
De los resultados anteriores se desprenden algunas observaciones para el MACCI en comparación a los 
resultados obtenidos por la Calculadora de la Consar: 
 

1. Sobreestima los montos en la cuenta individual a la edad de retiro para trabajadores del IMSS e 
independientes.  

2. Los trabajadores independientes tienen menos ahorro al retiro que los afiliados, la diferencia 
estriba en la cuota social. 

3. Refleja la disminución del ahorro para el retiro en la cuenta individual cuando disminuye el 
periodo de acumulación o se incrementa la edad de entrada del trabajador al sistema. Es decir, 
un trabajador de edad 56 de ingreso tendrá menos ahorro que un trabajador de 18 años a su 
ingreso, sea afiliado o independiente. 

                                                           
76 Página de Internet http://www.consar.gob.mx/calculadoraV4/index.asp .  
77 Debido a que la calculadora usa Active Server Pages (ASP) y es ejecutado en el servidor de la Consar no se puede ver el 
código fuente, sólo se puede tener acceso al resultado en HTML. El autor desconoce la metodología y supuestos utilizados por 
la Consar para calcular los montos acumulados en la cuenta individual de los trabajadores del IMSS e independientes. El 
cálculo se realizó en Noviembre de 2009. 
78 Los resultados fueron calculados con curvas de rendimiento y comisiones fijas para cada SB, por lo tanto son replicables. 
79 Aportación anual para trabajadores independiente de 6.50% sobre el salario anual de $80,008. 

http://www.consar.gob.mx/calculadoraV4/index.asp
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Comparación de los resultados de la calculadora del Pensionissste y el MACCI 
 
El Fondo Nacional de Pensiones de los Trabajadores al Servicio del Estado, publicó en noviembre de 
2009 en la página de internet del Pensionissste una calculadora80 que permite conocer de manera 
aproximada la cuantía del ahorro al retiro en el esquema de cuentas individuales. Esta calculadora está 
destinada particularmente para trabajadores del ISSSTE que tendrán que hacer la elección del 
porcentaje de ahorro voluntario81.  
 
El autor utilizó la calculadora “Ahorro Voluntario” del Pensionissste para calcular los montos 
constitutivos acumulados en la cuenta individual a la edad de retiro para trabajadores del ISSSTE que 
eligieron el Bono o son de nuevo ingreso.  Para propósitos comparativos se supuso una antigüedad de 
cero años, un sueldo básico mensual de $6,667.33 (4SM) y un saldo inicial en RCV, SAR-ISSSTE92 y 
Bono de Pensión equivalente a cero.  Se utiliza una comisión del 1.00% y una tasa de rendimiento neto 
real anual de 4.0%, 4.2%, 4.4%, 4.6 y 4.8% para las Siefores Básicas 5, 4, 3, 2 y 1 respectivamente82. 
 
Posteriormente se utilizó el MACCI con un salario equivalente a 4SM,  un porcentaje de aportación 
sobre el salario del 9.725% para trabajadores que no elijan aportaciones voluntarias y 18.225% para 
trabajadores que elijan aportar 2.00% de ahorro solidario, un incremento salarial del 1.00% (constante 
en términos reales) y una cuota fija de $1,100.11 anuales, es decir $3.014 pesos diarios correspon-
dientes a 5.50% sobre un salario de 1997 actualizado al 1 enero de 2009 anualizado de $20,002 ($54.80 
diarios). Una comisión promedio del 1.00% y una tasa de rendimiento de 4.0%, 4.2%, 4.4%, 4.6 y 4.8% 
para las Siefores Básicas 5, 4, 3, 2 y 1 respectivamente. 
 

     Calculadora 
“Ahorro Solidario”83 MACCI84 

Edad Fecha 
Nacimiento 

Sueldo 
Básico 
Mensual 

Saldo85 Edad de 
Retiro86 

Sin Ahorro 
Solidario 

Ahorro 
Solidario 

Sin Ahorro 
Solidario 

Ahorro 
Solidario 

18 1/1/1991 6,667.33  0  47 557,138  939,438  462,516  817,128  
27 1/1/1982 6,667.33  0  56 573,022  966,271  476,873 842,493  
37 1/1/1972 6,667.33  0  65 554,951  935,831  464,114 819,950  
46 1/1/1963 6,667.33  0  65 301,358  508,342  262,107  463,065 
56 1/1/1953 6,667.33  0  65 110,252  186,736  99,313 175,457 

T22. Fuente: Calculadora del Pensionissste y el MACCI con adaptación del autor. 

                                                           
80 El autor utilizó la calculadora “Ahorro Solidario” de la página de Internet para el sistema de cuentas individuales. La versión 
utilizada es la del 10 de Noviembre del 2010 firmada por el usuario “vsilva”.  
81 De noviembre a diciembre del 2009 los trabajadores en activo sujetos al régimen del ISSSTE, aquellos que eligieron el Bono 
de Pensión o de nuevo ingreso, los que participan a través de la Afore de Pensionissste (SB “Más Pensión”) tendrán la 
posibilidad de elegir aportar entre 1.0% o 2.0% adicional sobre su sueldo básico. De no elegir esta opción, el trabajador 
perdería la posibilidad de recibir el Ahorro Solidario, el cual corresponde a $3.25 por cada unidad monetaria aportada por el 
trabajador hasta 6.5% del sueldo básico.  
82 La suposición parece estar descrita de manera equivocada en los supuestos de la calculadora “Ahorro Voluntario” debido a 
que usualmente en la SB1 se obtienen mayores rendimientos (4.00% descrito para la SB1 en tanto que debería decir un 
rendimiento de 4.80% para la SB1).  
83 Aunque la calculadora “ahorro solidario” contiene el parámetro “Sexo”, los resultados obtenidos para “Hombre” y “Mujer” 
son equivalentes. 
84 Los resultados fueron calculados con curvas de rendimiento y comisiones fijas para cada SB, por lo tanto son replicables. 
85 Se refiere al saldo inicial de la cuenta de RCV, SAR-ISSSTE92 y Bono de Pensión equivalente a cero. 
86 La calculadora “ahorro solidario” únicamente proyecta resultados hasta 29 años de servicio. Para comparar resultados el 
MACCI fue calculado a la edad de retiro 47, 56 y 65 para las edades de entrada de 18, 27 y mayores respectivamente. 
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El autor tuvo acceso al código de VB en Excel de la calculadora “Ahorro Voluntario”, después de 
revisar los supuestos utilizados en el código y los supuestos mostrados en la sección de supuestos de la 
hoja de cálculo se encontraron las siguientes inconsistencias: 
 

Supuesto En el código Mostrado 
Cuota Social $3.073178 $3.014 

Rendimientos Netos 

SB1 = 5.00% 
SB2 = 4.80% 
SB3 = 4.60% 
SB4 = 4.40% 
SB5 = 4.20% 

SB1 = 4.00% 
SB2 = 4.20% 
SB3 = 4.40% 
SB4 = 4.60% 
SB5 = 4.80% 

T23. 
 
Cuando se recalcula el MACCI con los supuestos utilizados en el código de la calculadora “Ahorro 
Voluntario”. Es decir un salario equivalente a 4SM,  un porcentaje de aportación sobre el salario del 
11.40% para trabajadores que no elijan aportaciones voluntarias y 19.90% para trabajadores que elijan 
aportar 2.00% de ahorro solidario87, un incremento salarial del 1.00% (constante en términos reales) y 
una cuota fija de $1,121.71 anuales, es decir $3.0073178 pesos diarios. Una comisión promedio del 
1.00% y una tasa de rendimiento neto real anual de 4.2%, 4.4%, 4.6%, 4.8 y 5.0% para las Siefores 
Básicas 5, 4, 3, 2 y 1 respectivamente 
 

     Calculadora 
“Ahorro Solidario” MACCI 

Edad Fecha 
Nacimiento 

Sueldo 
Básico 
Mensual 

Saldo Edad de 
Retiro 

Sin Ahorro 
Solidario 

Ahorro 
Solidario 

Sin Ahorro 
Solidario 

Ahorro 
Solidario 

18 1/1/1991 6,667.33  0  47 557,138  939,438  550,069  915,689 
27 1/1/1982 6,667.33  0  56 573,022  966,271  567,254  944,297 
37 1/1/1972 6,667.33  0  65 554,951  935,831  551,535  918,129 
46 1/1/1963 6,667.33  0  65 301,358  508,342  308,332 513,275 
56 1/1/1953 6,667.33  0  65 110,252  186,736  115,585 192,412 

T24. 
 
De los resultados anteriores se desprenden algunas observaciones para el MACCI en comparación a los 
resultados obtenidos por la calculadora “Ahorro Solidario”, obsérvese que: 
 

1. La fórmula para el monto de ahorro al retiro para la cuenta individual CI al año n, con 
rendimientos r y comisiones c utilizada en la calculadora “Ahorro Solidario”es:  

 








 −








−+
+−+= − 2

1
1)1(
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Donde: 
/12)cf 12))), / (365 * 10(54.8 ,max(min(S ii=nsalTop  

nsalTop / 12 / 365) * (3.073178 + 0.02625) 5i,min(0.0052 + 0.035 + 0.03175 + 0.02=npocBim  
        

                                                           
87 El autor uso la cuota final a cargo del trabajador del 6.125% al 2012, como una aproximación razonable. Esto 
en vista que la calculadora “Ahorro Solidario” proyecta el incremento en la cuota como describe el Transitorio 
No. 31 de la Ley del ISSSTE. El modelo MACCI no tiene este elemento implementado en la proyección del 
porcentaje de contribución por parte del trabajador: 0.035 + mín(0.00525t, 0.02625). 
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2. Las diferencias en ft se deben a: la proyección del porcentaje de la cuota a cargo del trabajador 
que cotiza en el ISSSTE, la acumulación de intereses o comisiones (bimestrales) y el límite de 
proyección de salario de 10 SM.  

 
3. El MACCI subestima ft para trabajadores en las SB5, SB4 y SB3 porque la calculadora “Ahorro 

Solidario” utiliza interés simple en el cálculo de las comisiones (el modelo de Pensionissste 
cobra menos comisiones), es decir 

( )
2

)1ln(

)
2

1(
ct

et
c +

−
<−  para t > 0. 

4. El MACCI sobrestima ft para trabajadores en las SB2 y SB1, porque el periodo de acumulación 
es menor y el rendimiento neto usando interés compuesto para los rendimientos y simple de las 
comisiones en la calculadora “Ahorro Solidario” es menor que en el MACCI. 

 
Comparación de resultados del MACCI  para cada Afore88 
En los Estados de Cuenta emitidos para los trabajadores independientes y los trabajadores que cotizaron 
o cotizan al IMSS y están registrados en una Afore que incluso pueden tener recursos por haber 
cotizado o cotizar al ISSSTE, se muestra la tabla comparativa de Afores con el índice de rendimiento 
neto, el cual es la diferencia entre los rendimientos de los últimos 36 meses otorgados por cada Afore y 
la comisión cobrada del saldo vigente.   
 
El autor determinó el efecto que tienen los rendimientos y las comisiones en la cuantía de la pensión al 
retiro en cada Afore con el afán de sustituir la tabla comparativa de las Afores del estado de cuenta que 
actualmente muestra el rendimiento neto, y mostrar en su lugar la cuantía de la pensión al retiro para 
cada una de las Afores bajo supuestos equivalentes pero variando las curvas de rendimiento y 
comisiones cobradas. Se analiza el siguiente un caso con los supuestos: 

Variable Valor 

x 26.0 

SB 5 

y 65 

S0 $ 80,008 

s 1.958% 

c 15.020% 

cf $ 1,237.08 

f0 $ 30,000 

yt 90.190% 

( )ty−1  9.810% 

tµ  5.654% 

tλ  5.654% 

tδ  1.790% 

Aleatorio 0 

        T25.

                                                           
88 Ahorra Ahora e Ixe dejaron de funcionar durante el 2009. Excluye Ahorra Más del Pensionissste dado que no 
hay estadística disponible a Diciembre de 2009. 
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Curvas de Rendimiento 
La siguiente gráfica muestra las curvas de rendimiento de cada una de las Afores92 por edad de 
entrada de los trabajadores al sistema utilizadas para determinar la tabla T26. Los rendimientos son 
a Mayo de 2009. 
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G16. Fuente: Consar y Pensionissste con adaptación del autor 
 
Seria interesante que a través de algún organismo, descentralizado u autónomo se desarrollaran 
curvas de rendimiento estandarizadas para la proyección de pasivos, o en este caso el ahorro de los 
trabajadores bajo el esquema de cuentas individuales. Este podría ser el tema de algún otro 
documento de investigación. 

                                                           
92 Los rendimientos son a Mayo de 2009. Las Afores Ahorra Ahora e Ixe dejaron de aparecer en este resumen en 
el transcurso del año 2009. 
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Guía de Selección de Supuestos  
La cuantía de la pensión del trabajador al retiro, se puede determinar con la unión de valores 
proyectados por el MACCI de cada subcuenta. La siguiente fórmula describe ese cálculo: 
 

∑
∈

=
SIi

tifCI  

El conjunto SI son las Subcuentas Individuales que agregadas dan el total del ahorro del trabajador. 
 

SI = {RCV, Vivienda, Voluntario} 
 
A continuación se muestran las suposiciones sugeridas por el autor para calcular durante el año 
2010 el total del ahorro del trabajador a su edad de retiro.  
 
MACCI IMSS ISSSTE Voluntario / 

Independiente Variable RCV Infonavit RCV Banxico Fovissste 

x Edad actual (x) en años a la fecha de emisión del estado de cuenta del trabajador 

SB Depende de la Edad actual (x) del trabajador 

y A la edad de retiro de 65 años 

S0 
Máximo entre el Salario Base de 
Cotización y 10 SM Anualizados 

Máximo entre el 
Sueldo Básico y 

15SM Anualizados 
0 

Máximo entre 
el Sueldo 

Básico y 15SM 
Anualizados 

Salario Anualizado 

s 1.958% 1.00% 1.958% 0 1.00% 1.958% 

c 6.5% 5.0% 
.02 +.03175 + .035+ 
min(.00525(i+3), 

.02625)93 
0 5.0% Depende del 

trabajador.  

cf 

Cuota Social del 
Gobierno para 
los trabajadores 

del IMSS 
anualizada 

0 

$1,100.1 o $3.14 
anualizado y 

actualizado a Febrero 
2010 

0 0 0 

f0 
Saldo en RCV 
incluyendo 
SAR92 

Saldo actual en 
el Infonavit 
incluyendo 
SAR92 

Saldo en RCV 
incluyendo SAR92 

Bono de 
reconocimiento 

Saldo Actual 
en el Fovissste 
incluyendo 
SAR92 

Saldo actual en su 
Afore o subsaldo de 

aportaciones 
voluntarias 

yt 90.190% 100% 90.190% 100% 100% 90.190% 

( )ty−1  9.810% 0.0% 9.810% 0.0% 0.0% 9.810% 

tµ  
Rendimiento de 
los últimos 36 

meses 

0 5%SB1, 4.8%SB2 
4.6%SB3, 4.4S%B4 
y para 4.2S%B5 

0 0 
Rendimiento de los 
últimos 36 meses 

tλ  
ln(1.05)94 ln(1.035)95 ln(1.05) 

tδ  

Comisión 
Cobrada del 
ultimo Saldo 

0 ln(1.01) 0 0 Comisión Cobrada del 
ultimo Saldo 

Aleatorio 0:  curva de rendimiento y comisines constantes por cada año proyectado según edad y SB. 

T27. 

                                                           
93 Si es empleado del ISSSTE se puede incluir el porcentaje voluntario y de ahorro solidario. 
94 El autor no obtuvo estadísticas del elemento mostrado, el valor representa una sugerencia arbitraria. 
95 Supuesto utilizado en la Calculadora “Ahorro Voluntario” del Pensionissste, hay más estadística 
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Consideraciones finales sobre los resultados y niveles de reemplazo utilizando el MACCI 
 
Aquí se muestran algunas observaciones sobre los supuestos actuariales y los niveles de remplazo de 
acuerdo a la regulación mexicana96 describe el uso de supuestos actuariales en materia del cálculo de 
los seguros de pensiones derivados de las leyes de seguridad social. Se utiliza una tasa de interés 
técnico del 3.5%, la tabla de mortalidad para activos EMSSA97 y se hace una ponderación para obtener 

la probabilidad unisex zq  de fallecimiento de acuerdo a la siguiente regla. 

)383.0)(()617.0)(( yxz qqq +=  

donde xq  y yq  son los decrementos para hombres y mujeres de la tabla de mortalidad EMSSA97 

ponderados de acuerdo a la proporción de hombres y mujeres registrados en las cuentas individuales, 
61.7% hombres y 38.3% mujeres. Estos porcentajes corresponden a la cantidad de cuentas individuales 
administradas por las Afores según género de un total de 26,608,747 a Marzo del 200997. El cálculo de 
las anualidades98 se realiza según la siguiente fórmula,  
 

∑
−

=
+ 














 +−=
x

t
txxt

t
x VppVa

110

0

)12(..

24
11

24
13

 

Anualidades 
Edad Hombres Mujeres Unisex 

56 15.3651 16.9990 15.9275 
57 15.0035 16.6536 15.5707 
58 14.6364 16.3023 15.2082 
59 14.2642 15.9451 14.8403 
60 13.8872 15.5822 14.4673 
61 13.5060 15.2141 14.0897 
62 13.1209 14.8410 13.7078 
63 12.7326 14.4632 13.3222 
64 12.3415 14.0814 12.9333 
65 11.9482 13.6957 12.5416 
66 11.5534 13.3065 12.1478 
67 11.1577 12.9146 11.7524 
68 10.7619 12.5203 11.3561 
69 10.3665 12.1244 10.9595 
70 9.9725 11.7272 10.5634 

T28.      G17. 
 
La Ley del Seguro Social establece en la sección sexta del capítulo sexto, que la pensión 
garantizada es aquella que el Estado asegura a quienes reúnan los requisitos para el goce de una 
pensión por retiro, cesantía en edad avanzada y vejez y además cumplan que al momento del retiro 
los recursos acumulados en su cuenta individual sean insuficientes para cubrir el costo de una renta 

                                                           
96 La circular S-22.3.4 de la CNSF. 
97 Este porcentaje mostrado difiere del que Conapo publicó en el 2009. El porcentaje de Mujeres es 50.86% y de 
Hombres de 49.14% en México (107,550, 697 personas) con una esperanza de vida total de 75.3 años (77.6 mujeres y 72.9 
hombres). 
98 La circular S-22.3.4 de la CNSF muestra el cálculo de la anualidad pagadera mensual como 

24
11..)12(..

−= xx aa .  

 



Revista Actuari@ - 2011 Página |42                                        editor@revista-actuario.com 

vitalicia equivalente a la Pensión Mínima Garantizada99 (PG). El monto mensual de la pensión será 
el equivalente a un salario mínimo general vigente en 1997 para el Distrito Federal actualizado 
anualmente en el mes de febrero conforme al INPC para garantizar el poder adquisitivo de dicha 
pensión100 A pesos de Abril 2009 la PG mensual equivalía a $1,965.33.  
 
Para que en el 2009 un trabajador elegible para el retiro no ejerza la PG necesitaría en su cuenta 
individual $297,629.57 pesos101 
 
A continuación se muestran algunos elementos derivados de los resultados del MACCI para los 
trabajadores de la SB1 en relación al monto constitutivo así como también los niveles de reemplazo 
a su retiro utilizando las suposiciones de la Tabla T9. 
 

Edad ft  
Tasa de 

Rendimiento 
Efectivo 

Pensión Mensual PG st st 
mensual Tasa Remplazo 

56 $ 227,670 5.65% 1,503.14 1965.33 95263.2 7938.6 18.93% 
57 $ 198,587 5.60% 1,311.13 1965.33 93433.77 7786.148 16.84% 
58 $ 171,562 5.54% 1,132.70 1965.33 91639.47 7636.623 14.83% 
59 $ 146,465 5.48% 967.00 1965.33 89879.63 7489.969 12.91% 
60 $ 123,172 5.39% 813.22 1965.33 88153.58 7346.132 11.07% 
61 $ 101,570 5.30% 670.59 1965.33 86460.68 7205.057 9.31% 
62 $   81,549 5.17% 538.41 1965.33 84800.29 7066.691 7.62% 
63 $   63,010 5.02% 416.01 1965.33 83171.79 6930.982 6.00% 
64 $   45,857 4.81% 302.76 1965.33 81574.56 6797.88 4.45% 

T29. 

 
Los niveles de reemplazo fueron calculados con la siguiente fórmula. 
 

)12(..

)12(..

12
x

t
x

t a
S

a

f
remplazodeTasa 






















=

                                                           
99 PM Abril/1/09=SM97 x ( IPC Abril/1/09/ INPCDic/31/96 )  =   (26.45)(135.613/55.514)= 64.61 diarios 
donde el Salario Minimo MensualAbril/1/09=  (60.61) (365/12)=$1,965.33 
100 Ley del Seguro Social, Art. 154,162 y 170. La actualización deberá ser en base al INPC del mes de enero que es 
publicado el 10 de febrero de cada año. 
101 Aplicando el factor de anualidad para una persona de 65 años (unisex) se tiene que el monto constitutivo a edad 65 a Abril 
2009 debe ser de ($23,583.99)(12.6219) = $297,629.57. Donde $23,583.99 es el salario anualizado equivalente a 
(60.61)(365)=$23,583.99 
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Conclusiones y Propuesta 
 

La inclusión de la proyección del ahorro en los estados de cuenta, brinda otro elemento más en la 
toma de decisiones informada por parte de los trabajadores basada en la cuantía de la pensión al 
retiro. Así mismo, constituye un avance en la cultura financiera y otra manera de mostrar que 
sucedería con el ahorro del trabajador en su retiro de mantenerse las condiciones del mercado 
actuales, niveles de aportación y rendimientos.  
 
Con fundamento en los resultados obtenidos y la comparación del modelo con las calculadoras 
desarrolladas por la Consar y el Pensionissste se puede mencionar lo siguiente: 
 
Características: 

1. El modelo está apegado al marco legal vigente. 
2. Los resultados del modelo son sensibles a la edad, salario, contribución, cuota fija, 

crecimiento salarial, rendimientos, comisiones aplicables a cada trabajador y política de 
inversión en renta fija y variable. 

3. El modelo puede usar curvas de rendimiento fijas o variables, simula un vector de 
rendimientos y comisiones durante el periodo de acumulación del trabajador sujeto al SAR 
en base a datos históricos proporcionados por la Consar. 

 
Conclusiones: 

1. El monto constituido a la edad de retiro decrece a medida que la tasa efectiva de retorno 
también decrece existiendo una correlación positiva entre ft y TER. 

2. Los momios de acumulación rendimiento por unidad de aportación son diferentes para cada 
SB (RN/ASB5< RN/ASB4< RN/ASB3< RN/ASB2< RN/ASB1). 

3. A mayor periodo de acumulación se obtienen mayores montos constitutivos. Y las tasas de 
acumulación son iguales en salarios de cotización distintos para cohortes de edad 
diferentes. 

 
 
Propuestas  
A continuación se resumen una serie de propuestas derivadas del análisis del MACCI en este 
artículo y que podrían ser implementadas en el SAR: 
 

1. Crear una nueva circular elaborada por la Consar donde se regulen los procedimientos 
técnicos que deban seguirse para aplicar el MACCI en el SAR 

2. Los supuestos utilizados para el modelo MACCI deben ser proporcionados por la Consar al 
inicio del año para proyecciones elaboradas por las Afores durante ese año (ver T27). 

3. Se sugiere que el modelo MACCI  sea utilizado por cada una de las Afores en la emisión 
de los estados de cuenta de los trabajadores para los cuales administra su cuenta individual. 

4. Se sugiere una iniciativa para modificar el Anexo “A” de la Circular 73-3 de la Consar para 
que se incluya la gráfica del MACCI. Ver la propuesta de modificación del estado de 
cuenta en la sección Anexos de este artículo (G15 y T26). 

Contacto: 
Alberto M. Ramírez de Jurado F. 

 alrajavh@gmail.com   
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Glosario102 
 
MACCI  Modelo de Acumulación del Monto Constitutivo en la Cuenta Individual. 
 
SB   Siefore Básica 
 
S   Salario 
 
SM   Salario Mínimo 
 
PG   Pensión Garantizada 
 
RJP   Régimen de Jubilaciones y Pensiones 
 
IMSS  Instituto Mexicano del Seguro Social. Institución de seguridad social 

establecida como un servicio público para los trabajadores afiliados a éste, 
así como a sus familiares. 

ISSSTE  Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado 
 
RN    Rendimiento Neto. 
 
Siefore  Sociedad de Inversión Especializada en Fondos para el Retiro. Son los 

fondos de inversión en los cuales las Afores invierten los recursos de los 
trabajadores para generar rendimientos. Existen  5  diferentes Siefores de 
acuerdo a la edad de cada trabajador. 

Consar Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. Es la autoridad 
que regula y supervisa el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), y en 
particular a las Afores. 

CNSF   Comisión Nacional de Seguros y Fianzas 
 
AFORE  Administradora de Fondos para el Retiro. Instituciones financieras privadas 

que administran los recursos para el retiro a nombre de los trabajadores.  

Calculadora Consar Herramienta para trabajadores que cotizan al IMSS e independientes 
implementada por la Consar en su página de internet.  

Cuenta Individual  Es la cuenta única y personal de cada trabajador que es administrada por la 
Afore.  En ella, durante la vida laboral del trabajador, se acumulan las 
cuotas y aportaciones tripartitas. La cuenta individual está conformada por 
3 grandes subcuentas: Retiro, Cesantía y Vejez, Vivienda y Aportaciones 

                                                           
102 Terminología usada por el autor en conjunción con lo dispuesto en las leyes vigentes y la página de Internet de 
la Consar al 31 de Diciembre del 2009. 
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Voluntarias. La cuenta individual forma parte del patrimonio de cada 
trabajador y es heredable.  

Cuota Social El monto enterado por el Estado a las cuentas individuales de los 
trabajadores equivalente al cinco punto cinco por ciento del salario mínimo 
general para el Distrito Federal. 

Estado de Cuenta  Documento expedido por las Afores que contiene información relativa al 
saldo de la cuenta individual así como un resumen de los movimientos de la 
cuenta, el saldo de los recursos de cada una de las subcuentas: Retiro, 
Cesantía y Vejez, Ahorro Voluntario y Vivienda (que no administra la 
Afore sino el INFONAVIT) y el cuadro comparativo de Afores por Índice 
de Rendimiento Neto (IRN). 

IPC Índice Nacional de Precios al Consumidor. Indicador mediante el cual se 
reporta la evolución del nivel de precios de bienes y servicios de consumo 
en México, y que se constituye en el referente oficial de la inflación en el 
país. 

ISSSTE Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado. 
Institución de seguridad social para los trabajadores al servicio del Estado y 
sus familiares. 

Monto Constitutivo La cantidad de dinero que se requiere para contratar los seguros de Renta 
Vitalicia y de Sobrevivencia, en su caso, con una Aseguradora. 

Pensión Monto de percepción periódica que sustituye los ingresos de una persona al 
momento de la jubilación o en casos de invalidez, incapacidad o defunción 
(en este caso para los beneficiarios). 

Régimen de Inversión Conjunto de instrumentos y límites que establece la Consar a las Afores 
mediante la circular 15 – 19 para que con base a los mismos, se inviertan 
los recursos de los trabajadores. 

Rendimiento  Son las ganancias o intereses generados por la inversión de los recursos de 
los trabajadores realizada por las Afores. 

Rendimiento Bruto Es el rendimiento que obtuvieron los activos de las Siefores antes del cobro 
de comisiones. 

Rendimiento Neto Resta simple del rendimiento bruto que otorga la Afore menos la comisión 
que cobra. Es un indicador que permite comparar a las Afores entre sí. 

 

SAR Sistema de Ahorro para el Retiro. Está basado en cuentas individuales en 
las que contribuyen el trabajador, el patrón y el Gobierno Federal. Cada 
trabajador se hace acreedor a una pensión al final de la vida laboral en 
función del monto acumulado en su cuenta individual. 

SAR 92 Periodo de aportaciones acumuladas por los trabajadores del IMSS entre el 
1 de marzo de 1992 y el 30 de junio de 1997. Los recursos correspondientes 
a dicho periodo fueron depositados en el banco que fue elegido en su 
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momento por cada patrón y regulados por las Leyes del IMSS y del 
INFONAVIT. Los recursos de este periodo se pueden transferir a la cuenta 
individual siempre y cuando se cuente con el comprobante bancario 

 
Ter   Tasa Efectiva de Rendimiento 
 
A   Aportaciones 
 
T, t Periodo de acumulación o periodo de ahorro desde la edad actual del 

trabajador hasta su jubilación 
 
RN/A Tasa de acumulación, rendimiento neto obtenido por unidad de aportación 
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