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Introduccién:

- Durante los ultimos afios, los planes privados de
pensiones han enfrentado severos problemas para financiar sus
obligaciones 'y, “a.la vez, poder ofrecer a sus pensionados
beneficios - suficientes para subsistir su vejez con
tranquilidad econdémica.

El origen de estos problemas se debe a maltiples
factores demogrdficos y econdmicos, de los cuales, uno de los
de mayor repercusion ha sido el nocivo efecto de la
inflacién, ya que la gran mayoria de 1los planes no han
logrado compensar la pérdida de poder adquisitivo de las
pensiones que ofrecen, como fue el caso de las otorgadas por
el Instituto Mexicano del Seguroc Social, mismas que al
permanecer durante muchos afios sin ajustes significativos y
acelerarse el proceso inflacionario, se desvalorizaron
rdpidamente, agravando con ello los problemas de los planes
privados, debido a gue las pensiones que éstos ofrecen son
complementarias a los que concede el Instituto, y por 1lo
tanto son financiadas en coparticipacién con éste.

Simultdneamente, las bajas tasas de rendimiento que
ofrecian los instrumentos emitidos por el gobierno, y 1las
fuertes fluctuaciones Qque presentaban los de renta variable
respecto a la inflacidén, propiciaron una situacién absurda en
la que resultaba més conveniente no aportar recursos para
constituir reservas para pensiones.

Asi mismo, el incremento en la expectativa de vida de la
poblacién que se ha venido observando durante las ultimas
décadas, ha provocado una mayor permanencia de los
pensionados y sus beneficiarios en las respectivas pensiones,
¥ en consecuencia un mayor costo de los beneficios que
ofrecen los planes.

Estos problemas, entre otros, originaron un rdpido
encarecimiento de los regimenes gque contemplan ajustes
periédicos al importe de sus pensiones, pero también aquellos
que ofrecen cuantias fijas han padecido sus propias crisis,
al haber perdido su significado de cobertura social, creando
una gran insatisfaccién en los pensionados v una
desilusionante expectativa entre el personal activo. Tales
motivos, indujeron a un buen numero de empresas en México, ha
optar por entregar al trabajador el valor presente de su
pensién al momento de su retiro.

No obstante, en los Ultimos afios se han dado cambios muy
importantes que pueden coadyuvar a afrontar los multiples
problemas financieros que puede implicar el ofrecer pensiones
vitalicias con algin mecanismo de indexacién, que compense en
alguna medida los incrementos en la carestia de la vida.
Entre ellos cabe destacar:



- La.considerable baja en los indices de inflacidn.

- La paulatina diversificacién de los instrumentos de
inversién que compiten en rentabilidad para atraer capitales.

-~ Los agigantados pasos que se dieron en 1la Ley del
Seguro Social con las reformas de 1989 y 1991, para mejorar
el monto de las pensiones.

Estos cambios pueden aminorar las cargas econdémicas que
generan las pensiones y contribuir a gque exista una mayor
participacién de los planes privados para mejorar las
condiciones de vida de los pensionaz:cs, v a la vez, que estos
sistemas representen un eficaz instrumento de la
administracién para lograr una mayor permanencia del personal
en el empleo y con ello la especializacidén, que contribuya a
mejorar la productividad de las empresas.

Por lo anterior, y a fin de colaborar en la
investigacidon de alternativas que coadyuven a que los planes
de pensiones alcancen su objetivo socioecondémico, he

realizado este trabajo en el gue proporciono elementos para
prever el efecto de las diversas medidas administrativas que
se adopten con el transcurso del tiempo y de las cambiantes
condiciones econémicas, en el costo de un plan de pensiones
de beneficios definidos.

Adicionalmente, con este trabajo pretendo exhortar a las
nuevas generaciones de actuarios a gque sientan la inquietud
de desarrollarse profesionalmente en este campo. Para ello,
he estructurado 1los capitulos de esta tesis en el siguiente
orden:

En el capitulo uno - se presentan diversos conceptos
generales de 1los planes de pensiones, que representan 1los
principioe en los que se sustenta gran parte de la teoria
sobre este tema; en el segundo, se describe la metodologia de
simulacién en 1la cual se basa el andlisis de los capitulos
tres vy cuatro, en donde se evalia el efecto de los diversos
fendmenos demogréficos v econdmicos que afectan el
financiamiento de un plan de pensiones; y en el ultimo, se
analizan las reformas mds importantes a 1la Ley del Seguro
Social ocurridas en 1889 y 1991, y su repercusién en los
planes privados.



CAPITULO I) Conceptos Generales

Actualmente existen infinidad de regimenes de pensiones
con caracteristicas muy diversas, por lo que, en primer
término, se hace necesario describir los distintos tipos de
planes para ubicar aguellos que son el objeto de andlisis en
este trabajo. Por esta razén, en la primera seccién de este
capitulo se explican las caracteristicas de los planes de
pensiones que permiten diferenciarlos conforme a la
clasificacién universal, y en la segunda, se comentan las
modalidades que se han dado en México.

I.1) Clasificacién de los Planes de Pensiones.

Una caracteristica muy importante de 1los planes de
pensiones, es la manera de plantear el equilibrio financiero
de los beneficios que ofrecen.

En el caso de las pensiones de vejez, este eguilibrio se
puede expresar como una igualdad entre el valor futuro de las
aportaciones al plan y el valor presente de la pensidn en la
edad de retiro. '

VALOR FUTURO DE = VALOR PRESENTE DE LOS

LAS APORTACIONES PAGOS POR PENSION

n k m k

2 A(k) * (1+1) o= 2 P(k) / (1+i)
=1

k=1 E . k

. ACTIVO EDAD DE - PENSIONADO
o RETIRO '

Esta 1igualdad es precisamente la base para clasificarlos
en dos grupos, dado gque una vez establecida la tasa de
interés, se pueden fijar las condiciones de un lado de la
igualdad, obligando de esta manera a que el otro dependa del
resultado del primero.



Cuando el fondo acumulado por las aportaciones, mas sus
intereses, determina el importe de la pensién, se les
denomina "“Planes de Contribucién Definida"; y cuande primero
se estipula el monto de la pensién, dejando que las
aportaciones se calculen en funcién de ésta y de la tasa de
rendimiento, se les conoce como “Planes de Beneficio
Definido™.

Para ejemplificar la diferencia entre estos sistemas,
supongamos que dos trabajadores ingresan a la vida laboral a
la edad de 20 afios, con un sueldo anual de $1.00, que aportan
el 10% de su salario al plan de pensiones al final de cada
afio, el cual se invierte a una tasa de rendimiento del 5.0%
anual, vy que se pensionan habiendo triplicade su salario
inicial al momento de cumplir los 65 afios, edad a la cual, la
esperanza de vida es de 12.98 afios conforme a la tabla de
mortalidad para compafiias de seguros publicada en el Diario
Oficial el 6 de julio de 1987 (cuzdro A.1 del anexo).

Caso 1: Si los incrementos a. salario de uno de ellos se
le otorgan en forma logaritmica (cuadro 1), este trabajador
acumulard un fondo de $31.54 al momento de retirarse, con lo
que, en un sistema de capitalizacibén individual, su pensiébn
vitalicia serda de $3.23 como se muestra en el cuadro 2, en
donde, aplicando 1la probabilidad de wvida y wuna tasa de
rendimiento del 5% se calcula el valor presente de una
pensién equivalente a un peso, vy posteriormente el fondo
acumulado se divide entre dicho valor presente, obteniéndose
una pensién vitalicia de $3.23 anuales, aque equivale al
107.81% de su ultimo sueldo ($3.00); mientras que en un
sistema de Ybeneficios definidos gue s6lo tomara en cuenta la
\Wltima percepcién, su pensién seria de $3.00.

Caso 2: Si la carrera salarial del otro trabajador es en
forma exponencial (cuadro 1), éste acumulard un fondo de
$23.91 pesos a los 65 afios, con lo cual, en el régimen de
contribucién definida su pensidén anual serd de $2.45 (cuadro
2), es decir, el B81.73% de su Ultimo sueldo, peroc en el
sistema de ©beneficios definidos, este trabajador también
obtendria los mismos $3.00, provocando con ello un déficit al
plan.

Como puede apreciarse, el equilibrio financiero de los
planes de contribucién definida estd plenamente garantizado,
pero, ésto no significa que los beneficios que ofrecen sean
suficientes para que el pensionado pueda mantener su nivel de
vida, yva sea porque el trabajador haya prosperado mucho, o
bien, porgue los rendimientos obtenidos no hayan sido
suficientes. Esto se puede ver fdcilmente si se recalculan
las pensiones de los ejemplos expuestos anteriormente con una
tasa de rendimiento del 3% anual, con la que se obtiene un
importe de pensidn egquivalente al 58.34% respecto al dltimo
sueldo para el primer casoc, y de 44.80% para el segundo.
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CUADRD  Now2

i 33 FONDD ACUMULADD LOBARITMIZO (142)

! PROBAEILIDA
EDAG ! DE VIDA
1
B8 ) 0.9764E
& 1 0.97387
671 - 097095
681 0.,98770
8 0 0.95497
7000 0,96002
MY 0.95592
7200 0.9508
7300 094492
7400 0,987
7500 0,938
6oL 0.92445
T4 6.91966
78 0.90624
7% 0 0,89562
80 4 0,88430
Bl | 0.87158
82 ! 0.85797
83 ¢ 0.84216
84 | 0.82524
85 1 0,80670
Bb | 0.78646
87 1 076440
B8 0.7404
8 1 0.71455
9% 0.66463
91 0.b5b6R
92 1 0.2471
93 0.59077
94 1 0.55498
95 1 S48
§ 1 . 0.47853
97 4 0.43840
9% ) 0.39747
99 1 0,00000

1) VALOR PRESENTE™DE LA PENSION™~
VITALICIA DE $1.,0 ANUAL

2} MONTO DE LA FENSION QUE ALCANZARIA
CON UM FONDD ACUMULADD DE 431,54

4) ®OATO DE LA FEN
CON UN FOXDD AT

9) FONGO ACUMULADE EXPONENCIAL (114)

D

Sl
ik,

PENSION POR
PROE. DE VIDA

1,00000
0.97648
6,909
0,923%
0.89352
0,814
0,8297
0.79049
5.75107
0.7070
0.66521
0.62078
0.57369
£.52534
0.47605
0.42645
0.37712
0.32869
0.26187
0.23738
01955
0,15803
0.12428
£,09500
047038
0.05027
0.03451
002264
0.0141b
0.608%
0,00484
01002807
9.90415°
0,00050
£,00020

OK GUE A
JLADD DE ¢

9

TANEARIA -

VALOR
PRESENTE

1,00000
¢,92998
0.86235
0.75761
0.73510
0.67494
0.61710
0.56157

0,00¢7
0.00361
0,00203"




Uno  de los planes de contribucién definida que mas se ha
destacado, es el seguro de vejez de la seguridad social en
Chile, que se implantdé en 1981. No obstante, para los seguros
de invalidez, incapacidad y muerte, se mantuvo un sistema de
beneficios definidos, aunque administrados por compafiias de
seguros privadas, debido a que estos riesgos pueden
sobrevenir desde temprana edad y por lo tanto, el fondo
acumulado individualmente no proporcionaria beneficios
suficientes para el trabajador o sus derechohabientes.

Finalmente, en relacién a los regimenes de contribucidén
definida, cabe mencionar que 36lo requieren de una valuacién
actuarial para su disefio, pero una vez establecida 1la
aportacidn, el costo del plan es fijo, de donde se les conoce
también como "Planes de Costo Fijo".

En 1los planes de beneficio definido, por el contrario,
el trabajador tiene garantizado el importe de su pensién,
pero no se puede afirmar lo mismo en relacidn al equilibrio
financiero de éstos regimenes, por estar sujetos a las
cambiantes condiciones demogrdficas y econdémicas. Por lo
cual, en estos sistemas, las aportaciones son el instrumento
mediante el que se puede mantener dicho equilibrio,
ajustéandose en la medida necesaria.

En 1la tercera seccién de este capitulo se analizan con
mayor detalle los métodos de financiamiento para este tipo de
planes.

I1.2) Los Planes Privados de Pensiones en México

En 1la actualidad existen en México aproximadamente 2000
planes privados de pensiones del tipo de Dbeneficios
definidos, los cuales estdn reglamentados bdsicamente por
tres leyes que son: la Ley del Seguro Social, la Ley Federal
del Trabajo y la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Las dos primeras leyes mencionadas, definen las
condiciones para que el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) otorgue una pensién, asi como el importe de la misma,
mientras que, la tercera, impone los requisitos que debe
cumplir un plan privado de pensiones, para que las
aportaciones que se realicen para su financiamiento, puedan
ser deducibles del impuesto, es decir, que la empresa que
voluntariamente decida implantar un régimen de pensiones,
cuenta con una importante contribucidén del gobierno (35%)
para la constitucién de fondos para el pago de pensiones en
beneficio de sus trabajadores.

La Ley del Impuesto Sobre la Renta es ademds el eslabdn
entre la Ley del Seguro Social y los planes privados de
pensiones, debido a que una de las condiciones que sefiala en
la fraccién VIII del articulo 22, es que los contribuyentes
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podrdn efectuar la deduccién por "La creacién o incremento de
reservas para pensiones o jubilaciones del personal
complementarias a las que establece la Ley del Seguro Social
y de primas de antigliedad constituidos en los términos de
esta ley”.

En dicha ley también se establece que los pagos que se
realicen por concepto de indemnizaciones al personal, no
gozardn de la exencidn tributaria, pero, en el articulo 21 de
su Reglamento permite que: ... cuando 1los trabajadores
manifiesten su conformidad, la renta vitalicia podra
convertirse en cualquier forma opcional de pago establecida
en el plan, siempre que no exceda del valor actuarial de la
misma."”. Esto ha motivado la creacidén de planes privados de
pensiones cuyo objetivo es ofrecer un pago tnico al retiro,
para sustituir el pago de la indemnizacién a que obliga la
Ley Federal del Trabajo.

Es por ello, gue en México existen dos tipos de planes
privados de pensiones:

Los planes cuye objetivo es financiar el pago de la
indemnizacién con los beneficios +tributarios que la ley
otorga, v los que garantizan pensiones vitalicias
complementarias a las gque concede el IMSS.

Los primeros tienen el inconveniente de que el
trabajador estd expuesto a quedar desamparado en cualquier
momento, ya sSea por una mala administracién de su capital, o
bien, porque el monto de su indemnizacidén le sea insuficiente
para subsistir durante su vejez.

Dentro del grupo de planes que garantizan wuna renta
vitalicia, existen algunos que no preven incrementos a sus
pensiones, es decir, ofrecen cuantias fijas que se diluyen
conforme avanza la inflacidén; mientras que otros, por el
contrario, garantizan pensiones vitalicias ajustables
conforme a algin mecanismo, como el crecimiento del Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), o del algin tipo de
salario, que puede gser el minimo general, el valor del puesto
que ocupaba el pensionado al momento de su retiro, o bien,
alguna otra referencia.

Este tipo de planes, cuyas pensiones estdn indexadas,
son los que realmente ofrecen beneficios suficientes para el
pensionado, pero, a su vez, son los Qque generan un mayor
costo, ¥ los que mas han resentido el fenémeno de la
inflacién. Por ello, es conveniente ser cautelosos en el
disefio de sus prestaciones y mantener una estrecha vigilancia
del comportamiento de los diversos aspectos demogrdaficos y
econémicos que afecten su financiamiento.



Conviene ahora destacar que en lo sucesivo, todo el
andlisis se enfocard a los planes de beneficio definido Qque
ofrecen rentas vitalicias con algin mecanismo de indexacién.

1.3) Métodos de Financiamiento

Los métodos de financiamiento son las alternativas para
solventar las obligaciones generadas por un plan, que van
desde pagar 1las pensiones conforme se vayan presentando sin
constituir un fondo (a), es decir, con cargo al gasto, hasta
aquellos que llegan a formar una reserva de un monto tal, que
los intereses que genere su inversién, permitan garantizar el
pago de las pensiones de todas las generaciones de asegurados
de manera indefinida, y dentro de este rango, existen un
sinnimero de alternativas.

Cualquiera de 1las alternativas extremas mencionadas,
implica un altisimo riesgo para el financiamiento de un plan.
El no constituir reservas puede originar serios problemas de
insolvencia, en virtud de que conforme transcurra el tiempo,
se incrementard paulatinamente la frecuencia de pensionados,
v simultdneamente su ndémina, pudiendo 1llegar a alcanzar
costos tan altos que serian practicamente imposibles de
cubrir; por otro lado, el formar una reserva que permitiera
autofinanciar el régimen indefinidamente, en primer término
exigiria enormes aportaciones y ademds, seria sumamente
arriesgado exponer el equilibrio financiero del plan a un
s6lo factor, 1la tasa de rendimiento, misma que estd sujeta a
las cambiantes condiciones econdémicas del pais.

Por lo anterior, es comin que se adopte una posicidn
intermedia para solventar el pago de las pensiones, que
consiste en constituir una reserva tal que sus rendimientos,
aunados a una prima o aportacidn periddica, permitan alcanzar
un sano financiamiento del plan. Estas aportaciones pueden
ser calculadas como un porcentaje de la némina del personal
activo o con alguna otra base, siempre que sean determinadas
mediante una valuacién actuarial, conforme lo establece la
Ley del Impuesto Sobre 1la Renta, a fin de evitar que se
conviertan en un instrumento regulador de las utilidades.

Un método de financiamiento cominmente utilizado es el
denominado prima variable o prima escalonada, que tiene la
particularidad de evitar la acumulacidén de grandes volumenes
de reservas, Yy propiciar una adaptacién gradual de las
aportaciones al crecimiento natural de los costos de las
rensiones. Este método es una eficiente defensa ante las
posibles desviaciones en la valuacidén de wun régimen o la
inclusién de otras prestaciones, al permitir realizar los
ajustes necesarios para establecer los niveles de aportacién
adecuados.

(a) BEn inglés se les denomina como "pay-as-you-go'.
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Otra alternativa es la de prima neta nivelada, mediante
la cual, al principio se genera un mayor monto de reserva, y
posee la ventaja de que distribuye las cargas financieras del
plan de manera uniforme entre las diversas generaciones, pero
a su vez, tiene el inconveniente de que dificulta las
adecuaciones al plan.

1.4) Los Conceptos de Grupo Abierto y Grupo Cerrado

La valuacién actuarial de un plan de beneficios
definidos consiste en estimar el costo de las prestaciones
que ofrece, a fin de establecer la estrategia de
financiamiento que mejor se adapte a las condiciones de la
empresa, y a las caracteristicas de su plan de pensiones.

Para estimar las cargas financieras que originard el
plan, es necesario realizar un estudio actuarial con objeto
de simular el futuro comportamiento demogrdfico y econdmico
de las poblaciones de asegurados y pensionados protegidos por
el régimen. Estos estudios se llevan a cabo mediante dos
técnicas de valuacién actuarial que son: 1la de “Comunidad
Cerrada de Riesgos" y la de ''Comunidad Abierta de Riesgos".

Comunidad Cerrada de Riesgos

Esta técnica, también denominada como '"Técnica de Grupos
Cerrados"”, consiste en estimar el costo del plan de pensiones
contemplando sélo a los participantes que existen al momento
de realizar 1la valuacidén actuarial, es decir, no considera a
las nuevas generaciones de asegurados que ingresaran al plan
en el futuro, logrando con ello estimar Gnicamente el monto
de reserva necesario para que en caso de disolucién del plan,
se puedan financiar las . pensiones en curso de pago hasta su
extincién, y 1liquidar a cada uno de los trabajadores con su
equivalente actuarial, mismo que no puede sSer menor a la
indemnizacién legal. De esta manera, se evita la formacién de
un gran monto de reserva gue pudiera exceder los compromisos
adquiridos por la empresa al momento de realizar la valuacién
actuarial. Sin embargo, al aplicar esta técnica se pierde la
flexibilidad vy dinamismo gque requieren los planes de
pensiones para responder a ajustes en el importe de las
pensiones.

Comunidad Abjerta de Riesgos
Esta técnica de valuacidn actuarial considera tanto a
los activos vy pensionados que existen al momento de hacer el

estudio, como a las nuevas generaciones de participantes que
se afladirdn a través del tiempo.
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La aplicacién de esta técnica ha dado excelentes
resultados en instituciones cuyo riesgo de extincién es muy
remoto, vy por lo tanto se puede llevar a cabo una planeacién
financiera del régimen a un futuro indefinido mediante la
simulacién del comportamiento demogréfico y econdmico de la
poblacidén. Cabe aclarar gque estas simulaciones tienen por
objeto analizar las tendencias estructurales de la poblacidn,
mas no aspiran a predecir la realidad con exactitud en el
largo plazo, por lo que es necesario llevar a cabo revisiones
- peridédicas, para verificar la fidelidad de las estimaciones
realizadas en el pasado, o detectar oportunamente sus
desviaciones y evitar drdsticas medidas de correccién.

Como se puede inferir, el enfoque gue se plantea en cada
una de estas técnicas produce resultados muy diferentes aln
cuando se apliquen las mismas probabilidades e hipétesis,
pero ésto no significa que pueda existir mds de un costo del
plan.

I.5) Poblacién Estacionaria y Relativamente Estacionaria

Las poblaciones protegidas por un plan de pensiones son:
la de activos, la de pensionados y la de beneficiarios cuando
éstos ofrecen pensiones a familiares. Cada una de estas
poblaciones esta sujeta a diferentes riesgos que afectan su
comportamiento demogrdfico y consecuentemente el costo del
plan.

El comportamiento demogrdfico de la poblacién activa
esta determinado por sus entradas y salidas del plan, lo cual
se define como rotacidn externa del personal, y comprende la
contratacién, la Jubilacién y los riesgos de desercidn,
incapacidad, invalidez y muerte.

Existe una situacién tedrica relacionada con dicho
comportamiento denominada ‘'"Poblacién Estacionaria', que es
importante comentar por sus cualidades, ain cuando en la
realidad es prdcticamente imposible gue se dé.

Cuando la edad promedio de contratacidén y los diversos
motivos de salida sufren sélo ligeras modificaciones durante
un periodo prolongado, manteniendo ademds el namerc de
activos fijo, es decir, que se contratan tantos como se den
de baja, se provoca que las distribuciones por edad vy
antigliedad tiendan a mantenerse constantes a través del
tiempo.

Este estado de madurez de la poblacidén activa tarda en
alcanzarse al menos tantos afios como sea la diferencia entre
la edad de retiro y la edad minima de contratacién.

Una vez estabilizada la poblacién de activos, un proceso
similar comienza a suceder en la poblacién pensionada, en
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virtud de que el constante flujo de nuevos pensionados, aun
cuando al inicio serda mayor que el de las bajas qQue ocurran
dentro de este grupo, paulatinamente 1llegaran a ser
equivalentes.

Cuando en un plan existe una tasa de crecimiento
positiva de la poblacién activa, y mientras dicha tasa sea
constante, se origina una situacidén muy similar a la descrita
anteriormente, alcanzando entonces un estado que se denomina
“Poblacién Relativamente Estacionaria”. Cuando éste es el
caso, las frecuencias absolutas crecen, pero las estructuras
por edad y antigiiedad permanecen fijas, asi como la
proporcién entre el numero de pensionados y el de activos.

La importancia de estos conceptos tedéricos de poblacién
estacionaria y relativamente estacionaria radica en que una
vez que se ha llegado a cualqQuiera de estos estados de
madurez de los pensionados, el costo del plan habrd alcanzado
su estabilizacién. Estas situaciones se ejemplifican en el
capitulo III.
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Capitulo II) Desacripcién de la Metodologia de Simulacién
Aplicada a los Grupos Abiertos

Con el objeto de integrar todas las variables e
hipdtesis que se manejan en una valuacién actuarial de un
plan, y lograr una mayor comprensidén de su repercusion en el
financiamiento de las pensiones, en este capitulo se describe
la metodologia de simulacidén utilizada para la técnica de
comunidad abierta de riesgos que ha s8ido aplicada en los
estudios actuariales del Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS), del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de
los Trabajadores del Estado (ISSSTE) v de algunas
instituciones de crédito de nuestro pais (a).

En primera instancia, considero necesario analizar con
mayor detalle los métodos de financiamiento, para facilitar
la comprensién de la metodologia que posteriormente se
explica.

Las diversas alternativas de financiamiento aque se
comentaron en el capitulo anterior pueden expresarse mediante
la siguiente ecuacidn general:

i) (RESERVA * TASA DE INTERES) + APORTACION(i) = PAGOS DE
PENSIONES(i)

Cuando en esta 1igualdad la reserva es cero, significa
que el 100% del financiamiento del plan depende de las
aportaciones, mientras que si las aportaciones son nulas,
ésto quiere decir gque el plan se sostiene unicamente por los
rendimientos que genere su reserva. Al respecto, conviene
hacer un paréntesis y destacar que el propésito de constituir
una reserva es8 que los intereses que genere ayuden a
financiar el plan, sin afectar el capital, como lo muestra la
férmula.

De igual manera, también quedan contemplados aquellos
métodos en los que una proporcién del pago de pensiones se
financia mediante rendimientos vy otra por la via de
aportaciones, que en caso de ser de prima escalonada,
requeririan que =su importe fuese calculado en diversos
momentos:

(a) La descripcidtn de esta metodologia se hace de manera
narrativa, con el objeto de hacerla mas accesible, ademds de
gue existen otras tesis en donde se expone con estricto rigor
matemdtico como es la del Act. Victor Joaquin Galindo Montoro
titulada "E1 Efecto del Fendmeno Inflacionario en los Planes
Privados de Pensiones y Algunas Técnicas para Enfrentarlo”.

13



i1) APORTACION(i) = PAGOS DE PENSIONES(i) - RESERVA % TASA DE
L INTERES

Como ‘se ‘dijo —en el capitulo anterior, una vez alcanzado
el estado de madurez de la poblacidén pensionada, el costo del
régimen - habria alcanzado su estabilizacién, por 1lo que
necesariamente llegard el momento en que se adopte el método
de prima fija, lo cual implica gue la reserva constituida
para entonces deberd ser tal que:

PAGOS DE PENSIONES(i) - APORTACION(i)
$11) RESERVA = ———mmmm e oo oo mm oo
TASA DE INTERES

Esta expresién matemdtica sintetiza la ecuacidén del
régimen en su estado estacionario [} relativamente
egtacionario, en virtud de que cuando no existen variaciones
significativas al aplicarla de un afio a otro, manteniendo
fija la tasa de interés, asi como el porcentaje sobre la
némina de activos para determinar la aportacidn, se puede
inferir que los pagos de pensiones se han estabilizado.

Asi mismo, la ecuacidn anterior también identifica el
camino que debe séguir la simulacidén: en primer término, es
necesario estimar el comportamiento de los salarios del
personal activo, para determinar el monto de las aportaciones
con las que se financiard el plan, y en segundo lugar, se
requiere proyectar las poblaciones de pensionados para
obtener sus cargas econdmicas.

A continuacidn se explica el procedimiento seguido para
simular el comportamiento demogrdfico y econdmico de las
poblaciones.

Proyecciéon Demografica del Personal Activo

La proyeccidén demogréfica del personal activo, se lleva
a cabo con objeto de contar con elementos de control para las
predicciones econdémicas, ya que vigilando el comportamiento
de ciertas variables demogriaficas, como son el numero de
bajas por motivo y las variaciones en la edad y antigliedad
promedio de las poblaciones proyectadas, es posible explicar
los cambios gque pueden ir ocurriendo en los costos del
régimen durante la proyecciédn.

El procedimiento para elaborar estas proyecciones es el

siguiente: Se parte de una matriz de frecuencias del personal
activo clasificado por edad y antigliedad, la que se somete a
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jubilacién, a través de su producto con vectores que
representan las respectivas probabilidades. El resultado es
una nueva - matriz gue contiene tnicamente al personal que
permanecié laborando un afio mda, y a éstos se les incrementa
su edad y antigiiedad en uno. Posteriormente se adicionan
tantos nusvos empleados como se requieran para alcanzar el
namero de activos supuesto para el afio siguiente, todos con
antigliedad cero, pero con diversas edades mediante un vector
de distribucidén que sume uno. Este proceso se repite tantos
afios como se deseen proyectar.

Cabe mencionar, que las probabilidades aplicadas para
simular el comportamiento del personal activo ¥y pensionado
normalmente se construyen por edad, pero, en el caso de la
desercién, es recomendable analizar su correlacién con los
afios de servicio, porque puede darse el caso en donde su
relacién con la antigliedad gea mayor gue con respecto a la
edad, debido fundamentalmente a lo siguiente:

~ En general, los sistemas de prestaciones gue tienen
establecidos las empresas se incrementan en relacién directa
a los afios de servicios, lo cual influye de manera
significativa en 1la decisién del empleado para dejar de
laborar en la empresa y

- Puede existir también un mayor arraigo al empleo de un
trabajador con varios afiog laborados en una misma empresa,
que la de otro con la misma edad pero con poca antigliedad.

Por 1lo anterior, la probabilidad de permanencia como
activo se puede expresar como:

PPA(L,3) = 1 - ( W(J) + Q(i) + J(i) + I(1) + II(i) )
donde

PPA(i,j) = Probabilidad de Permanencia como activo a la
edad i y antigliedad j

W(Jj) = Probabilidad de desercién a la antigiiedad j,
la cual en caso de haberse construido por
edad daria a la probabilidad de permanencia
la figura de un vector por edad

Q@(i) = Probabilidad de muerte a la edad i

J(i) = Probabilidad de jubilacidén a la edad i

I(i) = Probabilidad de invalidez a la edad i

II(i) = Probabilidad de incapacidad permanente total
a la edad i
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Cabe aclarar que es conveniente llevar a cabo la
simulacidén por 8exo, debidec a gque el comportamiento del
personal masculino difiere considerablemente del femenino, 1lo
que hace necesario contar con probabilidades y distribuciones
distintas para cada grupo, mismas que de preferencia deben
ser construidas con base a la experiencia de cada plan de
pensiones. Obviamente, existen riesgos como la invalidez, 1la
incapacidad y 1la muerte, en los gque se requiere analizar una
enorme poblacidn para lograr construir las respectivas
probabilidades, y s86lo las instituciones de seguridad socizl
en México cuentan con 1la suficiente informacién para ello;

sin embargo, las probabilidades obtenidas por estas
instituciones pudieran no reflejar 1la incidencia de estos
riesgos para una determinada empresa, debido a la

heterogeneidad de 1los grupos asegurados en los sistemas de
seguridad social, o bien por los servicios de asistencia
médica que preste la empresa a sus empleados; por ello, estas
probabilidades deben ser ajustadas a efecto de obtener una
ocurrencia similar a la observada en cada régimen.

Proyeccién Econémica del Personal Activo

De manera similar a la proyeccidén del nuimero de
empleados, se estima el comportamiento de los salarios.
Cuando se d& el caso en que la aportacién es calculada sobre
los salarios brutos, y las pensiones se determinan con base a
las percepciones netas, es necesario construir dos matrices
iniciales por edad y antigiiedad gque contengan el importe de
los respectivos salarios. Estas matrices se someten a los
mismos riesgos que afectaron a la de frecuencias, adicionando
ajustes al salario de los trabajadores con motivo de su
desarrollo natural dentro de 1la organizacién y por el
comportamiento del poder adquisitivo de los salarios.

De esta manera, mediante la proyeccidn de los salarios
netos se obtienen los importes de las pensiones gue surjan en
el futuro, y a través de la proyeccidédn de los salarios brutos
se genera la base para determinar el monto de las
aportaciones, si éstos son los casos.

Proyecci6én del Namero e Importe de las Pensiones

Un resultado adicional de la proyeccién de frecuencias y
salarios del personal active es el nimero de personas que se
jubilan o invalidan en cada afio, distribuidas por edad, asi
como el importe de sus pensiones. Estas poblaciones de nuevos
pensionados, sumadas a los sobrevivientes de las generaciones
retiradas con anticipacién, nos permiten conocer la poblacidn
total de pensionados que irdn dependiendo del régimen
anualmente y las cargas financieras que produciran.

16



Si el plan preve ademds pensiones de viudez y orfandad,
se observa al ntmero de activos y pensionados que mueren
anualmente, asumiendo que a la edad en que fallecen existe
una probabilidad de estar casado y de tener un cierto nimero
de hijos promedio para generar las nuevas pensiones de viudez
y orfandad, y cuyas edades, tanto de la esposa como de los
hijos, estan relacionadas con la edad de 1la persona
fallecida. Estas nuevas rentas se adicionan a las vya
existentes, para obtener el numero e importe global de las
pensiones afio con afio.

Para hacer sobrevivir a las poblaciones de pensionados,
se les somete a los riesgos a gque estd expuesto cada grupo
por tipo de pensidén. El Unico riesgo al que se somete a las
poblaciones de invdlidos y jubilados es el de muerte, pero la
probabilidad aplicada a cada uno es distinta, mientras gue
las pensiones a familiares estadn expuestas ademds a otros
motivos de salida, como es la posibilidad de contraer nuevas
nupcias en el caso de la viuda, o en el caso de los
huérfanos, de alcanzar la mayoria de edad (25 afios en el caso
del IMSS) o abandonar los estudios académicos después de los
16 afios.

Esta metodologia de simulacién del comportamiento de un

régimen de pensiones es una aplicacién del proceso de
"Cadenas de Markoff" utilizando matrices.
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Capitulo III) Efecto de las Variables Demogréficas

La importancia de las proyecciones demogréficas en el
estudio actuarial de un plan de pensiones radica en que, las
diversas probabilidades, distribuciones e hipétesis,
aplicadas para simular el futuro comportamiento de los
activos y pensionados, inciden considerablemente en el costo
del plan, y por lo tanto, a través de estas proyecciones es
posible explicar ciertas variaciones.

Las variables demogrédficas que se utilizan para predecir
el comportamiento de la poblacién activa, son:

- La hipdtesis de crecimiento del numero de asegurados

- La distribucién por edad del personal de ingreso

- La probabilidad de desercién

- La probabilidad de invalidez o incapacidad

- La probabilidad de muerte

- La edad y antigiedad de retiro

- Los requisitos de edacd y antigliedad para la jubilacion
- La probabilidad de jubilacién

En la simulacién del comportamiento de 1la poblacidén
pensionada por jubilacién o invalidez se aplican las
siguientes:

- La probabilidad de muerte como Jjubilado
- La probabilidad de muerte como invdlido

y en el caso de que el plan considere pensiones a
familiares, se emplean:

Para viudez

- La probabilidad de estar casado
- La edad de la esposa o concubina y
- La probabilidad de permanencia en la pen51on de v1udez

Para orfandad

- E1 nimero de hijos promedio

- La edad de los hijos

- La probabilidad de permanencia en la pensidn de
orfandad

Para ascendencia
- El nimero de ascendientes promedio
- lLa edad de los ascendientes

- La probabilidad de permanencia en la pensién de
ascendencia
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Cabe mencionar que las probabilidades y distribuciones
aplicadas para simular el comportamiento de las viudas,
huérfanos y ascendientes, deben estar relacionadas con la
edad del asegurado o pensionado, con excepcidén de las de
permanencia en las respectivas pensiones.

A continuacién se comenta la manera en que intervienen
en la simulacién las correspondientes a la poblacidén activa y
pensionada por Jjubilacién y su repercusién en el costo del
plan.

La hip6tesis de crecimiento de la poblacién activa
incide de manera relevante en el nimero de pensionados Que
dependera del plan en el futuro, y por lo tanto, su efecto en
el costo del régimen puede llegar a ser muy significativo.

En una compafiia en donde 1la tasa de crecimiento del
nimero de empleados fuese alta, la proporcidén de pensionados
en relacién a los activos seria menor a la que se daria si
esa misma empresa mantuviera su frecuencia de empleados fija,
originando en consecuencia, que las aportaciones para
financiar el plan, exXpresadas como porcentajes sobre la
némina de activos, fuesen menores; pero en la medida en gque
dicha tasa disminuyese, creceria la némina de pensionados en
relacién a 1la de activos, originando un incremento en el
costo del régimen.

La importancia de la edad de ingreso radica en que,
entre menor sea ésta, mayor serd el periodo con gue se cuente
para constituir una reserva, y en consecuencia, los intereses
reinvertidos a mayor plazo dan como resultado una disminucién
de las aportaciones al régimen.

Normalmente la edad promedio de contratacién de la
poblacidén masculina es mayor a la femenina; pero cabe
mencionar que en las instituciones bancarias se ha observado
que la edad de ingreso de la mujer ha tendido a
incrementarse, debido a que cada vez wuna proporcién mas
elevada ingresa con mayor nivel de escolaridad, aungue
todavia persiste la diferencia.

En la probabilidad de desercién normalmente se conjuntan
los motivos de renuncia, rescisién, abandono de empleo,
matrimonio y maternidad. Estos dos ultimos motivos originan
un mayor numero de bajas en las mujeres, lo gue hace variar
significativamente el comportamiento entre ambos sexos.

El efecto de 1la desercidén en el costo de un plan es
también de mucha importancia, debido a que entre menor sea la
ocurrencia de este fendémeno, mayor serd el nOmero de
jubilades, o viceversa.
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Las pensiones originadas por los riesgos de invalidez e
incapacidad representan en su conjunto un porcentaje
considerablemente menor a las de jubilacién, debido a que,
por lo general, su incidencia ees muy baja; pero, comparando
individualmente sus costos, las pensiones de invalidez o
incapacidad, asi como las de viudez originadas por la muerte
de un activo son muy costosas, porque pueden surgir desde
temprana edad del asegurado, generandose una prolongada
permanencia del invalido o sus beneficiarios en las
respectivas pensiones. Por ello, pocos son 1los planes que
contemplan este tipo de pensiones, y quiénes lo bhacen,
castigan mucho el importe de las pensiones que ofrecen cuando
el riesgo ocurre con pocos afios de servicios, como es el caso
del IMSS, en el cual, con 3 hasta 10 aflos de cotizacidn, sdélo
se tiene derecho a la pensidén minima, no importando el monto
del salario base, o bien, algunos exigen mayores requisitos
como lo hace el ISSSTE, en donde para tener derecho a la
pensidén de invalidez o a familiares, se debe tener cotizados
un minimo de 15 afios.

La edad de retiro es una de las variables demograficas
de mayor repercusion en el costo de un plan, en virtud de gque
esta condicidén, aunada a la edad de ingreso, fija el numero
de afios con los que se contard para constituir una reserva, y
junto con la esperanza de vida, determina el periodo promedio
que se sostendrd al pensionado.

Por ello, es necesario prestar especial atencién a esta
condicién en el disefio de un plan, para evitar que el retiro
a una edad relativamente joven, en pro de la productividad de
las empresas, origine fuertes cargas financieras por concepto
de pago de pensiones, pero, tampoco debe fijarse a edades muy
avanzadas, a fin de que el plan no pierda la finalidad de
constituirse en una herramienta de 1la administracién, al
desalentar la rotacién externa del personal, v por
consiguiente, frenar el desarrollo de los trabajadores mas
jovenes.

En cuanto a la antiglledad de retiro, cabe mencionar que
la Ley del Impuesto Sobre la Renta impone un minimo de 10
afios de serviclos para gque un plan privado pueda otorgar una
pensién a sus trabajadores.

En el caso del IMSS, los requisitos minimos para obtener
una pensidén de Cesantia en Edad Avanzada son 60 afios de edad
y casi 10 de antigliedad. Esta ultima condicidén es
insuficiente para lograr constituir un fondo para cubrir la
obligacién, a pesar de que el importe de la pensidén se
determina a esa edad como el 75% del salario promedioc de los
ultimos 5 afcs.
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Los requisitos impuestos en el ISSSTE para obtener la
pensién por Jjubilacidén son: 28 aflos de servicios para las
mujeres y 30 para los hombres sin importar 1la edad. Estas
condiciones deben propiciar un altisimo costo del régimen, ya
gque seguramente muchos de sus jubilades permanecen en la
pensién casi tantos afios como los laborados.

En cambio, en otros paises los regimenes de seguridad
social han incrementado 1los reguisitos para obtener una
pensidén; en los Estados Unidos por ejemplo, para los nacidos
antes de 1938, la edad de retiro es de 65 afios. Esta edad se
incrementa en 2 meses por afio para los nacidos entre 1939 y
1944; para las generaciones nacidas entre 1945 y 1954, se ha
impuesto una edad de 66 afios, y nuevamente crece 2 meses al
afio para 1los nacidos entre 1855 y 1959, llegando a 67 afios
para las subsecuentes generaciones. En Dinamarca y Noruega,
la edad de retiro es a los 67 con 40 afios de cotizacidén; en
Francia es a los 60 de edad con 37.5 de servicios o bien a
los 65 con cualguier antigiliedad; En Bélgica la edad de retiro
es a log 65 afios para los hombres y 60 para las mujeres,
después de 45 y 40 afios respectivamente de pagar las
contribuciones al régimen.

La probabilidad de Jjubilacién sirve para simular el
momento en que los trabajadores, que habiendo cumplido con
los requisitos de edad y antigiiedad establecidos en el plan,
ejercerén su derecho a la pensién de jubilacién.

En el caso de planes con pocos afios de funcionamiento en
los que la experiencia sea insuficiente para estimar cuanto
tiempo en promedio el personal diferird su decisién por
pensionarse, es8 recomendable construir esta probabilidad
suponiendo la certeza, es decir, que el retiro surge al
momento de cumplir con los requisitos, con el fin de guardar
un cierto margen de seguridad para el financiamiento del
plan.

Para ejemplificar la repercusién de las probabilidades
gue determinan el comportamiento de la poblacién activa,
supongamos que en un Pplan los requisitos para la jubilacién
son: B0 afios de edad y 30 de servicios para ambos sexos y las
probabilidades de desercidén, incapacidad, invalidez y muerte
son las que se muestran en los cuadros A.2 y A.3 del anexo,
mientras que la de jubilacidén es igual a la certeza.

Ahora bien, aplicando estas probabilidades a una
generacién de 100 hombres y 100 mujeres Que ingresan al plan
a los 22 y 18 afios de edad respectivamente, podemos simular
su comportamiento obteniendo lo resultados que se muestran en
los cuadros 3 y 4.
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Comparando el comportamiento entre ambog sexos, se puede
apreciar la enorme influencia de la probabilidad de
desercién, ya que es la que en mayor grado afecta el niumero
de personas que alcanzaran el derecho a la Jjubilacién (32
hombres y 17 mujeres), y reduce cazsi a la mitad la incidencia
de los riesgos de invalidez y muerte del personal femenino en
relacidén al masculino; es decir, las diferencias que existen
en las frecuencias de 1invdlidos y defunciones entre ambos
sexos, se debe a que la probabilidad de desercidén supuesta
para cada poblacidn produce un menor numero de mujeres en las
edades en las que existe una mayor probabilidad de sufrir
alguno de estos riesgos, y no son producto de las respectivas
probabilidades, como pudiera parecer, dado gque se han
aplicado las mismas para los dos casos.

Si suponemos ahora que la empresa que implanta el
régimen, anualmente contrata el miesmo ntmero de nuevos
empleados (100 hombres y 100 mujeres, de 22 y 18 afios de edad
respectivamente), y su comportamiento estuviese determinado
por las probabilidades descritas anteriormente, obeservariamos
un proceso idéntico al mostrado en 1los cuadros anteriores,
pero, en este caso, la frecuencia de activos ya no
representaria solamente a una generacidén vista a través del
tiempo, sino a las diversas generaciones en los distintos
grupos de edad y antigiiedad.

Para ejemplificar ésto, sigamos exclusivamente a la
poblacidn masculina: el primer afio la empresa contaria con
100 trabajadores, el segundo con 193.4, que es la suma de los
nuevos mas los que permanecieron activos de los contratados
el afio anterior, y asi sucesivamente hasta que la primera
generacidn se retirara a los 60 afios.

A partir de ese momento, la frecuencia de bajas que
ocurriera durante cada afio seria exactamente igual al numero
de nuevos empleados:

MOTIVO DE BAJA FRECUENCIA
Jubilacién 32.45
Desercién 46.96
Incapacidad 3.51
Invalidez 6.91
Muerte 10.17
Total 100.00
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Por lo tanto, la frecuencia de activos se estabilizaria
en 2,197 hombres, que es el numero de empleados entre 0 y 37
afios de antigiliedad, y de igual manera las mujeres alcanzarian
una frecuencia de 1,623 personas; ademds, en el futuro ambas
poblaciones conservarian el mismo promedio de edad vy
antigliedad.

Este proceso de madurez de 1las poblaciones de activos
tardaria 38 afios en el caso de los hombres y 42 en el caso de
las mujeres, Qque son las diferencias entre la edad de retiro
y las respectivas edades de ingreso, como se menciond en el
primer capitulo.

A partir de este ejemplo, se puede concluir que:

1) Las distribuciones por edad y antigiiedad del personal
activo tienden a comportarse como funciones decrecientes; es
decir, que el estado de madurez de la poblacidén activa, no
necesariamente implica una distribucién uniforme, sino, como
se menciond en el primer capitulo, que las variaciones en su
edad y antigiledad promedio no sean significativas.

2} Es sumamente importante llevar una estadistica de las
bajas de personal, que permita analizar su comportamiento y
ajustar las probabilidades.

Cabe aclarar que los supuestos manejados en este
ejercicio en cuanto a la contratacién (misma frecuencia vy
misma edad), son prdcticamente imposibles de que se den en la
realidad, pero fueron adoptados con el fin de proporcionarle
mayor claridad, ya que de considerar otros, como suponer gue
ingresaran a distintas edades, se tendrian que realizar los
mismos cdlculos pero con matrices, al haber empleados con la
misma edad pero diferente antigiedad y viceversa.



Las probabilidades de muerte para el personal pensionado
por jubilacién e invalidez determinan 1la permanencia del
personal retirado en las respectivas pensiones y, por lo
tanto, también repercuten considerablemente en el costo de un
plan de pensiones.

Cabe comentar que la expectativa de vida de la poblacidn
mundial se ha venido incrementando a través del tiempo
gracias a 1la enorme dispersidén de centros de salud, asi como
a los grandes avances de la medicina. En México por ejemplo,
la esperanza de vida ha sufrido los siguientes cambios:

ESPERANZA DE VIDA DE
LA POBLACION MASCULINA A LA EDAD DE:

PERIODO 0 1 15 30 65
1938-1941 38.12 45.80 41.49 31.31 10.63
1949-1951 46.74 53.58 46.50 34.98 11.62
1959-1961 55.99 61.21 51.02 38.53 12.90
1968-1971 59.01 63.49 52.45 39.68 13.32
1979-1981 63.16 66.06 53.47 40.76 14.08

ESPERANZA DE VIDA DE
LA POBLACION FEMENINA A LA EDAD DE:

PERIODO -0 1 15 30 65
1939-1941 41.26 47.33 43.92 33.27 10.99
1949-1951 50.21 55.92 49.67 37.589 12.44
1859-1961 59.86 64.00 54.09 41.04 13.86
1969-1971 63.09 66.66 55.99 42.43 14.36
1979~-1981 '69.44 71.90 58.35 45.28 15.77

Fuente: La Mortalidad en México, Niveles, Tendencias y
Determinantes. El Colegio de México

En estas tablas, se puede observar que entre 1940 y 1880
la esperanza de vida a los 65 afios de edad se ha incrementado
en 3.45 afios en el caso de los hombres y en 4.78 para las
mujeres, que representan crecimientos del 32.5% y 43.5%
respectivamente, lo cual, obviamente ha encarecido el costo
de los planes de pensiones.
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En otros paises el comportamiento ha sido el siguiente:

. - ESPERANZA DE VIDA AL NACIMIENTO
PAIS MASCULINA FEMENINA

1950 1980 ’ 1950 1880
ALEMANIA 64.4 69.7 €68.3 76.8
CANADA 66.3 71.0 70.5 79.0
DINAMARCA 69.2 71.2 71.7 77.4
ESPARA 59.8 71.8 64.3 78.0..,
ESTADOS UNIDOS 65.6 69.5 71.2 77.5
FRANCIA 63.9 70.2"° 69.7 78.4:
ITALIA 64.3 71.0 67.9 77.7
JAPON 57.5: 73.6 60.8 79.1
NORUEGA 7020 72.4 73.4 79.4
REINO UNIDO B =1 2 70:7 - 71.3 76.8:.. i
9 3 71.3 1.

SUIZA 66. -72. 79.

, ESPERANZA DE VIDA A LA EDAD DE 60 ANOS - -
PAIS MASCULINA FEMENINA = .

1850 1980 1950 1880
ALEMANIA 16.3 16.5 17.5
CANADA 16.5 18.0 18.6
DINAMARCA 17.2 17.0 18.0
ESPARA 14.9 17.6 17.1.
ESTADOS UNIDOS 15.8 17.2 18:6
FRANCIA 15.4 17.3~ 18:5
ITALIA 16.9 17,15 18575
JAPON 14.1 18.5 16.5
NORUEGA 8.1 17.8 -19.3
REINO UNIDO 15.1 16.2 1825
SUIZA 16.1 17.9 18.3

Fuente: European Pensions. Salomon Brothers

En el futuro se estima que este fendmeno siga avanzando,
y de manera similar el costo de los planes de pensiones, por
lo que algunos demdgrafos recomiendan que los estudios
actuariales se lleven a cabo aprlicando diversas
probabilidades de vida para el personal pensionado, a través
de las cuales se incremente su esperanza en un afio por cada
década aproximadamente. Este proceso implica que la poblacién
pensionada nunca alcanzard su estado de madurez. Por ello,
otros ‘especialistas sugieren que se utilicen tablas de
mortalidad mas bajas a las observadas en la poblacidn actual,
con el fin de compensar el costo real de las diversas
generaciones, simulando una mayor permanencia de los
pensionados actuales y de las generaciones que alcanzaran
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este beneficio en un futuro préximo, para contrarrestar el
incremento en la esperanza de vida de aquellos que se
pensionen en el medianoc y largo plazo.

Para ejemplificar el proceso de madurez de la pcblacidn
jubilada, ahora apliquemos la probabilidad de vida que
utiliza el IMSS (cuadro A.4) para simular el desarrollo de
los jubilados del ejercicio anterior.

En la primera generacién de Jubilados habria:

EDAD FRECUENCIA
MASCULINA FEMENINA

la GENERACION 60 32.45 18.75

al afio siguiente tendriamos los sobrevivientes de la primera
generacidén a los 61 afilos, los cuales se obtienen como el
producto de su frecuencia por la probabilidad de vida a los
60 afios, mds los nuevos pensionados:

EDAD FRECUENCIA
MASCULINA FEMENINA
2a GENERACION 60 32.45 16.75
la GENERACION 61 31.97 16.50
TOTAL 64.42 33.25
EDAD PROMEDIO 60.50 ‘

posteriormente habria:

3a GENERACION 60 32.45
2a GENERACION 61 31.97
la GENERACION 62 31.47
TOTAL 95.89
EDAD PROMEDIO 60.99 60.99 7

Iterando este proceso hasta 41 aflos después de otorgadas
las primeras pensiones, la estructura de la poblacidén
Jjubilada seria:
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A partir de ese momento, la poblacidén de pensionados se
estabilizara permanentemente en 1,005 jubilados que
representan el 25.65% respecto al total de activos, y su edad
promedio seria de 71.94 afios. Esto significa que el numero de
defunciones serda igual a la frecuencia de nuevos Jjubilados
(cuadro 6), pero ademds, se debe observar que 1la edad
promedioc de muerte (79.42 afios) responde con exactitud a la
esperanza de vida de wuna persona de 60 afios que arroja la
probabilidad aplicada.

Este estado de madurez de los pensionados es el que se
definié en el primer capitulo como poblacidn estacionaria.
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0,73
0Tk
0,80
0.4
0.88
0,92
8.9
1,00
1.05
1,09

i EDAD PROMEDIO
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Suponiendo ahora otro caso en el que la frecuencia“de
activos tuviera una tasa de crecimiento fija del 5% anual,
también se llegaria a un estado de madurez de la siguiente
manera:

De 1la primera generacién de 100 activos masculinos y 100
femeninos, se jubllarian 32.45 y 16.75 respectivamente
(cuadros 3 y 4). 65i la =siguiente fue mayor en un 5%, el
numero de nuevos pensionados crecerd también en 1la misma
proporcidén, es decir, a 34.07 hombres y 17.58 mujeres, y asi
sucesivamente.

Por 1lo tanto, la poblacién de Jubilados, tendria el
siguiente comportamiento:

EDAD FRECUENCIA
MASCULINA FEMENINA
Afio inicial:
la GENERACION 60 ‘ 32.45 16.75
Segundo afio:
2a GENERACION 60 - . 34.07 : 17.59
1a GENERACION 61 ©81.97 16.50
TOTAL . es.04 c - 34.09
EDAD PROMEDIO . 60.48° " 60.48
Tercer afio: .
3a GENERACION 60 35.77 18.47
2a GENERACION 61 33.57 17.33
1a GENERACION 62 31.47 - 16.24
TOTAL 100.81 52.04
EDAD PROMEDIO 60.96 © 60.96

Iterando nuevamente este proceso hasta 41 afios después
de otorgadas las primeras pensiones, se obtendria:
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Como podrd apreciarse, 1la frecuencia de pensionados
crece con mayor rapidez gque en el ejemplo de la poblacidn
constante, pero su proporcidén en relacién al nimero de
activos disminuyd de 25.65%, gque resultaba en el caso
anterior, a 4.11%, lo cual demuestra la afirmacién de que el
costo de un plan en donde el numero de activos es creciente,
es menor al de otro con poblacidn constante, y sSe puede
inferir que el caso opuesto, es decir, en donde la frecuencia
de activos disminuye, resulta ser el mds costoso.

Cabe destacar que la edad promedio de muerte no responde
a la esperanza de vida como en el caso de la poblacién fija,
en virtud de que la poblacién no estd distribuida dnicamente
por el efecto de la probabilidad, sino que también incide el
incremento en la tasa de crecimiento (cuadro 8).

S6lo resta comentar que el proceso de madurez de las

poblaciones de pensionados por invalidez, viudez, orfandad y
ascendencia, seria muy similar al de los jubilados.
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Capiﬁﬁié?IijEfeéﬁbige las Variables Econémicas

.+ En. este.capitulo 'se analizan  las variables econdmicas
que-afectan el costo de un plan de pensiones, las cuales son
las:que normalmente presentan mayores desviaciones en una
valuacidn ‘actuarial, debido  a que estan estrechamente

“vinculadas-a ‘'las cambiantes condiciones econémicas del pais.
Estas son: ER T

- La"inflacién

--La tasa-de rendimiento

~.La-politica de remuneracién del personal y
= El"poder adquisitivo de los salarios

A -continuacidén se comenta el efecto de cada una de
ellas:

) La  inflacién.- Uno de los factores que mayor influencia
ha 'tenido en la crisis actual de los regimenes de pensiones
ha sido 1la inflacidén, pero, cabe aclarar que el problema no
ha sido este fendémeno en si mismo, sino, 1los efectos
colaterales que ha provocado.

No importaria que hubiera altas tasas de inflaciédn, si
en la carrera precios-salarios ganaran éstos ultimos, porgue
las contribuciones a los planes también serian mayores, y si
ademds, las tasas de interés permanecieran por encima del
incremento en la carestia de la vida, por la capitalizacidn
que lograrian las reservas para pensiones a través de dichos
rendimientos.

Desafortunadamente, la experiencia nos muestra que en
los periodos de alta inflacidén, por regla general, tanto los
salarios como las tasas de rendimiento no logran compensar el
incremento en los precios.

La inflacién que padecid la economia mexicana a partir
de 1976 (cuadro A.5), provocod un desmesurado deterioro de los
beneficios de 1los planes que ofrecen cuantias fijas, y un
acelerado incremento de las cargas financieras de aquellos
gue contemplan ajustes a las pensiones por la carestia de la
vida.

De hecho, existen algunas organizaciones que han tenido
que negocliar con sus trabajadores y pensionados las
condiciones establecidas en su plan de pensiones, por carecer
de solvencia econdémica para financiar el compromiso
adquirido.

Como ejemplo, podemos citar el caso del Banco Nacional

de Crédito Rural (BANRURAL), en cuyas Condiciones Generales
de Trabajo se establece que el importe de las pensiones se
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ajustard en 1la misma proporcidn gue los incrementos en el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Sin embargo,
el costo de ésta prestacidn crecid en forma deaproporcionada
respecto a la ndémina del personal activo, dada la
imposibilidad de incrementar los salarios en la misma medida.

Esta situacién obligd al Banco a negociar con sus
pensionados la posibilidad de que los ajuates a sus pensiones
se llevaran a cabo en la misma proporcidn que los incrementos
del salario minimo general, o bien, conforme a los aumentos
de tipo general que recibiera el personal active de esa
instituecidn; obviamente hubo muchas demandas, pero por
fortuna para el Banco, una gran proporcidn de los pensionados
aceptd las modificaciones propuestas.

No obstante, a partir del asegundo semestre de 1988,
empieza a darse en nuestro pais un importante decrecimiento
en las tasas de inflacién y actualmente existen motivos para
suponer que seguirdn disminuyendo, al menos en el corto y
mediano plazo, como es el hecho de la reciente aparicién de
instrumentos de inversién a mediano plazo, emitidos por el
Gobierno, que garantizan tasas de rendimiento por encima de
las de inflacidn; pero, a pesar de ello, éste fendmeno
siempre serd impredecible.

Por lo anterior, los estudios actuariales se deben
realizar a precios constantes con el fin de evitar hipdtesis
de inflacidn, 1lo cual significa suponer un cero crecimiento
en los precios. Este concepto a su vez, obliga a considerar a
las demds variables econdémicas en términos reales; por lo que
se utilizan tasas reales de rendimiento en vez de tasas
efectivas, mismas que se determinan como:

Tasa Real ( 1 + Tasa Efectiva)
Rendimiento = —=—--mmmmommem e -~ 1
( 1 + Tasa de Inflacién)

vy de igual manera se aplican hipdtesis de poder adquisitivo
de los salarios y no simplemente incrementos nominales.
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La tasa de rendimiento es una de las variables de mayor
importancia en el costo de un plan de pensiones, en virtud de
su- -enorme influencia en el crecimiento de cualquier
inversion.

La - inversién de los fondos de pensiones se encuentra
reglamentada en el articulo 28 fraccidn II de 1la Ley del
Impuesto Sobre la Renta, el cual establece que por lo menos
el: 30% de la reserva deberd invertirse en valores a cargo del
Gobierno Federal o en certificados de promocidn bursatil que
emitan las instituciones nacionales de crédito, y el 70%
restante en valores aprobados por la Comisién Nacional de
Valores.

Dicha restriccidén legal provocd una fuertisima
descapitalizacién de las reservas para pensiones, debido a
que, hasta 1984, las tunicas alternativas para invertir la
proporcidn obligatoria del 30% eran los bonos emitidos por el
Gobierno Federal, que proporcionaban rendimientos alrededor
del 8% anuval, cuando ya habiamos atravesado por afios con
tasas de inflacién por encima del 100%; y en cuanto a los
instrumentos de renta variable, é&stos tampoco pudieron
responder con tasas mayores a la inflacién sino hasta 1983
(cuadro A.8 del anexo), generdndose con ello una situacidn
absurda en la que decrecia el valor real de las reservas.

El dia 29 de febrero de 1984 se publica en el Diario
Qficial de 1la Federacién 1la autorizacién para invertir la
proporcidén obligatoria en Certiricados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES), cuya tasa real de rendimiento ha tenido
fuertes variaciones (cuadro A.6 del anexo), pero en términos
generales podemos decir que ha sido excelente.

Adicionalmente, cabe resaltar la emisién de nuevos
instrumentos de inversién de renta fija del Gobierno como son
los Bondes, que aparecieron a partir de 1985, y los
Ajustabonos, cuya primera emisidén se colocd en el mercado el
20 de Julio de 1989, garantizando wuna %asa real de
rendimiento del 19.50% anual con un plazo de vencimiento de
tres afios, 1la cual al momento de su emisidn, era facilmente
superada por la de CETES, pero con el tiempo se ha demostrado
la enorme ventaja de los Ajustabonos.

En las emis::nes posteriores ha venido decreciendo la
tasa real que ofrecen estos instrumentos, pero todavia siguen
superando el rendimiento real que ofrecen los CETES (cuadro
A.7 del anexo).

Por otro lado, a partir de 1983 el Indice de la Bolsa
Mexicana de Valores (IBMV) comienza ha experimentar un
acelerado crecimiento y salvo en 1987, afio del "CRACK" de la
Bolsa, también ha dejado enormes utilidades.
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Como puede apreciarse en las gréaficas anteriores,  las
tasas reales de rendimiento obtenidas en México durante los
Gltimos afios han sido magnificas, vy han contribuido
gsignificativamente al sano financiamiento de aquellos planes
privados de pensiones que han constituido reservas, pero, aun
cuando se pueden esperar altos rendimientos en un futuro
préximo, para wuna valuacidén actuarial no es conveniente
suponer que dicho nivel de tasas se mantendrédn en el largo
plazo.

La politica de remuneracioén del personal comprende dos
factores que son:

El. _nivel de .contratacién o  salario de ingreso, el cual
puede variar significativamente de wuna empresa a otra,
dependiendo de las necesidades particulares de cada una y de
su estilo de administracién, en virtud de que algunos deciden
contratar a personal altamente especializado con buenos
niveles de remuneracidén, mientras gque otros prefieren
capacitar a su personal y ofrecerles un camino de desarrollo
conforme van ganando antigledad y experiencia en las diversas
actividades productivas de la empresa.

Este desarrollo natural del trabajador se da de manera
simultdnea con un incremento paulatino en su nivel de
remuneracién, lo cual se. define come_ . _rotacidn _interna. . de
salarios. '

Como eJjemplo, se pueden citar nuevamente los casos
expuestos en al capitulo I, en donde se supuso que dos
trabajadores triplicaban su salario de ingreso, uno de manera
logaritmica y otro en forma exponencial.

El poder adquisitivo de los salarios es otra importante
hipétesis que debe considerarse en los estudios actuariales,
por ser los salarios la base para el calculo de las
pensiones, y por lo tanto un incremento o disminucién en
éstos se refleja directamente en el importe de los beneficios
de las nuevas generaciones de pensionados.

En México, el poder de compra de los salarios ha venido
sufriendo un enorme deterioro a partir de 1976. El salario
minimo general por ejemplo, actualmente representa un tercio
del que se encontraba vigente en 1976, en términos reales,
como se muestra en la siguiente grafica.
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Esta pérdida en el poder adquisitivo de los salarios a
afectado enormemente el financiamiento de los planes que
ofrecen pensiones Jindexadas a la inflacién, debido a que las
aportaciones a 1los mismos también han perdido valor real; en
cambio, los planes que contemplan ajustes a las pensiones
conforme al crecimiento de los salarios, a pesar de que
también han resentido esta pérdida, su repercusién ha sido en
un grado considerablemente menor.

IV.1) Valuacién de los Diversos Factores que Inciden
en el Financiamiento de un Plan de Pensiones

En esta seccidén se valia la repercusidén de los diversos
factores demogrdaficos y econdmicos en el financiamiento de un
plan de pensiones, partiendo del ejemplo expuesto en el
primer capitulo, del trabajador que triplica su percepcidn de
ingreso siguiendo una carrera salarial en forma logaritmica.

En primer término, cabe destacar que en los planes de
beneficio definido, 1las aportaciones Jjuegan un papel muy
importante, por ser éstas el instrumento mediante el cual se
puede mantener el equilibrio financiero de estos regimenes.
Por ello, 1la repercusién de los diversos factores en el
financiamiento de wun plan, se mide en funcién del ajuste que
éstos originen en las aportaciones.

Las supuestos considerados en el ejemplo logaritmico
fueron:

Edad de Ingreso = 20 afios
Sueldo Anual = $1.00

Edad de Retiro = 65 afios
Sueldo Anual = $3.00
Esperanza de vida al retiro =+12,98-afios
Tasa Real de Rendimiento = 5.00% anual

Bajo estas hipdétesis, resultaba que con una aportacién
al plan del 10% del sueldo del trabajador, éste alcanzaria
una pensién anual mayor al 100% de su ultimo salario, por
ello, para que sea exactamente igual a $3.00 la aportacién
debe disminuirse al 9.2762%.

La Tasa Real de Rendimiento

Modificando 1la tasa real de rendimiento al 3% anual
tanto para determinar el fondo acumulado, como el valor
presente de la pensién, la aportacién se incrementa al
17.1388% sobre el salario del trabajador, lo cual confirma lo
dicho anteriormente respecto a la enorme sensibilidad del

45



- financiamiento de un plan a la tasa de ' interés,; ‘al" casi
duplicarse la contribucidén necesaria con la tasa del 5%.

La Esperanza de Vida

Utilizando la probabilidad de vida que maneja el IMSS,
en vez de la publicada en el Diario Oficial, la esperanza de
vida a 1los 65 afios se eleva de 12.98 a 15.96 afios, lo que
origina un incremento en las aportaciones al 19.8439% (cuadro
9).

La Edad de Retiro

Suponiendo ahora que la edad de retiro establecida en el
plan fuese de 60 afios en vez de 65, pero manteniendo 1la
hipétesis de gue el trabajador triplica su salario durante su
vida laboral, 1las aportaciones nuevamente tendrian gue subir
al 28.7079% del salario del trabajador.

Este fuerte incremento se debe a que la esperanza de
vida a los 60 afios cambia a 19.42 afios, lo que representa un
incremento de 21.7% en relacién a la de 65 afios, y ademds, a
que el periodo para constituir el fondo disminuye de 44 a 39
afios.

Valuacién Conjuntando Ambos Sexos

Si analizamos nuestro ejemplo bajo el supuesto de que la
poblacién masculina triplica su percepcién real, mientras que
la femenina sélo alcanza a duplicar su salario, la aportaciodn
debera entonces alcanzar un monto igual al 27.2029% de los
salarios, como se muestra en el cuadro 10.

Efecto de las Probabilidades de Desercidon, Incapacidad
Invalidez y Muerte

Aplicando las mismas curvas de desarrollo de las
percepciones pero ahora a toda la poblacién, resulta que el
porcentaje de aportacién para cubrir las pensiones de ambas
poblaciones se reduce a 13.7366% (cuadro 11).

Esta disminucién en la aportacién se debe bdsicamente a
la probabilidad de desercién que afecta a cada una de las
poblaciones.

Efecto de los Impuestos

Para finalizar, supongase que el salario de ingreso en
el caso de los hombres es de 30 millones anuales y el de las
mujeres de 20 millones, y que el plan garantiza una pensién
igual a 1la percepcidén neta del ultimo afilo de servicios
(cuadro A.10 del anexo). Bajo estas hipdtesis, la aportacién
necesaria para mantener el equilibrio financiero del plan se
reduce al 10.1801%, como se muestra en el cuadro 12.
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CUADRD - Mo 10
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CUADRD

No. 11

v
1

‘

EDAEANT

EE

SE JUBILAN -

FONTE FEXEION

SUBTOTAL
TOTAL

POBLACION WASCULINA

FREC SALARID SUBTOTAL
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11745
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100,00
92.44
85,89
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CONTINUACION CUADRD No. 11
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CONTINUACION CUADRD Mo, 12

VALOR PRESENTE DE LAS PENSIONES
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CAPITULO V) Andlisis de las Reformas a la Ley del Seguro
Social Ocurridas en 1989 y 1991 y su
Repercusién en los Planes Privados de Pensiones

La Ley del Seguro Social fue publicada en el Diario
Oficial de la Federacidn el 19 de enero de 1943, y durante el
tiempo transcurrido, ha sido objeto de diversas reformas
tendientes a ampliar y mejorar sus prestaciones. El1 4 de
enero de 1989 se dieron ha conocer diversas modificaciones,
de las cuales hubo tres muy importantes:

1) La indexacidén de 1las pensiones a los incrementos del
salario minimo general (SMG) del Distrito Federal.

2) E1l establecimiento de la pensidén minima en:el 70% del
mismo salario y

3) El incremento de la pensién de viudez del 50% al 90%.

La primera reforma tuvo por objeto crear un sistema mas
dindmico ante el fendémeno inflacionario, pero
desafortunadamente fue tardia para’ un sinnumero de
pensionados que habiendo cotizado con salarios altos durante
su vida laboral, actualmente estdan recibiendo 1los mismos
beneficios (pensidon minima) gque los pensionados que cotizaron
con salarios menores.

La segunda representa un importante alivio para los
trabajadores de menores recursos.

Sin embargo, a pesar de que estas modificaciones en la
ley no corrigieron la inequitativa igualdad que se habia
producido entre aquellos que se pensionaron antes de 1989,
permiten afirmar que, en el futuro, mejorard de manera
significativa el monto de 1las pensiones que otorgue el
Instituto, y con ello disminuirdn las cargas financieras de
los planes privados, debido a Que 1las pensiones que éstos
otorgan son complementarias a las del Instituto, y por lo
tanto son financiadas en coparticipacién con éste.

La tercera modificacién enunciada, generé un enorme
beneficio, pero cred un desequilibrio entre la pensidn de
viudez originada por un riesgo de trabajo y la de un
fallecido dentro del seguro de invalidez, vejez, cesantia en
edad avanzada y muerte (IVCM), en virtud de que, aun cuando
simultdneamente se establecid que las originadas por riesgo
de trabajo no pueden ser menores a la cuantia minima de las
del seguro de IVCM (90% del 70% del SMG del DF), para
salarios mayores, Que a su vez generen pensiones superiores a
la cuantia minima, la pensién de viudez por riesgo de trabajo
podria ser menor a la de IVCM.
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El 27 de diciembre de 1990 se modificaron nuevamente
algunos de los articulos de la ley, de los que cabe destacar:

4) El incremento de la pensidén minima del 70% al 80% del
SMG del Distrito Federal y

5) La reforma al articuleo 167, que es el que establece
el procedimiento para calcular 1la cuantia de las pensiones
del seguro de IVCM.

De conformidad con este articulo, el monto de las
pensiones de IVCM se compone de una cuantia bdsica que se
determina con base a un porcentaje del salario diario
promedio de las 1ultimas 250 semanas cotizadas, mas
incrementos por cada afio adicional a las primeras 500 semanas
de cotizacidn.

Anteriormente el cdlculo de la pensidén se llevaba a cabo
aplicando el 35% de cuantia bdsica e incrementos del 1.25%
por cada afio adicional a las primeras 500 semanas, al salario
promedio de los ultimos 5 afios. Mediante esta férmula el 100%
de dicho promedio se obtenia a los 61.1 afios de cotizacién,
lo cual era pridcticamente imposible de alcanzar.

100% = 35% + 1.25% * (Afios Cotizados +27/52 - 500/52)
de donde
Afios Cotizados = (100% ~ 35%) / 1.25% +'473/52 = 61.1

El cociente 27/52 se debe a que en el mismo articulo se
establece que después de 26 semanas de cotizacidén s=e
considera afio cumplido, y de la misma manera, después de 13
semanas se tiene derecho al 50% del incremento.

Esta férmula se modificé a partir del 1 de eneroc de 1891
y actualmente para calcular una pensién del segurc de IVCHM se
divide el salario promedio de los ultimos 5 afios cotizados,
entre el ©SMG del Distrito Federal vigente al momento en gue
surja la pensidén, y dicho salario expresado en veces el
minimo se ubica en el intervalo que corresponda de 1la
siguiente tabla para determinar los porcentajes de cuantia
bdsica, asi como los incrementos (cuadro 13). La 1dltima
columna de este cuadro, muestra el numero de afios requerido
para alcanzar el 100% del salario promedio, y en ésta, puede
apreciarse que se ha disminuido considerablemente de 61.1 a
44.6 afios, con excepcién del segundo intervalo, en donde se
impone un requisito ain menor equivalente a 37.2 afios de
cotizacidén, lo que aparentemente fue un error.

Sin embargo no todos los rangos de salarios-antigliedades
fueron beneficiados con la modificacidén. En el cuadro 14 se
muestran los porcentajes correspondientes con la fdérmula
anterior y los que resultan de aplicar la nueva tabla.
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Ademds, las“. discontinuidades que presenta la tabla
pueden originar: que a "salarios mayores les corresponda una
pensidén menor. . Como  ejemplo, supongamos gque el salario
promediode’ los*0ltimos 5 afios de un trabajador que se
pensiona por veaez después de haber cotizado durante 20 afios
fue de. 2.02° SMG' mientras que el de ‘otro con las mismas
condiciongs fu g2 'veces el SMG.

@Elfp imero ublra una pen81on igual a:
: 2*55214:111525»1@

m1pntras que el segundo obtendrla

©2.00 * 58.82% = 1. 1764 S.M.G.

No* obatante, a pesar de las deficiencias enunciadas, con
estas reformas a la Ley se ha dado un gran avance en la
seguridad social de México, quedando todavia por modificar de
alguna manera el cdlculo de 1las pensiones con base al
promedio nominal de los \ltimos 5 afios de cotizacidn, para
evitar definitivamente gque el importe de las mismas dependa
de los niveles de inflacidn, eliminando de manera simultédnea
las desigualdades que ésto puede producir y lograr una mayor
_transparencia del régimen que permita al trabajador estimar
el importe de su pensién cuando llegue el momento de su
retiro.

Otro aspecto muy importante que cabe mencionar es que el
salario base de cotizacidén es un salario bruto, por lo que si
la inflacidn disminuye a niveles menores al 10%, la
depreciacién que sufririan las pensiones al considerar el
promedio de 1los ultimos 5 afios llegaria a ser equivalente o
atn menor que el nivel de gravacién para los salarios
proximos al limite de cotizacidén, y por lo tanto, si un plan
privado garantiza el 100% de la percepcién neta del ultimo
afio, la carga financiera para el mismo seria tnicamente 1la
que se originara por los salarios menores, o bien, los
mayores al limite de 10 veces el SMG del Distrito Federal,
que e3 el tope de cotizaciédn impuesto por la ley.

Como ejemplo, supongamos que una empresa ofrece a sus
trabajadores una pensién de vejez, que aunada a la del IMSS,
es equivalente al 100% de su percepcidn neta del dltimo afio
de servicios. S8i tres de sus empleados se retiran a los 65
afios de edad, después de haber cotizado al Instituto durante
40 afios, y en los Gltimos 5 afios sus salarios fueron
equivalentes a 2, 10 y 15 ©SMG, recibiendo durante dicho
periodo sélo incrementos iguales a los del SMG, mismo que
aumento a razén del 9% anual, la proporcién de las pensiones
con cargo a la empresa seria de 19%, 4% y 33% respectivamente
(cuadro 15).
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CEDAD DE INGRESD

; 0FREC’ LA :HPRESA

EDAD DE- RETIRD =

;NUH:RD i3 ANDS JE EﬁTlLRC QNVAQVIHE

quNIE f LA P»Naxﬁw nu»

004 - 3,984,862
00 4,343,500

ROMEDIG DE LOS ULTIMOS © aR03

,PRDHEDID EXPRESADD EN VECES EL SMB

%°DE CUANTIA BASICA
% DE INCREMENTOS ¢ {40 - 10)

% PARA CALCULAR FENSION 1M3S
TNPORTE DE PENSION IMSS DE VEJEI
DIFERENCIA RESP. PENSIGN ENPRESA

DIFERENCIA EN %

8,154,090
4,707,958
7,311,674
7,969,725
8,687,000

7,364,089
1,70

49.230
42,900

30,770,449
33,539,789
36,558,371
39,848,624
43,435,000

36,830,447 -

8.48

TOPADD A 10

30,770,449
13,539,789
36,558,378
39,848,624
43,435,000

26,830,447

S84

Para obtener la percepcién neta se
vigente al {/ene/199!
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Considerando el mismo eJjemplo, si se retiraran a los 60
afios, la proporcidén con cargo a la empresa se incrementaria a
39%, 28% y 50% (cuadro 16).

En el caso de que la empresa ofreciera la posibilidad de
retirarse a partir de 1los 55 afios de edad, existirian dos
alternativas para alcanzar la pensidén del IMSS:

Una seria dejar de cotizar por los siguientes 5 afios y
recurrir a la conservacién de derechos mediante la cual, el
trabajador puede exigir su pensién habiendo transcurrido un
méximo del 25% del tiempo que cotizd al Inastituto, conforme
lo establece el articulo 182 de la ley; pero ésto, tiene la
desventaja de que el promedio de 1loes Wyltimos 5 afios se
tomaria con base a los salarios percibidos de los 50 a los 54
afios de edad, mismos que a los 60, ya habrian sufrido una muy
fuerte depreciacién ain en periodos de baja inflaciodn.

La otra alternativa seria continuar cotizando en el
régimen voluntario. Esta opcién tiene el inconveniente de que
no se podria incrementar el Ultimo salario base de cotizaciodn
que tenia el pensionado al momento de retirarse, pero atn
asi, seria més ventajosa que la primera.

Como ejemplo, si suponemos gque los tres trabajadores se
retiran al cumplir los 55 afios de edad, después de haber
cotizado por 30 aflos, los porcentajes con cargo a la empresa
a partir de los 60 afios serian de 70%, 45% y B61% (cuadro 17).

Finalmente se puede concluir que todas estas reformas a
la Ley del Seguro Social ofrecen muchas ventajas a los planes
privados, debido al gran incremento de la participacién del
IMSS en el financiamiento de las pensiones.
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CURDRD Mo, .16

EDAD DE INGRESD
\ EDAD DE RETIRD
NUMERD DE ANDS DE COTIZACION AL INSS

winie

INPORTE DE PENSION IMSS PRI
DE CESANTIA EN EDAD AVANZADA 5,089,784 23,8

DIFERENCIA RESP. PENSION EMPRESA 3,29i,741

DIFERENCIA EN %

: ; 25’?
35
30

EDAD DE' INGRESD
EDAD DE RETIRD
NUNERD DE AROS DE COTIZACION AL IMSS

PERCEPCION BRUTA DEL ULTINO AR@ 8,687,000 - 43,435,000 66,870,000

PERCEPCION NETA DEL ULTIND AND
EQUIVALENTE A LA PENSION GUE 8,384,525 33,184,401 47,518,011
OFRECE LA EMPRESA

PENSION 5 ANOS DESPUES CON :

AJUSTES ISUALES AL INCRENENTO 12,900,630 91,058,407 73,142,350

EN EL SALARIG MINIMD BENERAL

SALARID BASE DE CDTIZACION DURANTE
LOS ULTINOS CINCO AROS

D INCREMENTDS  S.K.6. 2546 10546, 15 5.6
AL 5..6. ANUAL 0PAD0 4 10
4,343,500
5 9.000 4,734,415 B,467,000 43,435,000 43,435,000
56 2000 5,180,52  8,687,000 43,435,000 43,435,000
57 9,004 5,624,958 B,467,000 43,435,000 43,435,000
58 9,004 6,131,205 8,687,000 43,835,000 43,435,000
5 9,007 6,583,013 B,b87,000 43,435,000 43,435,000
PRONEDID DE LOS ULTINOS S ARDS 6,687,000 47,435,000 43,435,000
PRONEDID EXPRESADD EN VECES EL SHE 1,30 8,50 6.30 g
% DE CUANTIA BASICA 58,180 13,000+ 1 13,600

% DE INCREMENTOS 8 (40 - 10) 1.178 73,500 7, 5730500,

1 PBRA CALCULAR PENSION IrSS 59,356 86,50

IMPCRTE DE PENSION IMsS
DE CESANTIA EN EDAD AVAKZADA

DIFERENCIA RESF. FENSIDN EMPRESA

DIFERENCIA EN X




Conclusiones

Como se ha comentado a 1lo largo de este trabajo, la
crisis financiera por la que han atravezado los planes de
pensiones tuvo su origen en los miltiples cambios observados
en los fendmenos demogrdficos y econdmicos, los gque han
impedido que la gran mayoria de estos regimenes cumpla con su
objetivo socioecondémico, ya que dificilmente, hace apenas un
cuarto de siglo, podrian haberse previsto alteraciones tan
fuertes como 1las ocurridas en cuanto a la inflacidén y el
poder adquisitivo de los salarios.

Sin embargo, no todo ha sido adverso, y prueba de ello
son los positivos cambios ocurridos en los ultimos afios, los
cuales permiten suponer que en lo sucesivo, habrd mayores
oportunidades para que estos sistemas ofrezcan beneficios
suficientes a sus trabajadores y alcancen su equilibrio
financiero, sin gque ésto signifique wun menor esfuerzo vy
sacrificio por parte de trabajadores y empresarios.

Obviamente, 1la solucién al problema que presentan estos
regimenes no es sencilla, ni se puede dar una recomendacién
de cardcter general, por las caracteristicas tan diversas que
prueden existir de una empresa a otra; pero, también existen
un sinnumero de alternativas, cuya seleccién debe estar a
cargo de un grupo interdisciplinario de expertos, entre ellos
el Actuario, en virtud de que en la planeacidén de un régimen
deben considerarse fendémenos cualitativos tan importantes
como los cuantitativos, a efecto de Qque estos sistemas
realmente sean un eficaz instrumento de la administracién,
que coadyuve a incrementar la productividad de las empresas,
al disminuir la rotacién externa de su personal, y en
consecuencia, lograr una mayor permanencia de los
trabajadores de mayor experiencia, sin frenar el desarrollo
de los mas jovenes.

Asi mismo, las miultiples dificultades del pasado no
fueron vanas, al legarnos una enorme experiencia que nos
obliga a ser cautos en el disefio de las prestaciones de un
nuevo plan de pensiones, y en las hipdtesis manejadas en una
valuacién actuarial, con el objeto de que las posibles
desviaciones que surjan respecto a los supuestos considerados
en la misma, en caso de ser adversas, no pongan en peligro el
financiamiento del plan.

Por ello, es muy importante que las condiciones que se
elijan al establecer un plan, sean seleccionadas con mucho
cuidado, pero ademds, dinédmicas. Por ejemplo, podria
establecerse que la edad de retiro se fuese incrementando
paulatinamente, siguiendo 1las medidas adoptadas en otros
paises, pero adecuadas a las condiciones del nuestro.
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En ~cuanto al mecanismo de indexacidén de las pensiones,
en mi opinién, la mejor alternativa es que éstas se ajusten
conforme a los incrementos de algin tipo de salario, como lo
estda haciendo el IMSS, va que esta medida obligaria a que las
pensiones mantuvieran su proporcién en relacidén a la némina
del personal activo, y aun cuando hubiese alteraciones en el
poder adquisitivo de los salarios, su impact:. en el
equilibrio financiero del plan no originaria grandes
desviaciones; mientras gqgue, de indexarse a la inflacién, nada
nos asegura gque este fendémeno pueda volver a acelerarse como
en afios reclientes, originando nuevamente una pérdida en el
poder adquisitivo de los salarios, que a su vez, daria lugar
a un desproporcional incremento de las pensiones respecto a
los mismos.

Asi mismo, una de las mds importantes recomendaciones es
que se constituyan reservas con suficiente anticipacidén, y no
esperar hasta gque el personal con mayor antigiiedad esté
préximo a su retiro.

Finalmente, espero que las ideas mencionadas en este
trabajo, den la pauta a otros profesionistas para desarrollar
su ecreatividad y Jjuntos podamos solventar las dificultades
que actualmente enfrentan los planes de’ pensiones.
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CUADRDC No. Al

. TABLA DE MORTALIDAD PUBLICADA EN EL DIARID DFICIAL DE LA FEDERACION EL & DE JULIO DE"1987

PARA CONPA\IAS DE SEBURDS

0,00495
< 0,0054

PROPARILIDAD
DE MUERTE  DE VIDA
0.00134  0,99866
0.00135  0,99845
0.00135  0,99865
0.00136  0.99864
0.00137  0,99863
0.00138  0.99862
0.00140  0,99840
0,0014f  0.99859
0.,00143  0.99857
0.00144  0.99856
0.00145  0.99854
0,00148  0,99852
0.00151  0.99849
0.00153.  0,99847
0.00156 0,994
0.00160  0.99840
0.00163  0.99837
0,00167 . 0,99833
0.00172. 0.99828
0.00177 0.99823
0.00187  0.99817
0,00196 " '0,99810
0.00197. - 0,99803 -
0.0026% - 0,99793
1 0.00218.0,99786
S0.00225 7 0,99775
1:5:0,00238 -+ 6,99764
0.00245 - 0,9975¢
0.00263 0,99737
¢.00279 -+ 0,99721.
T 0,002977  4.99703
L 0,003177.-0,99663
6,00340 .- 0.99460
0,00363. 7 0,99635
0.00393 - 0.99807
0,08425..:0,99575
0.00460

ESPERANIA  EDAD DE
DE VIDA  MUERTE

59.68 71,68
58.76 .76
57.84 71.84
56.91 71.591
55.99 .99
55,07 72,07
54,14 2.4
53.22 72,22
52.30 72,30
§1.37 72,31
50,44 72,4
49.52 72,82
48,59 72,59
47,67 1720
46,74
45,81

PROBABILIDAD
DE MUERTE  DE VIDA
0.00942  0.99058
0.01039  0.9896%
0.01146  0.98854
0.01267  0.98733
0.01402  0.985%8
0.01552  0.98448
0.01720  0.98280
0.01908  0.98092
0.02118  0.97882
0.02352  0.57648
0.02613  0.97387
0.02905  0,97093
0.03230  0,96770
0,03593  0.,96407
0.03996.  0.96002
0.04448  0.95352
,0,04950  0,95050
0.05508  0.94492
0.06129 ~ 0.93871
0.06819  0.93181
0.07585  0,9241%
0.08434  0,9156¢
0.09376  0,70624
0.10418  0,89582
J0.11570 C.BB4TO
0.12642 . 0,87136
70.14243 77 0.85757
0 15784 00,84206

0.82524 120
16,8067

0,00000 >

ESPERANZA
DE VIDA

19.83
19.02
18.22
17.8
16,65
15.89
15,14
14,40
13,48
12,98
12,29
11,62
16.97
10.34

0000 T

EDAD DE

MUERTE

75.83
76,02
76,22
76,43
76,63
76.85
77.14
77.40
77.68
77,98
78,29
76,62

78.97.

75,34
.72
80,13
80,55
81,00
BL.46
81.95
82,4
52,99
83,54
B4.11

841

B

859

Bé.62 -
SBT3




CUADRD

No. A.2

PROBABILIDADES DE DESERCION
SUPUESTAS EN LDS EJEMPLOS

@~ O N R e O

ANTIGUEDAD | MASCLLINA

0.063000
0.053000
0.045000
0.040000
0.034000
0.023000
0.026000
0,023000
0,021000
0,020000
0,019000
0.018000
0,017000
0.016000
0,015000
0.014500
0.014200
0.014000
0.013900
0.013800
0.013700
0,013600
0.013400
0.013000
0.012500
0.012000
0.011000
0.010000
0,009000
0.008200
0,00750¢
0.007000
0.006500
0,006000
0,003500
0.005000
0004300
0.003500
0.002500
.001500
0,000500
0.00000¢
0,00000¢
0,000000
0,00000¢
0.000060

1
v
'
'
1
]
v
'
1
¢
i
'
1
‘
'
'
]
'
'
1
1
i
1
1
¢
'
1
'
]
+
'
1
v
i
]
'
1
'
'
'
'
'
'
'
'
'
]
'
'
'
)
s
'
'
'
'
'
'
'
v
'
'
'
'
]
'
'
'
'
'
]
'
'
'
'
‘
'
v
)
'
]
v
]
l
'
'
s
v
'
'
'
1
'
B
'
1
1
'

FEMENINA

0,073000
0.058000
0.065000
0.064000
0.064500
0.066000
0.068000
0.059000
0.049000
0.068000
0.065000
0.060000
0.055000
0.04B000
0,042000
0,036000
0.031000
0.027000
0.024000
0.022000
0,020500
0,013000
0.018000
0.017000
0.016000
0.015000
0.014000
0.013000
0.012000
0,011000
06,010000
0.009000
0.008000
,00700¢
0.006000
0,005000
0,00400¢
¢.003000
0,002000
0,005000
0,000500
¢,00000¢
0.000000
0,000000
0,060000
0,000000
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CUADRD

No A.3

FROBARILIDADES APLICADAS POR EL INSS PARR SIMULAR LOS RIESGDS UE
INVALIDEZ, INCAPACIDAD Y MUERTE OE L0S ASEGURADDS

e7

{ i PROBABILIDAD } PROBABILIDAD P\ PROBABILIDAD | FROBARILIDAD |
UEBAD ! DE INVALIDEZ | DE MUERTE ! ! EDAD } DE INVALIDEZ | DE MUERTE
P15 0.000115 : LS2 L 0007687 1 0.010862
DtE o 0.00009 ! : LS5 0.008482 ! 0.011404 !
ST 0000277 10,0003 ! DOS4 1 0.009527 § 0,011862 !
D431 0000591 ! 0.000431 ! LS5l 0010458 ! 0.002274 !
P19 0.000336  0.000532 ! DSh o1 000471 1 0012728
P20 0.000085 § 0 0.000633 ! ST 0.012547 L 0.01309 !
P21 0.000458 1 0,000738 ! OSB 1 0.0136% ! 0,013503 |
D2 L 0.000512 1 0.000844 ! D59 0.004898 ! 0.013869 !
© 23 1 0,000580 ! 0,000957 ! D60 D 0016325 1 0.004232
D2 0.000638 1 0.001071 Dol 0018382 ! 0.014351 |
PZ5 D 0.000720 1 0.004192 ¢ 2 1 0.020540 ! 0.014869
D2 0.000725 1 0.001315 ! D63 1 0.002506 ! 0.015173 !
Pt 0.000788 1 0.000445 ! Doeh o 0,020665 ! 0.015%05
P28 0 0.000835 | 0.00581 ! D85 L 0.02635 1 D.01383
P29l 0.000891 | 0,001724 ! Cogb L 0.00225 1 0.016168 !
L3001 000091 0.001878 ¢ COBT L 0032635 1 0.018487 !
PO3LD 0 0.001069 1 0,002035 D68 1 0085 1 0,016792 !
L3 00015 ! 0.002204 ! DBl 0.037695 ! 0.017084 !
DURL 0.001143 1 0,002385 ! D70 F 0.0ME3S D 0.017358 !
L340 0.001249 ! 0.002579 ! DOTLL 0084845 L 0.07818 !
Y351 0.001391 1 0.002787 ! G720 0048475 10,0783
L3 0.001474 1 0,003010 ! LT3 0052805 ! 0.0lE08B
L300 0001555 ! 0.003251 ! D761 0.05585 ! 0.018295 |
L3 0.00143 ¢ 0.003513 ! L7500 0.059355 § 0.01E4E7
P30 0001750 ! 0.003797 ! L7Tb L 0.063895 | 0.018847
DA 0.00203 ) 0,004108 | U710 0.088325 1 0.0167% !
DM 0002286 1 0.004843 ! L78 ) 0.072985 ! 0.018870 |
42 0.002527 ! 0.004B16 ! LT9OL 0077735 1 0018918
D471 0.002803 1 0,008223 ! D80 ! 0.083085 ! 0.018944 !
DML 0003116 1 0.00572 ! COBLLL 0088845 1 0018943 !
P45 1 0003564 ! 0.008165 ! B2 0.095275 ! 0.018919 |
DA 0003045 ! 0.008711 | VB3 L0M02015 ! 0.018868
DAT L 0.00M78 1 0.007317 ! VBl 0.009545 ! 0.0187%0 |
oA 0.004982 ! 0.007983 ! U85 1 0T3S ! 0.086% !
DA 0.005577 ! 0.008722 ! boBb ! 0.26535 ! 0.018565 !
S0 1 0.006253 ! 0.00943 ! DOBT D 036195 1 0.018408 !
DOSLD o 0.006883 ! 0,010277 ! LB D 0046515 ! 0.018227 !
1 ] 1 ' ) T 1 3
’ ' i ' . ¥ i k)
FROBABILIDAD DE SALIDA POR RIESGO DE TRABAID PARA TODA EDAD = 0001598



CYADRD

He. A4

FROBABILIDADES DE VIDA Y MUERTE-DEL-PENSIONADD POR:

CESAMTIA EN EDAD AVANZADA O VEJEL APLICADA'POR EL INSS. 7

"EDAD

5
59
&
1
82
83

&4

i
i
]
'
]
B
)
'
i
t
i
'
'
‘
1
'
i
.
'
i
'
'
i
1

PROBABILIDAD

DE MUERTE

9.012952
0.013620
0.014746
. 0,015734
0.016788

0.017912+
-70,045410. ¢
-0,020387

C0.021709
0.023201
0.024748
10,026398.

10,028155

:.0,030827

0.,033335

0,036328
©0.039504
0,043053
0.047181
0.051616
0,057080
0,063061
0.063649
0.074944
0.084944
0,093735
0.103387
0.113974
0,125573
0.138265
0.152136
0.167275
0.183749
_0.201711
0.22119
0.242299
0,270749
0.299079
0.326360
0.431179
0,571219
0.755830
£.600000

FROBABILIDAD . ESPERANIA
BE VIDA'

DE VIDA

0.987048
0.786180

S 0.985254 7
0.984265" 7 -

U 09E3a27
0.982088

57.0.979613
0,978251
= 0.976799
0.975252

T 0,973602
0.971845

L 0.969473
0,956865
0.963672
0.960495
0.956947
0.952839
0.948384
0,742940
0.936939
0.930331
0.923056
0,915058
0.906263
0.896613
0,886028
0.874427
0.861735
0.847864
0,83272%
0.816231
0.798287
0.778809
0.757701
0.729231
0,70092¢
0.673440
0.568821
0.428721
0.244170
0,000000

-0.980890 -

0

20014

1§82

TN
18,08
<11.32
16,43
LR
15,29
14,83
13.98
13.3
12,49
120
11,44
10,83
10.24
9.8
9.10
B.55
8.01
7.50
7.00
5.53
5,07
5.64
5.2
4.8
444
4.08
373
3.40

~ EDAD'BE
MUERTE -

76.66

79,14
79.42
9.7
80,01
80.32
80,63
80,96
81,29
81.63
81.98
82,33
82,69
83.06
3.4
83,83
84,2
84,66
85,10
85,99
86,01
84,50
87.00
87.93
86.07
88.64
89,22
89.82
90. 44
91,08
91,73
92.40
93.09
93.78
94,48
95.19
95.89
96.59
97.26
91.87
78.53
99.24

100,00 -
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CuAa

DRO NoA,

5

';/ INDICE NACIUNAL DE PRECIOS AL EONSUHIDUR NENSUAL .

‘ BASE 1978 = 100
197 S49T2. 1973 B9 IS 1976 18TT
ENERD S4B USRI 3E L 460 542 - 408 78,2
FEBRERD- < . 31,8 3.4 4700 S5 . 6LY B0 94
ARZO 319 3.8 4740 59 625 1814
ABRIL 3 38,4 48,0 . 55,3 62,9 824
KAYD 32,0 3.8 48.4° 561 3.4 BRIE
- JuN10 32.2. 39.1.48.9 83.6 % B43
JuLie 303 TR0 7 85,3.07100,
ABOSTO 32.5.. ' e
SEPTIEMBRE . 32.6 BB
DCTUBRE 328 LB
NOVIEMERE —~ 32.7 V90,200
DICIENBRE - 33.07. A8
PROMEDID - 32,3 85,12 °200,0. - 118,2 ~149.3 . 1911
1982 1983 5 1984771985 1985 1987 1988 1989 1990 4991
ENERD 2237 489,90 BB 1,309.8 2,173 4,440.9 - 12,293.5 16,542:b 752,87
FEBRERD - ~232.5. 495.1 - 857.8 '1,364.2 2,269.9  4,761.3 -13,318.9 Y 202,3
NARIO 241.0 519,10 . 8945 1,417.1 2,375.4  5,076.0 - '14,000.9 3750
ABRIL 2560 552.0 - 933.2  1,460.7 2,49%.4  5,520.1 - 14,431.9 L HE
NaYe 8.4 5759 9641 1,495.3 2,630.3  5,936.2 14,7111 1189
JUNIO MBL3 N7 9990 1,532.8  2,807.0 6,857 - 15,0112 40155
JUL10 1958  427.3 1,031.8 1,586.2 2,947.7  6,881.3 - 15,261.8 e
ABOSTE 3290 85L.E 1,061.1 1,455.5 3,182.7 7,437 15,402,
SEPTIEMERE 346,35 670.7  1,092,7 " 1,721.b 3,373.7 . 7,934.1 15,490,250
OCTUBRE  364.5 94,0 1,130,9 1,787.0 3,56.5 B,595.2 15,8084 7
UOVIEMBRE  382,% 7347 1,189.7 1,869.5 3,B07.6  9,277.0 15,817.3
DICIEMERE 4238 761 1,219.4  1,996.7  4,108,7 10,647.2 15,147,3.0°
PRONEDID  303.6 4129 1,014.1 1,599.7 2,979.2  6,906.6 14,794,2°
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""‘RTIFICAD”e

LA TESORERTA D

A FEDERACION (CETES) ~

TASF DE- RENDINTENTO: ANUAL. PROMEDTD DEL HES
g DE ’E DIAS

49.32
ABOSTD 45,33
SEPTIEMBRE 48.80
OCTUBRE  47.58
NOVIEMBRE 47.01
DICIEMBRE 47.66

1985 ENERD $.43

FEBRERD  47.34
MARI0 53.79

ABRIL 56,56
MAYD 56.82
JUNIG 2,24

JuLle 66,76
ABOSTD 69,33
SEPTIEMBRE £4.19
OCTUBRE 84,73
NOVIEMERE 45,68
DICIEMBRE 71.18

1586 ENERD 71.77

'
i

587

CIONID

1= SEPTIENBRE
<L OCTUBRE

FEERERG  72.38

MARZOD 75.98
ABRIL 60.23
HAYD 80,21

JUNIG 83,3
JULID 90,12
ABOETC 94.70
SEPTIENERE 98.37
OCTUBRE | 99,02

_NOVIEMBRE 95,51
DICIENERE * 99,2077

ENERD . 94,50

FEBRERD . - §&.70 7.
MARIO. - 85,08

ABRIL -
HAYD
Jieig
ABOSTO -

Iy

102.62

103.80
140,54
119,66
119,62
126.29
144,26
151,91

166,76

162,38

193,840
162.80°-

e S D O D N e ke

<

R T

N e S R o el G

~INFLACION

MENSUAL

6. 36
5.28
428

L3
382
3.8
2,88

X T
.50

- 3.43
425

741
4157

TASA REAL
MENSUAL

C11.87)
10,98)
{0.30)
{0.42)

0.78
0,31
0.85
L2
L
0.50
-0.92

10,22}

(3.25) ¢

{0.15)

064

TASA RERL
HCUNULADR

(1,87}
(2.81)
3.10]
(3.51)
(2,75)
{2.28)
{1.42)
(0.16)
0.95
1,46

1,98

1,76

C(3.25).
L(3:80)°
(2'79)'




CﬁHTINUAfION CUADRD No 8.6

) CERTIFICADGS DE LA T>5URER}A DE LA FEDERACION (C‘TES)

TASA OE KENDIMIENTD ANUAL PRONEDIC DEL MES
: ERISIONES ‘DE 28 DIAS

A0

1988

{459

1990

1991

TASA . TASA EFEC  TASA EFEC  INFLACION . TASA BEAf

NES

ST UHOMINAL U ANUAL WENSUAL  WENSUAL - MENSU
EMERD 154,12 31870 13,05 15.44
FEBRERD- 153.44 1334 12.99 8,34
MARID- 9584 154,63 8.10 R
ABRIL 85,14 0,15 5,50
NAYD 50,86 55,27 4,280
JuN1o 40,34 49,45 341
JULIg 40,25 8929 340
A60ST0 41,25 50,76
SEPTIEMBRE 41,85 L 51,65
OCTUBRE . 44,37 55,74
HOVIENBRE 49,92 64.08
DICIEMBRE  52.20 67,92
ENERD 50,78 85,46
FEERERD 49,15 42.84 4,15
“AR10 §7.79 80,71 03
ABRIL 50,49 64,35 B A
AYD 51.83 8116 4,37
JUNID 56,68 75.22 4,78
JLID 47,03 59,52 3.97
BEOSTG 34,74 4,45 2,93
SEPTIEMERE 34,35 49.88 2.90
OCTUBRE 37,92 45,91 3.20
HOVIEMBRE 38,99 47,46 3 29
GICIENBRE 40,55 9,73 3.42
ENERD 4,29 50,82 3.48
FEBRERD 44,20 55.18 L7
HARZD 46,58 58,93 L9
ABRIL 44,64 55.84 3.7
HAYD 36,92 .50 317
JUNTD 32.39 38.18 2.73
JuL1o 30.66 35,85 2,59
ASOSTO  29.72 34,60 2.51
SEPTIEMBRE 30.15 35.16 2,54
OCTUBRE 78,70 33.24
NOVIENBRE  26.07 29,82
DICIEMBRE 25,99 29,71
ENERD 23,84 26,72
FEBRERD  23.15
KARIO 22.04
ABRIL 20,12
KAYG 19.77
JUKID 17.74




FECHA D

- EMISION -

20-Jul-39
03-Aug-89-
17-fug-89:
3i-Aug-37
2:-5ep-89
05-0ct-89
03-Nov-89
05-8pr-90
13-Apr-50
04-Hay-50
24-May-90
07-3un-90
21-Jun-90
05-Jul-90
19-Jul-90
02-Aug-90
23-Aug-90
04-Sep-90
20-5ep-90
04-0ct-90
18-0ct-90
31-0ct-50
22-Nov-90

- 22-Nov-90

06-Dec-90
04-Dec-90
20-Dec-90
20-Dec-90
03-dan-9!
03-Jan-94
24-Jan-91
28-Jan-91
07-Feb-91
07-Feb-91
21-Feb-94
21-Feb-91
07-Mar-94
07-Mar-91

VENCINMIENTD

A6-¢ui-92
30-Jul-92
13-fug-92
27-4u9-92
17-5ep-92
01-0ct-32
29-0ct-92
01-Apr-93
13-Apr-93
30-Apr-93
20-May-93
03-Jun-93
17-Jun-93
01-Jul-93
15-Jul-93
29-Jul-33
19-Aug-93
02-5ep-93
15-5ep-93
30-Sep-93
14-0ct-93
28-0ct-93
18-Nov-93
16-Nov~93
{2-Dec-93
30-Nov-93
16-Dec-93
14-Dec-93
30-Dec-93
28-Dec-93
20-Jan-94
13-Jan-94
03-Feb-94
01-Feh-94
17-Feb-9¢
15-Feb-94
03-%ar-92

8-Feb-92

TASA REAL DE
RENDIMIENTD

19,50
16,501
15,501
15,501
15.501
15.50%

15,501
15,501
16004
18,001
15,501
15,508
15,001
13508
12,501
12,501
12,500
12,00
1501
12,001
12,201
11,201

9.901
9.90
7,501
7.40%
2,007
3,001
755
7,95
7,75
7.95
7,501
£.00n
7.25
7.46%
7,401
2,00
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LUADRD )
£ BoLoA HEXICH

.
o

SN
JuLio

o OLTURRE

<4930 ENERD

t ' FEBRERD

C o mRID

{ ARRIL

) HAYD

L auNe
© e
© o ABOETE

© . SEFTIEMBRE
© OCTUBRE

L NOVIEMBRE

' DICIEMERE

! 1991 ENERD
' FEBRERG .
L MARIE
ABRIL
R R
Vg
LI
A5E5TO




- CONTINUACION CUADRD No 4.8
INDICE-DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
AL FINAL DE CADA MES

CANDC U MES ' INDICE TASA DE INFLACION  CRECIMIENTOD
col T ; CRECINIENTD  WENSUAL  REAL MENSUAL
1983 ENERD 793.0 17.3 10.88 5.80
FEBRERD 85,0 9.08 5,36 3.53
NARZO 837.0 {3.24) 4,85 {7.71)
ABRIL 918.0 9,48 6,34 3.4
NAYD 1,096.0 19,61 A3 14,64
Junle 1,471.0 3397 LN 29,08
JULID 1,598.0 B.b3 o A5 3.51
ASOSTO 1,571.0 [FHITRES -/ K {5.38)
SEPTIEMBRE  2,013,0 26,13 08" T30
OCTUBRE 2,002.0 (0,55}~ (3.74)
NOVIEMBRE  2,037.0 ; - 13.89)
DICIEMBRE  2,452.0 L2 15,0
1984 ENERD 3,375.0 29.42
FEERERO 4,032,0 13.48
NARZO 3,350.0
RBRIL 2,885,0
MAYD 3,282,0
_JUNID 3,472,0.
JULID 3,302.0.%
BBOETO 31,8050
SEPTIENERE  4,366.0
OCTUBRE 3,997.0
NOVIEMBRE ~ 4,200,0
CDICIEMBRE - 4,038.0
1995 ENERD 3,710,0
FEBRERD 4,202,0°"
KARTE 4,396,0
RERIL 4,618.0
HAYO 4,597.0
JUNID 49560
LID 5,696.0
ABOSTE §,743.0
SEPTIENBRE  7,286.0
GCTUERE 5,609.0
NOVIEMERE . 10,832.0
DICIENERE - 11,197.9
1366 ENERD 14,2040
FEERERD: . '14.150.0
HARIE “13,376.0
ABRIL 12,8024
HAYD AL RTT
JURIE < <0 15,996.0. ¢
JOLIE 15,399,
AROETE 0 22,365,0
‘SEPTIENERE . 28,625.0
OCTUBRE: ~75,251%6
NOVIEMERE  41,E9%.0
DICIEMERE - 47,10050

TASA REAL
ACUMULADA
FOR A\D
. 9.80%
9,534
1092
4.26%
19.53%
4,291
59.70%
51.45%
87.86%
80.85%
73.82%
100,651

29.42
= 46,86%
17.01%
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. CONTINGACION CUADAO Ko .2
"TINDIZE DE LA BOLSAVEXICANN DETVALGRES - et s
: AL FINAL DE CADAMES U

! . 267,395,
- SEPTIENBRE 343,545,627
0 GCTUERE =" 200, 018.0 .>
- NOVIEMBRE 116,614,0
TICIEKBRE ~105,670.0

1998 THERD © -~ 139,420.0. -
. FESRERD " . 200,585.0
WARID O 174,398.0
CURBRIL o 194,159.0-
S MWAYD G 1BB,067.0.
T JUNID 1B, 185,00
- JULIOS - 188,078,0.
AGGSTO 70 196,524.0°
SEPTIENERE 197:8720
OCTUBRE  ~-197,B22.0
NOYIEMBRE ©229,579.0°
DICIEMBRE 211,532,0

1989 ENERD 210,205.0
FEBRERD  206,307.3
MARZO 32,022,0
ARIL 21,7261
HAvO 302,942.3
JUNIO  348,488.9
JULI0 354,250.4
ASOSTD  399,664.7
SEPTIENBRE 427,669.5
OCTUSRE  400,363.8
NOVIEMBRE 384,748.8
DICIENSRE 418,925.1

1990 ENERD  A44,748.2
FEBRERD  473,018.1
NARID  489,b18.8
ABRIL  525,406.0
“AYD £50,289.0
JUNIO 15,3330
WLID 73,1360
ABOSTO  580,979.0
SEPTIEMERE 522,083.0
OCTUBRE  411,377.0
NOVIEMBRE  626,7:2.0
DICIENERE 528,790.9




CDNTINUACIGN CUADRD-No A8
{1 3 LS BOLEA' NEXITANA DE VA LORES

CRECIAIL) JTB 7 TASA REAL:

IR ACIDN T
: : TATUMULAGA
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CUADRD NoA9

COMPORTANIENTD DEL PODER ADGUISITIVO DEL SALARIO NINIMD BENERAL

SALARID MINIMD  I.N.P.C.  INFLACION  SAL.MIN.ERAL. X RESPECTO

PRESTDENTE Mo EENERAL DIARID A JUN/90 A PESOS DE A JUN/199L
DEL D.F, JUN/1990
LUIS ECHEVERRIA ALVAREZ 1970 32.00 33.0 B82934.851 26,571.15 125.18%
19711 32.00 .7 78866.861 25,269.39 114,15%
19712 38,00 36.6 T4767.491 28,449, 54 181.10%
1973 44,085 LI 61615.091 27,679.22 134,572
1974 63.40 53.6 51022.201  32,M11.48 178,671
1975 83.40 §9.6 45875.67% 29,148.58 147,02
JOSE LOPEY PORTILLO 1976 98,70 75.8 36049.741 34,956.79 196,24
1977 106.40 91.5 29846991 31,883.60 170,032
1978 120,00 106.3 29677.521 30,933.02 162.14%
18719 138.00 121.6 21374.53% 29,634,835 151,143
1980 163.00 165.6 16446.80% 26,971.28 126,57%
1981 210,00 3.1 12758.52% 27,002.89 128.84%
NIBUEL DE LA WADRID HURTADO 1982 364,00 423.8 8365.67% 23,535,038 95,45%
1983 523,00 7661 476,751 18,706,481 58,53
1984 816,00 1,219.4 2147438 18,335, 56 55,394
1985 1,250.00 1,996.7 1272.34 17,158,24 45,178
1986 1,480,00 4,108.2 . 567.00% 9,871,383 -16.34%
1987 6,470.00 10,647.2 157.38% 16.651.11 41143
CARLOS SALINAS DE SORTARI 1988 8,000.00 16,147.3 69.70% 13,575.77 15.05%
1989 10,080,00 19,321.9 41,770 14,290,359 2.1
1990 10,080,00 25,112.7 9,14 10,998.72 579
JUN/1991 11,800,00 27,4085 0.00% 11,800.00 0.00%

NOTA: EL SALARID MINIMD BENERAL Y EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
50N LOS CORRESPONDIENTES A DICIEMERE DE CADA A\D CON EXCEPCION DE 1991,
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CUADRD. A0 -

SALARIO MINING GENERAL : $14,900 = 4,343,500 ANUAL
EXCENCION POR GRATIFICACION Y VACACIONES ASDIAS SMB = $535,500
ACREDITAMIENTO 101 SMG ANUAL = $434,350

TARIFA DEL ARTICULD 141 DE LA LEY DEL IMPUESTC SOBRE LA RENTA

PooumTE LM ! 1SOBRE EL | SALARIO ANUAL = 90,000,000
! INFERIR |  SUPERIOR ! CUDTA FIJA | EXCEDENTE DE | BASE GRAVABLE = BY,464,500
! : : ' OCUOTA FLIA !

; ; ) ; .

: 0 ! 1,118,92% ! 0! .01 ! 0
CLU8,92 1 9,496,855 ! 33,568 ! 10,02} 0
V9,496,855 ! 16,689,756 1 671,361 | 17,01} 0
16,889,756 1 19,401,257 1 2,094,154 ! .01 | 0
boo19,401,257 | 23,228,398 } 2,772,029 ! 3.0t | 0
Lo23,28,398 ! 73,839,500 | 3,996,714 ! .01 0
L73,839,500 | 999,999,999 ! 21,204,489 ! 35,00 ¢ i

INPUESTO = 26,232,88

SALARID NETD = 43,761,111
4 SOBRE BRUTD = 70.85%
EL IMPUESTC SE CALCULA COMO:
(BASE BRAVABLE - LIMITE INFERIOR) 8 ¥ S/EXCEDENTE ¢ CUOTA FIJA - ACREDITAMIENTO
INPUESTO 26,238,889
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