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introduccion

INTRODUCCION

El presente estudio se ha enfocado principalmente hacia la solucién de uno de los
problemas que actualmente enfrenta nuestro pais, con respecio al nuevo sistema
de Seguridad Social, concretamente en su ramo de pensiones.

El andlisis de los factores que intervienen en un sistema de pensiones, es mas
complejo de lo supuesto al momento de definir las bases sobre las cuales se
fundamenta el Nuevo Sistema de Pensiones mexicano, por lo tanto, en este
estudio se intenta profundizar en estos elementos, con el fin de encontrar nuevos
horizontes que propongan alternativas mas adecuadas para tener un sistema
pensionario digno, que cubra las necesidades basicas de una poblacion, que
depende de los beneficios gque pueda otorgarle una pensién al momento de

jubilarse.

Partiendo de estas bases, al dirigir mi interés en encontrar la posible solucion del
problema del Nuevo Sistema de Pensiones, fomé como punto de partida, las
disposiciones sefialadas en las leyes que intervienen en la regulacion del Sistema
de Pensiones, para asi, poder detectar las limitaciones que presenta dicho
sistema,

Dada la naturaleza de este estudio, y consciente de que el Sistema de Pensiones
requiere la observacion y la evaluacion del sinniimero de factores gue infervienen
en la estructuracion de un sistema adecuado a las necesidades de nuestro pais,
es mi deseo, hacer notar, que este estudio no es un tratade acerca de las
pensiones, pero si pretende, a fraves del tiempo, cumplir con una funcién social
que es la de colaborar a |a sclucién del problema que significa la administracion de
las pensicnes, bajo la nueva organizacién planteada por fas autoridades
mexicanas.

En la elaboracion def contenido de este estudio, he seguido la secuencia natural
necesaria para involucrarme poco a poco en el entorno de la problemética.



Introduccion

El primer capitulo habla en una forma generalizada de los conceptos de la
Seguridad Social, as! como el estudio de aquellos articulos de la Ley del IMSS,
correspondientes al ramo de Cesantia en Edad Avanzada y Vejez.

En un segundo capitulo se estudian la estructura y los articulos mas destacados
que presentan la Ley del SAR y su reglamenito, con el fin de entender la estructura
del sistema, y asi poder analizar sus principales deficiencias, pretendiendo
enconirar una alternativa de solucién.

Dentro de todo este estudio las AFORES jusgan un papel importantisimo, y es por
eso que les he dedicado el fercer capifulo, intentando exponer los aspectos
principales de las mismas en conjuncion con las SIEFORES. Dicho capitulo trata
temas relacionados con el funcionamiento de dichas entidades, resaltando los
derechos y obligaciones, que la creacion de las mismas ha provacado en las vidas
de todos los trabajadores e instituciones,

En un cuarto capitulo, que en mi opinidn, representa el punto medular de este
estudio, se realiza un analisis detalladeo de las condiciones bajo las cuales, los
recursos de los trabajadores serdn acumulados en las cuentas individuales,
resaltando las cuaniias de pensiones que se preiende alcanzar bajo ciertos
supuestos, que comprenden unas condiciones medianamente estables del entorno
financiero mexicano, introduciendo el concepto de carrera salarial, el cual, como
se explica mas adelante es uno de los factores determinantes en la definicion de
una pension constituida bajo los criterios de ahomo individual.

Por dltimo el quinto capitulo, contiene lo que podria llamarse un panorama mundial
de las crisis que estan sufriendo los sistemas de pensiones, tanto en paises
desarroitados como en aqueflos que no lo estan, seguido de un planteamiento que
propone una aliernativa para los sistemas de pensiones, que puede significar el
siguiente paso que debe dar la seguridad social mundial, para poder mantener
sistemas de pensiones que ofrezcan beneficios minimamente satisfactorios.
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Aspectos Generales de la Nueva Ley del IMSS

Conceptos Generales

Concepto de Sequridad Social

El articulo 2° de la Ley del Seguro Sccial {mexicana), se refiere a la Seguridad
Social que tiene como finalidad garantizar e derecho humano a la salud, a la
asistencia médica, la proteccién a los medios de subsistencia y los servicios
sociales necesarios para e! bienestar individual y colectivo.

Garantia del Dereche Humano de la Saiud

La Salud debe entenderse no sélo como la ausencia de enfermedad sino como
conjuncion de elementos materiales que permiten el desarrollo armébnice de la
persona (art 4° const.).Esta garantia se expresa por medio de :

» Asistencia médica.
+ Proteccion a los medios de subsistencia.

* Servicios Sociales.

Como instrumento de la Seguridad Social tenemos al Seguro Social que tiene
como definicion: El Seguro Social es la garantia mas eficaz contra los adversos
resultados econdmicos de los Hesgos que disminuyen o extinguen fa capacidad
del hombre para el frabajo. En el Seguro Social el servicio no esta medido por la
prima sino por la necesidad de atender una contingencia. El Seguro Privado toma
en cuenta el principio de obtener utilidades, mientras € Seguro Social es un
instrumento adecuado de distribucion del ingreso. En ef Seguro Privado ia prima
se aplica conforme a la prestacién calculada; en el Seguro Social la prima es
proporcional a fos ingresos del Asegurado que obtiene los beneficios.
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Elementos

El Seguro Social es una unidad arménica en la que los elementos se entrelazan
para integrar un sistema. El derecho del Seguro Social puede estudiarse tomando
como base la poblacion protegida, trabajadores servidores publicos, no
asalariados , integrantes de las fuerzas armadas y pensionados. También puede
analizarse por circunscripciones ierritoriales, federacién, estados o municipios. Es
posible, asimismo, analizarlo segtin ia poblacién y el ambito geografico,

Personas

El Seguro Social debe comprender grupos humanos, establecer clasificaciones
conforme a ingresos, precisas aportaciones y beneficios.
La poblacién protegida la podemos clasificar en:

¢« ASEGURADOS.- Son las personas que aportan al Seguro o aquellas por las
que ofra persona cotiza. Sus responsabilidades son minimas y mayores los
derechos.

» BENEFICIARIOS.- Con esta denominacién deben conocerse a los familiares
dependientes del asegurado.

¢ PENSIONADOS.- Son las personas que han generado, mediante la
acumulacién de periocdos de aportacién o por derecho derivado del conyuge,
concubino o descendiente, el reconocimiento para merecer una pension.

» DERECHOHABIENTES.- Se reconoce a toda paoblacién protegida, en los
términos de la Ley que crea y organiza el Seguro Social conforme a cada
institucion.
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NUEVA LEY DEL IMSS

En las proximas lineas se expondra la estructura y aspectos principales de la
Nueva Ley del IMSS, en lo referente a El Seguro De Retiro Cesantia En Edad
Avanzada Y Vejez.

ESTRUCTURA

A. Seccién Primera; Generalidades
+ Riesgos protegidos por esta rama. (art. 152)
» (torgamiento de prestacionss. (art. 153)

B. Seccién segunda; Def ramo de cesantia en edad avanzada.

* Definicién.(art. 154)

* Prestaciones a otorgar. (art. 155)

¢ Derecho al goce de la pension. (art. 156)

» Derechos del asegurado. (art. 157)

» Disposicion de la pensitn antes de la edad establecida. (art. 158)

e Definiciones de: Cuenta individual; individualizar; Pensién; Renta Vitalicia:
Retiros programados; Seguro de supervivencia; Monto constitutivo; Suma

asegurada. (art. 159)

C. Seccion tercera; Del ramo de vejez.

» Prestaciones a otorgar. (art. 161)

* Derecho al goce de las prestaciones. (art. 162)

+ Otorgamiento de la pension de vejez. (art. 163)

* Alternativas para el monto acumulado en Ia cuenta individual. (art. 164)

D. Seccion cuarta; De la ayuda para gastos de Matrimonio. (art. 165y 166)
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. Seccibn quinta; Del régimen financiero.
Cuotas obrero patronales y aportacién del Estado. (art. 167)
Definicion de cuotas y aportaciones. (art. 166)

. Seccién sexta; De la pension garantizada

Definicion y otorgamiento. (art. 170y 171)

Mecanismos a seguir para otorgar la pensién garantizada. (art. 172)
Suspension del pago de Ia pensidn garantizada. (art. 173)

. Seccién seplima; De la cuenta individua! y de las sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro.

Requisitos de las Administradoras de Fondos para el Retiro. {art. 175)

Derecho del trabajador de elegir AFORE. (art. 174 y 176)

Obligaciones del patrén. (art. 177 y 180)

Retiros y traspasos. (art. 178)

Entero de cuotas obrero patronales. (art. 179)

Entrega de estados de cuenta. (art. 181)

Documentacion y gastos generados por las cuentas individuales. (art. 182 y
183}

Derechos y obligaciones de patrones y trabajadores. (art. 184 a 187)
Lineamientos para AFORES y SIEFORES. (art. 188)

Adquisicién de la pensi6n y seguro de supervivencia. (art. 189 y 190)
Derechos del trabajador cuando no esté sujeto a una relacion laboral. (art. 191)
Aportaciones voluntarias. (art. 192) '

Referente a los beneficiarios del trabajador. (art. 193)

Retiros Programados. (art. 184)

Autoridad de ta CONSAR. (art. 195)

Reglamentacién en el caso de gozar de una pensién de cesantia en edad
avanzada o de vejez. {art. 196)

Retencién de pago de rentas y retiros programados. (art. 197)
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¢ Disposicidn del trabajador de los recursos de la cuenta individual. (art. 198)
¢ Disolucién y liquidacion de las administradoras. (art. 199)

ARTICULOS DESTACADOS

Art. 1562 Los riesgos protegidos por este capitulo son el retiro, la cesantia en edad
avanzada y la vejez del asegurado, asi como la muerte de ios pensionados por
este seguro, en los términos y con las modalidades previstas en esta ley.

Art. 154 Para los efectos de esta ley existe cesantia en edad avanzada cuando e
asegurado quede privado de trabajos remunerados después de los sesenta arfios
de edad. Para gozar de las prestaciones de este ramo se requiere que el
asegurado tenga reconocidas ante el Instituto un minimo de mil doscientas
cincuenta cotizaciones semanales. El trabajador cesante, que tenga sesenta afios
0 mas y no retina las semanas de cotizacion sefialadas, podré refirar el saldo de
su cuenta individual en una sola exhibicion o seguir cotizando hasta cubrir las
semanas necesarias para que opere su pension. En este caso, si el asegurado
tiene cotizadas un minimo de setecientas cincuenta semanas tendra derecho a las
prestaciones en especie del seguro de enfermedades y maternidad.

Art. 155 La contingencia consiste en la cesantia en edad avanzada, cobliga al
IMSS al otorgamiento de las prestaciones siguientes:

i Pehsion

L. Asistencia médica

M. Asignaciones familiares

IV.  Ayuda asistencial.

Art. 157 Los asegurados que retinan los requisitos establecidos en esta seccion,
podrén disponer de su cuenta individual con el objeto de disfrutar de una pension
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de cesantia en edad avanzada. Para tal propdsito podréa optar por alguna de las

alternativas siguientes:

Contratar con la institucion de seguros de su eleccion una renta vitalicia,
que se actualizara anualmente en e! mes de febrero conforme al INPC, y
Mantener e! saldo de su cuenta individual en una Administradora de Fondos
para el Retiro y efectuar con cargo a éste, retiros programados.

El asegurado que opte por la alternativa dispuesta en la fraccion Il podrd en
cualquier momento, contratar una renta vitalicia de acuerdo a lo dispuesto en ia
fraccidén |. El asegurado no podra optar por la alternativa sefiaiada si la renta

vitalicia a convenirse fuera inferior a la pension garantizada.

Art. 159 Para efectos de esta Ley, se entendera por:

L.

Cuenta individual, a aquella que se abrird para cada asegurado en las
AFORES, para que se depositen en la misma las cuotas obrero pafronales
y estatal por concepto del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez, asi como los rendimientos. La cuenta individual se integrara por las
subcuentas: de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez; de vivienda y de
aportaciones voluntarias.

Individualizar, el proceso mediante el cual se identifica la parte que se
abona a las subcuentas correspondientes a cada trabajador de los pagos
efectuados por el patron v el Estado, asi como los rendimientos financieros
qué se generen.

Pension, la renta vitalicia o el retiro programado.

Renta vitalicia, el contrato por €l cual la aseguradora a cambio de recibir los
recursos acumulades en [a cuenta individual se obliga a pagar
periédicamente una pension durante la vida del pensionado.

Retiros programados, la modalidad de obtener una pensidn fraccionando el
monto total de los recursos de la cuenta individual, para lo cual se tomara
en cuenta la esperanza de vida de los pensionados asi como los
rendimientos previsibles de los saldos.



Aspectos Generales de la Nueva Ley del IMSS

Vi.  Seguro de supervivencia, aquel que se confrata por los pensionados, por
riesgos de trabajo, por invalidez, per cesantia en edad avanzada o por
vejez, con cargo a los recursos de la suma asegurada, adicionada a los
recursos de la cuenta individual a favor de sus beneficiarios para otorgarles
la pension, ayudas asistenciales y demas prestaciones en dinero previstas
en los respectives seguros, mediante la renta que se les asignara después
del faliecimiento del pensionado, hasta Ia extincién legal de las pensiones.

Vil. Monto constitutivo, es la cantidad de dinerc que se requiere para contratar
los seguros de renta vitalicia y de supervivencia con una institucién de
Seguros.

VIl. Suma asegurada, es la cantidad que resulta de restar al monto constitutivo
el saldo de la cuenta individual del trabajador.

Art. 161 El Ramo de vejez da derecho al asegurade al otorgamiento de las

mismas es prestaciones sefialadas en el arficulo 155.

Art. 162 Para lener derecho al goce de las prestaciones del seguro de vejez, se
requiere que el asegurado haya cumplido sesenta y cinco afios de edad y tenga
reconecidas por el instituto un minimo de mil doscientas cincuenta cotizaciones
semanales. En caso de que el asegurado no tenga sesenta y cinco ahos 0 mas y
no reuna las semanas de cotizacion sefizladas tendra derecho a optar por alguna
de las opciones presentadas en el articulo 154.

Art. 164 Expone las mismas alternativas que el articulo 157, aplicado en el caso
de pensidn por vejez.

Art. 168 Las cuotas y aportaciones seran:

L En el ramo de retiro, a los patrones les corresponde cubrir el importe
equivalente al dos por ciento del salario base de cofizacicn del trabajador.

i En los ramos de cesantia en edad avanzada y vejez, a los patrones y a los
trabajadores les corresponde cubrir ias cuotas del fres punto ciento
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cincuenta por cienfo y uno punto ciento veinticinco por ciento sobre el
salario base de cotizacidn, respectivamente.

En los ramos de cesantia en edad avanzada y vejez la contribucion dei
Estado serz igual al siete punto ciento cuarenta y fres por ciento del total de
las cuotas patronales de estos ramos, (equivalente al punto doscientos
veinlicinco por ciento sobre el salaric base de cotizacidon de cada
trabajador) y

Ademas el Gobierno Federal aportard mensuaimente, por concepto de
cuota social, una canfidad inicial equivalente al cinco punto cinco por ciento
del salario minimo general para el Distrito Federal, por cada dia de salario
cotizado, la que se depositara en la cuenta individual de cada trabajador
asegurado. El valor del mencionado imporie de la cuota social, se
actualizara timestralmente de conformidad con el INPC, en los meses de
marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio. Estas cuotas y
aportaciones al destinarse, en su caso, al oforgamiento de pensiones, se
entenderan destinadas al gasto puablico en materia de seguridad social.

Art. 170 Pension garantizada es aquella gue el Estade asegura a quienes rednan
los requisitos sefialados en los articulo 154 vy 162 de esta Ley y su monto mensual
sera el equivalente a un salario minimo general para el Distrito Federal, en el

momento de que entre en vigor esta Ley, cantidad que se actualizara anualmente,

en el mes de febrero, conforme al INPC, para garantizar el poder adquisitivo de la

pensidn.

Art. 171 El assgurado cuyos recursos acumulados en su cuenta individual
resuiten insuficientes para contratar una renta vitalicia o un retiro programado que

le asegure ¢l disfrute de una pensidn garantizada y la adquisicién de un seguro de

supervivencia para sus beneficiarios, recibira del Gobierno Federal Ja aportacion

complementaria suficiente para ello.

10
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Art. 191 Durante el tiempo que el trabajador deje de estar sujeto a una relacion

laboral, tendré derecho a :

i Realizar aportacicnes a su cuenta individual, y

. Retirar de su subcuenta de retirg, cesantia en edad avanzada y vejez la
cantidad que resulte menor entre sesenta y cinco dias de su propio salario
base de cotizacion de las tltimas doscientas cincuenta semanas o el diez
por ciento del saldo de la propia subcuenta, a partir del cuadragésimo sexto
dia natural contado desde el dia en que se quedd desempleado.
El derecho consignado a esta fraccion sdlo podran ejercerlc los
trabajadores, que acrediten con los estados de cuenta comrespondientes, no
haber efectuado reliros durante los cinco afios inmediatos anteriores a la
fecha citada. El trabajador debera presentar la solicitud correspondiente.

Art. 192 Los trabajadores tendran en todo tiempo el derecho a realizar
aportaciones voluntarias a su cuenta individual, ya sea por conducto de su patrén
al efectuarse el entero de las cuotas o por si mismos. En estos casos, las
aportaciones se depositaran a la subcuenta de aportaciones voiuntarias.
Asimismo, los patrones podran hacer aportaciones adicionales a la subcuenia de
aportaciones voluntarias, mismas que se entenderan adicionales a los beneficios
establecidos en los contratos colectivos de frabajo.

El trabajador podré hacer retiros de la subcuenta de aportaciones voluntarias por
lo menos una vez cada seis meses, en los términos que establezca la Ley para la
Coordinacidon de fo Sistemas de Ahorro para el Refiro.

Art. 183 Los beneficiarios del trabajador titular de una cuenta individual del
seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez seran los que establecen las
fracciones Wl a IX del articulo 84, en relacién con los articulos 128 a 137 de esta
Ley.

11
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En caso de fallecimiento del trabajador, si los beneficiarios legales ya no tienen
derecho a pensién por el seguro de invalidez y vida, la Administradora de Fondos
para el Retiro respectiva les enfregara el saido de la cuenta individual en partes

iguales, previa autorizacion del instituto.

Ef trabajador asegurado, deberd designar beneficiarios sustitutos de los indicados
en el parrafo anterior, Gnica y exclusivamente para el caso de que faitaren los
beneficiarios legales. El trabajador podra en cualquier tiempo cambiar estd Gltima
designacion. Dicha designacion debera realizarla en la Administradora de Fondos
para el Retiro que e opere su cuenta individual.

A falta de los beneficiarios iegales y sustitutos, dicha entrega se hara en el orden
de prelacion previsio en el articulo 501 de la Ley Federal del Trabajo.

CONCEPTOS COMPLEMENTARIOS

A efectos de aclarar el contenido del articulo 193 de! Ramo de Cesantia en Edad
Avanzada y Vejez, considero importante anexar los conceptos principales de los
articulos que este involucra.

Los beneficiarios de la cuenta individual de! trabajador podrén ser: La esposa del
asegurado o, a falta de ésta, la mujer con quien ha hecho vida marital durante los
cinco afios anteriores al fallecimiento, o con la que haya procreado hijos, siempre
que ambos hayan permanecido libres de matrimonio. Si el asegurado tiene varias
concubinas, ninguna de ellas tendra derecho a la proteccion; En su caso, el
esposo de la asegurada o a falta de éste ef concubinario; Los hijos menores de
dieciséis afos del asegurado; Los hijos del asegurado cuando no puedan
mantenerse por su propio trabajo debido a enfermedad cronica, defecto fisico o
psiquico hasta en tanto no desaparezca la incapacidad, gue padecen o hasta la
edad de veinticinco afios cuando realicen estudios en planteles del sistema
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educativo nacional; El padre y la madre del asegurado que vivan en el hogar de

este.

La pensién qua se oforgue a la viuda serg igual al 80% de la que hubiera
correspondido al asegurado en caso de fallecer o de Ia que venia disfrutando el

pensionado por ese supuesto.

La pensidn del huérfano de padre o madre sera igual al 20% de la pension que e!
asegurado estuviese gozando al momento de fallecer o de |la que le hubiera
correspondido suponiendo que atin no fa estaba recibiendo.

Si el huérfano lo fuera de padre y madre , se le otorgard en las mismas

condiciones, una pension igual al 30% sobre ia misma base.

Se ha mencionado el concepto de Asignaciones Familiares, el cual emplearemos
mas adelante para definir el monto constitutivo. Por lo tanto describiré brevemente,

a que se refiere.

Las Asignaciones Familiares consisten en una ayuda por concepto de carga
familiar y se concede a los beneficiarios del pensionado, de acuerdo a las reglas
siguientes:

Para la esposa o concubina del asegurado el 15% de la cuantia de la pension;
Para cada unc de los hijos con derecho a pension, el 10% de la cuantia de ia

misma.

Es importante mencionar que la pension que se otorgue, incluyendo el importe de
las asignaciones familiares, no debe exceder el 100% del salario promedio que
sirvié de base para fijar la cuantia de la pension.

El total de las pensiones atribuidas a la viuda, o a la concubina y a los huérfanos
de un asegurado fallecido no deberé exceder del monto de la pensién de que

13
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disfrutaba el asegurado, o €l monto que le hubiera correspondido. Si ese fotal se
excediera, se reduciria proporcionalmente cada una de |las pensiones.

Cuando se extinga el derecho de algunos de los pensionados se hard una nueva

distribucion de las pensiones que queden vigentes, entre los restantes, sin que se
rebasen las cuotas parciales ni el monto total de dichas pensiones.

14
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Aspectos Generales de la Ley del SAR

EL NUEVO SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO

El nuevo sistema de ahorro para el retiro, nacié basicamente a partir de la
debilidad financiera del antiguo sistema de pensiones, que debido a la crisis
econémica por la que atraveso el pais, provocd que se acentuaran las ingquietudes
subyacentes en la relacién costo-beneficio que incrementd sensiblemente ef déficit
presupuestaric del IMSS para el page de pensiones, y que se detectara la falta
total del fomento para el ahorro interno y cuentas individuales para el retiro, con
una participacion més activa del trabajador.

Entre los elementos que contribuyeron a acentuar la “inviabilidad financiera® del
sistema de pensiones tradicional, se encuentran el comportamiento negativo de la
economia nacional; fos altos indices de desemplec y de bajos salarios ; el
crecimiento demografico; asi como un mayor promedic en la longevidad de la
poblacién, propiciado sobre todo por los adelantos en la medicina y por una mejor
calidad de vida.

ESQUEMA GENERAL DE LA NUEVA LEY DE LOS
SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

Las partes en que se divide este ordenamiento son: Disposiciones preliminares;
CONSAR; AFORES y SIEFORES; De las cuentas individuales de los trabajadores;
Sanciones y Delitos; Procedimiento de Conciliacion y Arbitraje y Transitorios.

A. Disposiciones Preliminares.

= Naturaleza y objeto de la ley. (art. 1)

* La CONSAR y sus atribuciones. (art. 2)

¢ Definicion de términos novedosos. (art. 3)

e SHCP, interpretacion de la Ley del SAR. (art. 4)

15



Aspeclos Generales de la Ley del SAR

Comisién Nacionat del Sistema de Ahorro para el Retiro.
Facultades de la CONSAR. (art. 5)

Organos del gobierno. (art. 6)

Junta de gobiemo, integracion y facuitades. (art. 7 y 8)
Presidente de la CONSAR. (art. 10 a 12)

Comité consultivo y de vigilancia. (art. 13 a 17}

. Participantes en los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

AFORES

Concepto y objeto. {art. 18)

Requerimientos para autorizacion CONSAR y funcionamiento. (art. 19 y 20)
Régimen de propiedad. {art. 21 y 23)

Nive! de capitalizacién requerida. (art. 22)

Capital Fijo sin derecho a retiro. (art. 24)

Practicas monopdlicas. (art. 25)

Concentracidn del Mercado, limite de 20%. (art. 26)
Régimen de inversién de su capital. {(art. 27)
Reserva especial en acciones. (art. 28)

Consejeros independientes. (art. 29)

Contralor normativo. (art. 30)

Unidad de consulias y reclamaciones. (art. 31)
Responsables de actos de SIEFORES. (art. 35)
Cobro de comisiones. (art. 37)

Prohibiciones. (art. 38)

SIEFORES.

Objeto. (art. 39)

Requerimientos para autorizacién CONSAR y funcionamiento. (art. 40y 41)
Comité de inversion. (art. 42)

Régimen de inversion, (art. 43)
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Recomposicién de cartera. (art. 44)

Comité de andlisis de riesgo. (art. 45)

Comité de valuacion. {(art. 46)

Con diverso grado de riesgo. (art. 47)

Inversion en titulos que preserven su valor adquisitivo. (art. 47)
Prospecto de informacién. (art. 47)

Prohibiciones. (art. 48)

Disposiciones comunes

Requisitos para ser consejero independiente o contralor normativo.(art. 50)
Programas de publicidad, divulgacién e informacion, disposiciones a que
deberan ajustarse. (art, 53)

Revocacion de autorizacion. (arnt. 54 )

Disolucién y liguidacion. (art. 56)

. Empresas Operadoras de ia Base de Datos Nacional del SAR

Concepto. (art. 57)

Finalidad, concesidn por licitacién y requisitos. (art. 58)
Terminacidn y revocacién de concesion. (art. 60 y 61)

Requisa, desastre, guerra, alteracion de orden publico. (art. 62)

De la relacién enfre las AFORES y los grupos y entidades financieras.
(art. 64 a 73)

Cuenias individuales y planes de pensiones.

AFORE a eleccién del trabajador, (art. 74)

Derecho a apertura de cuenta individual, nimero de seguridad social, traspaso
de cuenta individual. (art. 74)

Cuenta concentradora IMSS. (art. 75y 76)

Comité de procedimientos para el calculo del monto constitutivo. (art. 81)
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Planes de pensiones. (art. 82)
Plan de pensiones, registro y entrega de recurses a trabajadores. (art. 83)

. Supervisién de los participantes en el SAR.
Contabilidad, normas y requisitos. (art. 84 a 88)
inspeccidn y vigilancia. (art. 89 a 95)

. Intervencion administrativa y gerencial. (art. 96 a 98)

Sanciones administrativas

Procedencia. Reincidencia, garantia de audiencia, multa limite del 5% del
capital. (art. 99)

Lista detaltada de failas y multas aplicables, multa generai en caso de no
especificarse multa particular. (art. 100)

Multa de recurso de revocacion y condonacion. (ari. 102)

. Delitos.

Pracedimientos de conciliacion y arbitraje.

Reclamacién del trabajador o patron, suplencia de eficiencia de reciamacion.
{art.109)

Procedimiento conciliatorio, juicio arbitral, laudo, ejecucién de resoluciones por

tribunates civiles o mercantiles, laudo arbitral, amparo. (art. 110)

. Disposiciones generales

Notificaciones, garantias, revocacion, multas y supletoriedad del Codigo
Fiscal. (art. 111)

Pago de derechos a la CONSAR por participantes. (art. 112)

informacion y documentacion. (art. 113)

Recepcién por CONSAR de reclamaciones contra aseguradoras. {(art. 114)
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Caracter fiscal. (art. 116)

+» AFORES y empresas de Bases de Datos. (art. 118)

M. Transitorios

NUEVA LEY DE LOS SISTEMAS DE
AHORRO PARA EL RETIRO

A continuacion se presentaran los articulos mas destacados.
La nueva ley del SAR se publico en el Diario Oficial de la Federacién 23 de mayo
de 1996.

Art. 1° La presente ley es de orden ptblico e interés social y tiene por objeto

regular el funcionamiento de los sistemas de ahomo para el retiro y sus

pariicipantes previsfos en esta ley y en las leyes del Seguro Social.

Art. 3° Para los efectos de esta ley se entendera por:

.

VI.

Administradora, a las Administradoras de Fondos para el Retiro.

Base de Datos Nacional SAR, aguella conforrnada por la informacion
procedente de los sistemas de ahorro para el retiro, conteniendo la
informacion individual de cada frabajador y el registro de [a administradora
o institucion de crédito en que se afilie.

La Comisién a la CONSAR.

Entidades Financieras, a las instituciones de crédito, administradoras de
fondos para el retiro, sociedades de inversién especializadas de fondos
para el refiro y aseguradoras.

Empresas Operadoras, a las empresas concesionadas para manejar la
base de datos del SAR.

Institutos de Seguridad Social, ali IMSS, ISSSTE, y las instituciones de
manera analoga.
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VL.

Vil

Xl

XH.

X,

Leves de Seguridad Social, a todas aquellas leyes pertenecientes g los
institutos de Seguridad Social.

Nexo patrimonial, al que tenga una persona fisica o moral con la capacidad
de determinar el manejo de una sociedad.

Participantes en los sistemas de ahomo para el retiro, a las entidades
financieras mencionadas en la seccién V

Sistemas de Ahorro para el Retiro, aquellos regulados por las leyes de
Seguridad Social, que prevén que la aportaciones de los trabajadores,
patrones y del estado, sean manejadas a través de cuentas individuales
propiedad de los trabajadores, con el fin de acumular saldos, mismos que
se aplicardn para fines de prevision social o para la obtencién de pensicnes
o comc complementa de éstas.

Sociedades de Inversion, a las sociedades de inversién especializadas de
fondos para el retiro.

Trabajador, los asegurados o derecho habientes que de acuerde a las
leyes de seguridad social, tengan derecho a los beneficios del SAR.

Vinculo laboral, la prestacion de servicios subordinados de conformidad con
lo dispuesto por la Ley Federal del Trabajo.

Art. 5° Facultades de la CONSAR

Regular mediante la expedicidon de disposiciones de caricter general, lo
relativo a la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro, la recepcién,
depbsito, transmision y administracién de las cuotas y aportaciones
correspondientes a dichos sistemas, asi como la transmision, manejo e
intercambio de informacidn entre las dependencias y enfidades de ia
administracién piblica general, los institutos de seguridad social los
participantes en los referidos sistemas, determinando los procedimientos
para su buen funcionamiento.

Emitir en el ambito de su competencia ta regulacion prudencial a que se
sujetaran los participantes en los sistemas de ahomo para el refiro.
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.

\'/R

Emitir reglas de caracter general para la operacién y page de los criterios
programados.

Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones y concesiones a que se
refiere esta ley, a las administradoras, a las sociedades de inversién y a las
empresas operadoras.

Imponer muitas y sanciones, asil como emitir opinién a la autoridad
competente en materia de fos delitos previstos por esta ley.

Rendir un informe semestral al Congreso de la Unioén sobre la situacion que
siguen los sistemas de ahomro para el retiro.

Art. 18° De las Administradoras de Fondos para el Retiro.
Las administradoras son entidades financieras que se dedican de manera

exclusiva, habitual y profesional 2 administrar las cuentas individuales y canalizar

los recursos de las subcuentas que integran en términcs de las leyes de seguridad

social, asi como administrar sociedades de inversion.

Las administradoras tendran como objeto:

Vil

VIIL

Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de conformidad con las
leyes de seguridad sacial.

Recibir las cuotas y aportaciones correspondientes.

Individualizar las cuotas y aportaciones de seguridad social.

Enviar a domicilio estados de cuenta e informacion sobre inversiones, al
menocs una vez al afo.

Prestar servicios de administracién a las sociedades de inversion.

Prestar servicios de distribucién y recompra de acciones representativas del
capital de las sociedades de inversion que administren.

Operar y pagar, bajo las modalidades que la Comisién autorice, los retiros
programados.

Pagar los retiros parciales con cargo a las cuentas individuales de los
trabajadores , en los términos de las leyes de seguridad social.
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IX.  Entregar los recursos a la institucién de seguros que el trabajador o sus
beneficiarios hayan elegido, para la contratacién de rentas vitalicias o el
seguro de supervivencia .

Art. 37° Las administradoras solo podran cobrar a los trabajadores las comisiones
con carge a sus cuentas individuales v a las aportaciones voluntarias, que
establezcan de conformidad con las reglas de caracter general que expida la
Comisidn.

Cada administradora deber# cobrar las comisiones sobre bases uniformes, sin
discriminar contra trabajador alguno, sin perjuicio de los incentivos que se
oforguen a los propios trabajadores por permanencia o por ahorro voluntario.

Como consecuencia del cambio de comisiones, los trabajadores podran traspasar
Sus recursos a otra administradora, dicho traspaso no estara sujeto al limite anual

previsto por la Ley del Seguro Social.

En ningiin caso las administradoras podrén cobrar comisiones por entregar los
recursos a la institucion de seguros que el frabajador o sus beneficiarios elijan.

Art, 38° Las AFORES tendran prohibido:

. Emitir ocbligaciones.

. Gravar de cualquier forma su patrimonio.

Ifl.  Otorgar garantias o avales.

IV,  Adquirir valores.

V. Adquirir  acciones representativas del capital social de otras
administradoras.

V].  Obtener présfamos o créditos, con excepcién de los expresamente
autorizados.

vil.  Adgquirir e control de empresas.
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Art, 39° De fas Scciedades de inversion Especializadas en los Fondos para el
Retiro. Las sociedades de inversion, administradas y operadas, por las
administradoras, tiene por objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de
las cuentas individuales gque reciban, en los términos de las leyes de seguridad

social.

Art. 43° El régimen de inversion debera otorgar la mayor seguridad y la obtencién
de una adecuada rentabilidad de los recursos de fos trabajadores. Asimismo el
régimen de inversion tendera  a incrementar el ahormo interno y el desarrollo de un
mercado de instrumentos a largo plaze acorde con el sistema de pensiones,
fomentar la productividad nacional, la generacién de empleo, construccion de
vivienda, desarrollo de infraestructura y desarrollo regional.

Art. 48° Las Sociedades de inversion tendran prchibido lo siguiente:

l. Emitir obfigaciones.

H Recibir depdsitos de dinero.

. Adquiririnmuebles.

V.  Dar u otorgar garantias o avales.

V. Adquirir o vender las acciones que emitan a precio distinto al que resulte de
aplicar los criterios de la Comision de Valuacion.

Vi, Adquirir control de empresas.

VIl.  Celebrar operaciones que de manera directa o indirecta tengan como fin el
adquirir valores, por mas de un 5% de la cartera de inversion que se trate.

Art. §7° Base de Datos del SAR

La base de datos nacional def SAR, propiedad exclusiva del Gobiernc Federal es
aquella conformada por la informacién procedente de los sistemas de ahorro para
el retiro, conteniendo la informacion individual de cada trabajador y €l registro de la
administradora o institucion de crédito en que cada uno de estos se encuentre
afiliado.
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Art. 75° El IMSS, tendrs abierta a su nombre en el Banco de México, una cuenta
que se denominara concentradora , en la cual se podran depositar los recursos
correspondientes a las contribuciones obrero patronales, las del Estado y cuota
social del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, manteniéndose en
dicha cuenta hasta en tanto se lleven a cabo los procesos de individualizacion
necesarios para transferir dichos recursos a las administradoras elegidas por los
frabajadores.

Los recursos depositados en ia cuenta concentradora se inveriiran en valores o
créditos a cargo del Gobierno Federal, y otorgaran el rendimiento que determinara
{a SHCP misma que establecera las demas caracteristicas de esta cuenta.

ESQUEMA GENERAL DEL REGLAMENTO DE LA LEY DE LOS SISTEMAS DE
AHORRO PARA EL RETIRO Y CIRCULARES

Las partes en que se divide el Reglamentc son: definicién de términos, AFORES,
SIEFORES, empresas operadoras de |a Base de Datos Nacional del SAR,
entidades recepioras, instituciones de crédito liquidadoras, institutos de seguridad
social, administracion de la cuenta individual, registro de actuarios, contabilidad y
automatizacién, supervision de participantes, procedimientos de conciliacién y
arbitraje, disposiciones generales y transitorias.

A. Definiciones. (ari. 1}

B. De las entidades que intervienen en los Sistemas de Ahorro para ¢l Retiro.

a) AFORES.

+ (Conceptuacion de solvencia moral, capacidad técnica y administrativa respecto
a funcionarios de AFORES. (art. 2)

+ Concepluaciéon de una sola perscna para el limite de 10% a la tenencia de
acciones. (art. 3)

» Contenido general del programa de autorregulacién de las AFORES. (art. 4)
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o Obligaciones del contralor normativo. {art. 5y 6)
s Lineamiento para atencion de consultas y reclamaciones. (ari. 7 a 10)

b) SIEFORES.

¢ Eleccidn de SIEFORE. (art. 11)

+ Transferencia de SIEFORE a SIEFORE. (art. 12)

+« Témino para que AFORE atienda solicitud de transferencia de SIEFORE a
SIEFORE. (art. 12)

« Servicio de modificacion de la proporcion de flujos futuros. (art. 13)

c) Empresas operadoras de la base de datos nacional SAR. (art. 14 y 15)
d) Entidades receptoras. (art. 16y 18)
e) Instituciones de crédito liquidadoras. (art. 19 y 20)

C. Administracion de la Cuenta Individual.
a) Subcuentas.
» Subcuentas con que se integra la cuenta individual. (art. 23)

b} Individualizacién, estados de cuenta y comisiones.

» Plazo para el registro individual de las cuotas recibidas por AFORES. (art. 24)

= Momento para el cargo de comisiones. (art. 25)

+ Cambios de domicilio, fo debera efectuar ef trabajador para envio de estados
de cuenta. (art. 26)

¢) Tramite para la seleccion de AFORE por ef trabajador. (art. 28 a 35)
d) Tramite para el fraspaso de AFORE a AFORE, (art. 36 a 39)

e) Recepcion de cuotas obrero patronales.
* Plazo para depésito de recursos de entidad receptora en cuenta concentradora
y entidades a quienes debe notificar. {art. 40)
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g)

h)

)]

k)

)]

Rechazo de pagc por ermmores enfre total vy monfo correspondiente @ cada
trabajador. (art. 41)

AFORE. Servicio de distribucion y recompra de acciones. (art. 44)
Determinacién, entrega y recepcién de las aportaciones al SAR que dara el
Gobiemno Federal. (art. 45 y 46)

Determinacién de diferencias en el pago de cuotas por empresas operadoras.
(art. 47 y 48)

Conservacion de los recursos de los trabajadores en la cuenta concentradora.
(art. 50)

Aportaciones voluntarias. (art. 51)

De los retiros de los fondos de los rabajadores.

Tramite para retiro, plazo para que la AFORE entregue los recursos. (art, 52)
Retiro de los recursos por el IMSS por no usarse para cubrir el monto
constitutivo. (art. 58)

Registro de actuarios para determinar planes de pensiones. (art. 57 a 60)

m) Contabilidad, automatizacion, supervision, disolucién y liquidacion de AFORES

n)

D.
E.

y SIEFORES. (art. 61 2 94)
Procedimientos de conciliacion y arbitraje. (art. 95)

Disposiciones generales.
Transitorios.
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REGLAMENTO DE LA NUEVA LEY DE LOS
SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

A continuacién se presentaran los articulos mas destacados def reglamento, en
pariicular aquellos que nos son de interés para la comprension de capitulos
posteriores. Cabe mencionar que muchos de los conceptos fueron ya tratados en
la Ley del SAR.

Art. 11 Los trabajadores podran elegir que los recursos de su cuenta individual,
excepcion hecha de los comespondientes a la subcuenta de vivienda, sean
invertidos en una o mas sociedades de inversidn que sean operadas por la
administradora de su cuenta, para tal efecto deberén designar los porcentajes de
dichos recursos que habran de destinar a cada sociedad de inversion.

Art. 16 La recaudacion de las cuotas del seguro, de las aportaciones al Fondo
Nacional de ia Vivienda y, en su caso, de las aportaciones voluntarias, se llevara
a cabo por las entidades receptoras, que actuaran por cuenta y orden de los
instifutos de seguridad social respectivos, mediante su previa autorizacién a
través del convenio que celebren con éstos. Las entidades receptoras deberan
llevar en sus oficinas un registro de los patrones que efectiien el entero de las
cuotas y aportaciones mencionadas en ei parrafo anterior.

Art. 24 Las administradoras seran responsables de la administracién de las

cuentas individuales de los trabajadores que tengan registrados, para lo cual

deberan llevar a cabo las siguientes acciones:

L. Recibir, por medio de las empresas operadoras, la informacion relativa a
las cuotas y aportaciones de el seguro, a las aportaciones al INFONAVIT,
a las aportaciones voluntarias, y en su caso, a las cuotas del seguro de
retirc.

. Recibir la informacion y recursos, de ias aportaciones voluntarias que se
entreguen de manera directa en sus oficinas.
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I, Recibir e invertir en las sociedades de inversion que administren, fos
recursos de la subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez,
relativa al seguro, de la subcuenta de aportaciones voluntarias y en su
caso, de la subcuenta det seguro de retiro, de acuerdo al porcentaje de
participacién que hayan elegido los trabajadores.

V. Emitir y entregar estados de cuenta, de conformidad con este reglamento.

V. individualizar los recursos e informacion de las cuentas individuales que

administren.

Art. 27 Las administradoras sélo podran cobrar comisiones por cuota fija al

trabajador por la prestacién de cualquiera de los siguientes servicios:

I Expedicion de estados de cuenta adicionales a los previstos en esta ley.

1. Consultas adicionales a les previstas en la ley.

. Reposicién de documentacion de la cuenta individual a los trabajadores.

IV.  Pago de retiros programados y

V. Por depédsitos o reftiros de la subcuenta de ahorro voiuntario de los
trabajadores registrados.

Art. 35 Los recursos de los trabajadores que no efijan administradora seran
enviados a las administradoras que determine la comision. Para efectos de lo
anterior , la Comisién debera atender a la eficiencia de las administradoras, su
situacién financiera, su ubicacién geogréfica y a los rendimientos de las
sociedades de inversion que operen, buscando ef balance y equilibric de! sistema,
de tal forma que se coadyuve a proteger los derechos de estos trabajadores.

A efecto de lo anterior, las empresas operadoras ordenaran por cuenta y orden
del Instituto Mexicano del Seguro Social, la transferencia de los recursos de la
cuenta concentradora a fas instituciones de créditc liquidadoras, para su entrega
a las administradoras designadas por la Comision.

Si al fraspasar los recursos de la cuenta concentradora a una administradora, no
se dispone del domicilio del trabajador, se debera dejar constancia de este hecho,
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a fin de que la administradora recepfora entregue los estados de cuenta hasta el
momento que el trabajador de que se trate acuda a sus oficinas y se recaben los

datos relativos a su domicilio.

Art. 51 Las aportaciones voluntarias podran ser efectuadas de manera directa por
los trabajadores o a través de sus patrones, en la administradora de su cuenta
individual o en una entidad receptora. En ningdin caso los agentes promotores
podran recibir pagos de aportaciones voluntarias.

Art. 52 Los trabajadores podran solicitar el retiro total o parcial de sus recursos
en los supuestos previstos en las leyes de seguridad social. Para tal efecto,
deberan presentar la solicitud correspondiente a los institutos de seguridad social,
de manera directa, a efecto de que dichos institutos emitan una resolucion, sobre
la procedencia del retiro,

La resolucion, ademas de referirse a la procedencia del retiro , debera contener
informacion actualizada sobre el monto total de recursos de cada subcuenta, sl
reconocimiento de las semanas cotizadas y, de ser el caso, el resumen de los
célculos actuariales que permitan estabiecer la modalidad de pension que
proceda.

Las administradoras deberan solicitar a las empresas operadoras que remitan a
los institutos de seguridad social, la informacion sobre saidos de las subcuentas
que estos les requieran, a efecto de que fos mismos puedan emitir la resolucion
sobre {a procedeancia del retiro.

Los institutos de seguridad social informaran de la resolucion a la administradora,

a fin de que esta entregue los recursos al trabajador en un plazo maximo de 15
dias habiles.
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Si en el desahogo del tramite de retiro, los institutos de seguridad social
encuentran que el trabajador solicitante fiene més de un nimero de seguridad
social, se lo informaran a las empresas operadoras, a fin de que, en su caso,
coordinen e procedimiento de fraspaso y unificacién de cuentas .

Art. 54 Cuando de detecte la existencia de una cuenta que debié ser utilizada
para financiar el monto constitutivo de una pensién por riegos de trabajo, invalidez
y vida o una pensién minima garantizada , el IMSS podra ordenar el retiro de los
recursos de dicha cuenta para ser depositados a favor del propio instituto, hasta
por el monto de la suma asegurada aportada por este para la adquisicion de la
pensidn, en su caso, el remanente se entregara al trabajador o a sus
beneficiarios. Traténdose de la pensidn minima garantizada, el instituto
reintegrara a su vez los recursos al Gobierno Federal.

Art. 55 Las administradoras deberdn comunicar al IMSS las sumas de los
recursas que retiren los trabajadores por los conceptos establecidos en la Ley del
Seguro Social. Las administradoras deberan , asimismo, descontar ias semanas
de cotizacién en sus registros conforme a lo dispuesto en la Ley del Seguro

Social.

Art. 56 Las administradoras e instituciones de seguros que tengan presuncion o
conocimiento de que deba terminarse o suspenderse una pensién que tengan a
su cargo, deberan comunicérselo a los institutos de seguridad social, a efecto de
que evalten el caso y lleven a cabo las acciones que procedan en términos de las
leyes correspondientes. De la misma manera, los institutos de seguridad social
deberén, durante los primeros diez dias naturales de cada mes, poner a
disposicion de las empresas operadoras la informacion sobre a terminacion o
suspension de las pensiones a cargo de las administradoras o instituciones de
seguros.
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Art, 62 Las sociedades de inversién gue pretendan introducir nuevas cuentas al
catalogo autorizado por ta Comisién, deberan anexar a su solicitud el proyecto de
cuentas y la justificacion correspondiente. Dicho catélogo y la auterizacion de
nuevas cuentas deberan publicarse en el Diario Oficial de la Federacion.

Art. 63 Los estados financieros trimestrales deberan publicarse dentro del mes
siguiente al periodo al que cormespondan, en dos periodicos de circulacion
nacional, con excepcitn de! ditimo trimestre del ejercicio, que se publicara con los
estados financieros anuales dentro de los 90 dias naturales siguientes al dia 31
de Diciembre del afio respectivo. En los mismos plazos, las administradoras y
sociedades de inversidn deberan proporcionar a la Comision y al Banco de
Meéxico [a demas informacién contable que fa Comision les requiera,

OPINION GENERAL ACERCA DE
LA NUEVA LEY DEL SAR

a) Esfera de la Produccién; En la exposicion del tema, de pronto se crea la
ilusién de un mundo de compraventa de papeles, de titulos de valor gue
magicamente producen rendimientos fabulosos en los que al fin  podra
participar la mayor parte del pueblo trabajador, lograndose la democratizacion
de la riqueza como nunca lo habia logrado ninguno de los métados y doctrinas
anteriores. Pero el trasfondo de todo esto lo constituye el ambito de la
produccién, donde millones de trabajadores con los salarios mas bajos del
mundo, constituyen el cimiento Gfimo de la riqueza de la que son
representativos los titulos valor, por lo gue en todo caso ef rendimiento que los
trabajadores recibieran por sus cuentas individuales, no seria mas gue una
reivindicacion de parie de la rigueza que han producido en la fabrica, en el
comercio, en el campo. Y lo mas importante, la posibilidad de obtener tal
rendimiento esta cercado por el riesgo.
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b)

d)

e)

Riesgo y Crisis; Riesgo que si ya es normal en toda inversion del mercado
de valores, lo es aln mayor en ef marco de la crisis general que sufre nuestro

pais.

Falta de especialistas; Pero hay por Io menos otros dos factores: la falta de
especialistas en materia financiera, y concretamente bursatil, es una queja
constante que se escucha en el mercado de valores, lo que condiciona errores
de inversion, aumentando el riesgo de pérdidas. Pues bien, esta desventaja de
fas sociedades de inversion se verd incrementada ante la improvisacién de
personal para el manejo de AFORES y SIEFORES; y por si fuera poco, la
CONSAR, la entidad que supervisa las AFORES y SIEFORES, también es
una aprendiz en estos campos, por lo que se percibe un inquietante
panorama.

Falta de Cultura Financiera; Como complemento, encontramos a una masa
cautiva de ahormradores ignorantes de los temas financieras, por lo que no
podran ser contrapeso a la improvisacion de las entidades financieras y de la
CONSAR, quedando a merced de los manejos de las mismas.

iniciativa y Texto Final;, Pese a |o que dice la publicidad, el texto finalmente
aprobado {Nueva Ley) no conliene diferencias esenciales respectc a la
iniciativa, el Unico cambio esencial hubiera sido |a supresion de las AFORES y
SIEFORES, dando pie al rescate de la autenticidad de la seguridad social que
se necesita en estos momentos.
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Administradoras de Fondos para el Retiro

MARCO REGULATORIO DEL SISTEMA DE PENSIONES

Antecedentes

El Sistema de pensiones en México estaba integrado por varios programas. Sin
embargo uno de los méas importantes por su nimero de &afiliados es el que
proporcionaba e IMSS fundado en 1943, mismo que ofrecia los siguientes

Seguros:

*

Enfermedades y Maternidad;

Otorgaba la atencién médica, quirirgica, farmacéutica v hospitalaria necesaria
para los trabajadores y sus familias. Ademas, oforgaba prestaciones en
especie y en dinero que inciuian, por ejemplo: ayuda para la lactancia y
subsidios por incapacidades temporates.

Riesgos de Trabajo;

Protegia al trabajador contra accidentes o enfermedades a los que estaba
expuesto en ejercicio o con motivo del trabajo, brindandole tanto la atencion
médica necesaria, como proteccion mediante el pago de una pensién mientras
estuviera inhabilitado para realizar su frabajo, o a sus beneficiarios en caso de
fallecimiento del asegurado.

Guarderias;

Proporcionaba los servicios de estancia y guarderia para los hijos de los
trabajadores, favoreciendo la incorporacién de la mujer a la vida productiva,
atendiendo adecuadamente a sus hijos en edad preescolar mientras ella
trabajaba.

Invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte.(IVCM);

El seguro por concepto de IVCM puede separarse como sigue:

Pensidn al trabajador cuando flega a sufrir un accidente o alguna enfermedad
que no se presentara por riesgos de trabajo, que le impidiera desempefiar sus
labores de manera normatl.
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Al llegar a la edad de 85 afios, se otorgaba la pension de retiro para contribuir
al sostenimiento econdmico del trabajador y de su familia. Si un trabajador
llegaba a los 60 afios de edad y se quedaba sin trabajo, se le otorgaba una
pensién para apoyarfo en su sostenimiento.

Se protegia a la familia del asegurado, especialmente a su viuda, mediante el

otorgamiento de una pension.

Por ofra parte, en Mayo de 1992 se cred el Sistema de Ahorro para el retiro {(SAR).
Teniendo como objetive primordial el favorecer la situacién econdmica de los
trabajadores al momento de su retiro, al quedar incapacitados, temporal o
permanentemente, mejorando fa situacién econdmica de su familia en caso de
faliecimiento, debido a que cada patrén aportaba mensualmente cierta cantidad de
dinero a un fondo que se utilizaria para asegurar al frabajador en el momento de

su retiro, una pension justa,

Era una prestacion de Seguridad Social con caracter de seguro obligatorio y
adicional a lo que establecia la Ley del IMSS; se trataba de un seguro de retiro
que se instrumentaba a través de un sistema de ahorro.

El SAR coirespondia por sus caracteristicas a un Plan de Pensiones de
Contribucion Definida y no sustituia al Pfan de Pensiones de! IMSS.

Segun la antigua ley, el patrén y no el trabajador elegia el banco en el que se
depositan las aportaciones. Si un trabajador tenia dos o mas patrones,
probablemente fendria también varias cuentas del SAR.

Si el trabajador no mantenia un empleo asalariado hasta los 60 arios, perdia todo

lo cotizado y por ende, la posibilidad de obtener una pensidn al retirarse (Ley del
IMSS).
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El monto de la pensién para el retiro se determinaba usando sélo el salario
promedio de los uitimos cinco afios de la carrera del trabajador, de manera que un
trabajador que cotizaba durante toda su vida, obtenia casi la misma pensién que
ofro que sélo cotizé 10 afios (Ley del IMSS).

Por todo [o anterior y a raiz de la reforma a la Ley del Seguro Sacial, el SAR dejé
de ser un sistema complementario para los trabajadores afiliados al IMSS, y junto
con lo correspondiente al ramo de invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y
muerte, pasd a formar un nuevo sistema de pensiones basado en cuentas

individuales por trabajador.

ASPECTOS GENERALES DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

Derivada de la iniciativa presidencial publicada en diciembre de 1995, se reformd
la ley del IMSS con el fin de ofrecer a los trabajadores afiliados un nuevo sistema
de pensiones mejor y mas justo, al mismo tiempo de impulsar e! ahorro interno y
fortalecimiento a su vez de la economia de nuestro pais. Con esto se pretendia
también fortalecer la responsabilidad del estado de brindar seguridad social a
través del IMSS, ampliando la participacién del gobiemo en su financiamiento.

Esta nueva ley tenia como propésito ampliar la coberiura para brindar los servicios
médicos a un mayor numero de mexicanos, dando permanencia a los principios
originales de solidaridad y justicia social, garantizando mejores niveles de pension
para los futuros pensionados.

La nueva ley entré en vigor el 31 de julio de 1997, y planted los siguientes

cambios:
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La

Sustitucion de! Fondo Colectivo por un sistema en el que cada trabajador
tendra una cuenta individual, cuyo saldo se tilizara para otorgarte una pensién
al momento de retirarse, y todo lo que en elia se acumule, sera suyo al llegar a
la edad del retiro, de acuerdo con los afios que haya trabajado.

Se crea ia figura denominada Administradora de Fondos para e! Retiro, que
serén empresas independientes que administrarén e invertirdn de manera
segura y rentable los recursos provenientes de las aportaciones

correspondientes.

En el rubro de IVCM, también se plantearon cambios. Debido a que el IMSS se
enfrentaba a una inviabilidad financiera, por el avance de la seguridad social, y
porque el promedio de vida de los pensionados era mas alto que cuando éste
se creo hace 52 arios. Dando como resultado que el nimero de pensionados
habfa crecido cada afio a una tasa superior a la de los cofizantes.

Nueva Ley del IMSS cofrece los siguientes seguros:
Riesgos de Trabajo

Enfermedades y Matermnidad

Invalidez y Vida

Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV)
Guarderias y Prestaciones Sociales.

Anteriormente por concepto de IVCM se destinaba el 8.5% del salario del
trabajador al fondo colectivo del IMSS. A partir del 1° de Julio de 1997, se destina
el 4.0% correspondiente a Retiro Cesantia en edad avanzada y Vejez (RCV), a la
cuenta individual de ahorro de cada trabajador en la AFORE de su eleccion.

Es oportuno mencionar que el 4.5% correspondiente a RCV esta conformado por

una Aportacion Tripartita realizada de la siguiente manera:
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Patrén ¢ 3.15% del salario base de cotizacién'.
Trabajador :  1.125% de! salario base de cofizacién.
Gobierno : 0.225% del salario base de cotizacién.

Adicionaimente el Gobiemo realiza una aportacion, denominada cuota social, a
cada cuenta individual, equivalente a un peso diario, el importe de esta aportacion
es gaclualizado anualmente de acuerdo al indice Nacional de Precios al
Consumidor.

Las aportaciones que se hicieron al SAR {2% del salario) desde Mayo de 1892
hasta el 30 de junio de 1997 forman parte de las cuentas individuales. Desde e! 1°
de Junio de 1997, las AFORES recibieron el saldo acumulado por los trabajadores
que ya eligieron una AFORE. Lo anterior se puede esquematizar de la siguiente
forma: La aportacién a Ia cuenta individual en AFORE, es de! 6.5% mas la cuota
social. Por otra parte no debemos olvidar el 5% comespondiente af fondo para la
vivienda (INFONAWVIT), que se sigue flevando en su forma tradicional.

De lo anteriormente visto, podemos mencionar las siguientes ventajas del nuevo
sistema de pensiones con respecto al anterior:

o El trabajador podré conocer en todo momento ef monto que tiene en su cuenta
individual.

e El trabajador obtendra mejores rendimientos en su cuenta individual que los
que le brindaba &l sistema anterior.

¢ El trabajador podré realizar aportacicnes voluntarias con el fin de disponer de
una mejor pension, aunque en fa mayoria de los casos resulta muy dificil
efectuar fas aportaciones de carécter voluntario.

! € salario base de cotizacién nunca podrd ser mayor a 25 Salarios Minimos del Distrito Federal y
Aunca menor a un salaro minimo del drea geografica donde resida el trabajador.
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Al llegar a la edad de retiro, es decir, al cumplir los 65 afios de edad, todo
trabajador que haya cotizado un minimo de 1250 semanas (24 afics
aproximadamente), tiene garantizada una pensién, otorgada por el gobiermo,
equivalente a un salario minimo general vigente en el D.F. desde el momento en
que entré en vigor la nueva ley, mismo que serd actualizado de acuerdo a ia
inflacién.

Si el monto de pensién que le corresponda por lo reunido en su cuenta individual
es menor a la minima, el gobierno pondra la diferencia.

Con 730 semanas de cotizacién, el trabajador fiene garantizados todas las
prestaciones médicas al retirarse.

Cualquier trabajador, sin importar las semanas que cotice, es propietario de lo
reunide en su cuenta individual, la cual podré hacer efectiva al llegar a la edad de
retiro (60 afios por cesantia o 65 por vejez).

Ademas en el caso de las personas que actualmente ya estan pensionadas, no
pierden ninguno de sus derechos y seguiran recibiendo su pension normalmente,
incrementandose de acuerdo al salario minimo.

Para los trabajadores de reciente ingreso que se incorporen al nuevo sistema de
pensiones, tendran desde un principio su cuenta individual para el retiro y todo lo
que el mismo ofrece. En el caso de todos los trabajadores antes cotizantes del
seguro social, que se encontraban a media carrera laboral al momento de entrar
en vigencia la nueva ley, deben tener su cuenta individual para el retiro, para que
al momento de su retiro, puedan elegir dependiendo de lo que més les convenga,
entre la pension que les ofrece ¢l sistema IVCM o el nuevo sistema de pensiones.

Ahora bien, ya que hablamos de retiros o jubilaciones, es pertinente mencionar las

opciones de jubilacién que se pueden presentar si se elige el nuevo sistema de

pensiones.

38



Administradoras de Fondos para el Retiro

Requisitos
E! asegurado debe tener 65 afios cumplidos y un mfnimo de 1250 semanas de

cotizacion, si no se cumple con este dltimo requisito, se podra realizar el retiro del
saldo de la cuenta individual en una sola exhibicidon o seguir cotizando hasta

cumplir con el minimo de cotizaciones semanales.

Las dos opciones que se presentan son:

» Contratar con una aseguradora una renta vitalicia. Con base a lo acumulado en
la cuenta individual se determina un monto mensual o quincenal a entregar
durante toda la vida del pensionado.

» Mantener el saldo en la cuenta individuai en su AFORE y efectuar refiros
programados. Se determina con base a la esperanza de vida del pensionado,
un monto mensual o quincenal para su pension.

Tanto en la renta vitalicia como en los retiros programados, el asegurado gozara
de una pensién garantizada equivalente a un salaric minimo general del D.F.
vigente, misma que se actualizara anualmente segin en INPC.

CONCEPTOS GENERALES DE LAS AFORES

Las AFORES son entidades financieras encargadas de individualizar los recursos
de los trabsjadores, canalizindolos a través de las Sociedades de Inversion
Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES), con la finalidad de que
cada trabajador obtenga un rendimiento sobre fas aportaciones recibidas en su

cuenta individual.
La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Reliro, establece que las AFORES

tienen como obligacion atender exclusivamente al interés de los trabajadores y
asegurar que todas las operaciones que efectien, para la inversion de sus
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recursos, se realicen con el fin de lograr la mas adecuada rentabilidad y seguridad
{art. 18 Ley del SAR).

Dentro de las funciones principales de las AFORES, destacan las siguientes:

+ Administrar y operar las cuentas individuales.

» Recibir de los institutos de seguridad social las cuotas y aporiaciones
correspondientes.

* Recibir de los trabajadores y patrones las aportaciones voluntarias que
decidan efectuar.

¢ Individualizar las cuctas y aportaciones de seguridad social, asi como los
rendimientos derivados de las mismas.

» Enviar a los trabajadores sus estados de cuenta al menos una vez al afio.

Con |a finalidad de garantizar la solvencia financiera de las AFORES, se propone
que el capital minimo fijo exigido en los términos de la ley de Sociedades
Mercantiles, quede integramente suscrito y pagado, estableciendo un capital fijo
sin derecho a retiro,

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, contempla fa proteccion de los
trabajadores, exigiendo a las AFORES construir una reserva especial con el
proposito de cubrir las responsabilidades a cargo de {as propias adminisiradoras y
de las sociedades de inversidn. Para este fin, las AFORES estén obligadas a
mantener activos sobre el valor total de la cartera de la sociedad de inversion que
administre, mismo que debe ser invertido en acciones de esta sociedad de
inversion.

La Comisién Nacional de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR)
establece que ninguna persona fisica o moral podréa adquirir directa o
indirectamente mas de 10% del capital social de una AFORE. La CONSAR podré
autorizar un porcentaje mayor, cuando a su juicio se justifique, siempre que no
implique un conflicto de infereses.
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La CONSAR, es un organc descentralizado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdblico (SHCP), que regula la operacion de ios Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Las AFORES, podrén cobrar comisiones con cargo a las cuentas individuales v a
las aportaciones voluntarias que administren, y deben realizarse con base en las
reglas que expida la CONSAR.

Las Administradoras de Fondos para el Retiro, deben contar, para su constitucion
y funcionamiento, con autorizacién de la Comisién Nacional de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro, sujetdndose en cuanto a su contabilidad, informacion,
sistemas de comercializacion y publicidad, a los términos de la Ley para ia
Coordinacién de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, es decir, que las AFORES
requieren autorizacién de la CONSAR, gque hard las veces de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), auforizacion que se otorga
discrecionalmente y oyendo a la SHCP.

El articulo 176 de la Nueva Ley del Seguro Social, determina que el trabajador
asegurado tendra en los términos de las leyes respectivas, el derecho de elegir a
la Administradora de Fondos para el Retiro que operaré su cuenta individual.

Por su parte el articulo 74 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
establece que, de conformidad con las leyes de seguridad social, los trabajadores
tienen derecho a la apertura de su cuenta individual en la administradora de su
eleccion.

Para abrir las cuentas individuales, a los trabajadores se les asignara un numero

de cuenta y una clave de identificacion, que sera la llave del trabajador al ser
afiliado a los institutos de seguridad social.
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Los recursos de aquellos trabajadores gue no elijan administradora en un término
de cuatro afios, se depositaran en una cuenta concentradora que el IMSS tendra
abierta a su nombre en el Banco de México. Esto con el fin de que fos recursos
puedan ser colocados en una sociedad de inversion, cuya cartera se integre
fundamentaimente por los valores establecidos en titulos con caracteristicas
especificas que preserven su valor adguisitivo conforme a la inflacibn, asi como en
aquellos ofros que a juicio de la CONSAR permitan alcanzar el objetivo de
preservar el valor adquisitivo del ahorro de los trabajadores.

Cabe senalar que los trabajadores gue no designen administradora, podran hacer
el fraspaso de sus recursos & la AFORE de su eleccion en ef momento que asi lo

prefieran.

Cuenta Individual

Con [a nueva Ley def Seguro Social cada irabajador deberd tener una cuenta
individual para el retiro, la cual serd de su propiedad. Estas cuentas estaran
integradas con las aportaciones que realizaran los trabajadores, los patrones y el
gobiemo para cesantia en edad avanzada y vejez, asi como [a correspondiente al
SAR.

La cuenta individual serd aquella que se abra para cada asegurado en las
AFORES, con el propfsito de que en ella se depositen las cuotas obrero
patronales y estatai por concepto del seguro de refiro, cesantia en edad avanzada,
vejez, lo corespondiente al SAR, asi como los rendimientos que se generen, es
decir, integra la suma del 4.5% de aportacién tripartita, con el 2% patronal de la
subcuenta de retiro del SAR.

Adicicnalmente, el gobiemo efectuara una aportacion denominada cuocta social,

que equivaldra inicialmente al 5.5% de un salario minimo vigente en el Distrito
Federal., monto gue se actualizara con base en las variaciones del INPC.
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Es muy importante sefialar, que seran los institutos de seguridad social (IMSS,
INFONAVIT) los que lievarén a cabo ia recaudacién de las cuotas y aportaciones
destinadas a las cuentas individuales de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

La cuenta individual se integra por cuatro subcuentas:
* Retiro (2%) .

o Cesantia en edad avanzada y vejez (4.5%).

* Vivienda (5% INFONAVIT).

¢ Aportaciones voluntarias.

Estas subcuentas, nos permitiran identificar la procedencia de los recursos. Una
sola cuenta individual para todo trabajador.

El articulo 177 de la Nueva Ley del Seguro Social establece que los patrones
estan obligados, siempre que contraten a un nuevo trabajador, a solicitar un nuevo
numero de seguridad social y el nombre de la administradora que opere su cuenta
individual.

El objetivo de lo anterior &s evitar ¢l problema que tenia el SAR, donde los
trabajadores tenian varias cuentas. Por ello, seran los patrones quienes tendran |a
obligacién de solicitar su nimero de seguridad social y €l nombre de la AFORE
que opefe su cuenia. Esto se derivd de que muchos frabajadores mantuvieron
mas de una relacion Iaboral y por ende mas de una cuenta.

Cabe sefialar que para mejor control de fas cuentas individuales, el Instituto
Mexicano del Seguro Social, dispuso gue cada trabajador reciba un solo nimero
de seguridad sociat a lo largo de su vida laboral, mismo que sirve para el IMSS e
INFONAVIT.

Los trabajadores no deberdn tener mads de una cuenta individual, si tienen varias,
estan obligados a promover ante su patron los procedimientos de unificacion o
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traspaso correspondientes que establezca la Comision Nacional de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro.

Aportaciones Voluntarias

Los frabzjadores tendran en fodo fiempo el derecho a realizar aportaciones
voluntarias a su cuenta individual, ya sea por conducto de su patrén al efectuarse
el entero de las cuotas ¢ por si mismo. En estos casos [as aportaciones se

depositaran a la subcuenta de aportaciones voluntarias.

Los patrones adicionalmente a los contratos colectivos de frabajo, podran realizar
también depésitos a la subcuenta de aportaciones voluntarias en cualquier tiempo.
Estos recursos deberan ser invertidos en la scciedad de inversion que opere la
administradora elegida por el trabajador.

Con la finalidad de promover el ahormo de los trabajadores a través de la
subcuenta de ahorre voluntario, las AFORES podran otorgar incentivos en las
comisiones a los trabajadores por la permanencia de las aportaciones.

El articulo 80 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro establece un
aspecto muy importante al sefalar que el saldo de la cuenta individual, una vez
deducido ¢l importe de los recursos provenientes de la subcuenta de aportaciones
voluntarias, serd considerado por el Instituto Mexicano de} Seguro Social para la
determinacion del monto constitutivo, a fin de calcular la suma asegurada que se
entregara a la institucién de seguros elegida por el trabajador o sus beneficiarios
para la contratacion de las rentas vitalicias v seguros de supervivencia en los
términos previstos en la Nueva Ley del Seguro Social.

En cada caso, el trabajador o sus beneficiarios decidirén libremente si los recursos

de la subcuenta de aportaciones voluntarias, los reciben en una sola exhibicién o
los utilizan para incrementar los beneficios de la renta vitalicia y seguro de
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supervivencia, es decir, el saldo de la subcuenta de aportaciones voluntarias no

forma parte del monto constitutivo.

El trabajador podra hacer retiros de Ia subcuenta de aportaciones voluntarias, una
vez cada seis meses, en los términos que establezca la Ley para la Coordinacion
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, siempre y cuando den aviso a la AFORE

con anticipacion.

SIEFORES

El articulo 188 de la Nueva Ley de! Seguro Saocial determina que las
Administradoras de Fondos para el Retiro operaran las Sociedades de Inversion
Especiglizadas de Fondos para el Retiro, éstas seran las responsables de la
inversidn de Jos recursos de las cuentas individuales de los tfrabajadores.

El ariculo 39 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro sefiala que las
sociedades de inversidn administradas y operadas por fas administradoras, tienen
por objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales,
que reciban en los términecs de las leyes de seguridad social.

Las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
(SIEFORES), se sujetaran para su constitucion, organizacion, funcionamiento,
régimen de inversion, tipos de valores, publicidad, sistemas de comercializacion y
contabilidad, a lo establecido por la Ley para la Coordinacion de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro.

La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro sefiala que es necesaria la
autorizacién de la CONSAR para organizarse y operar como sociedades de
inversion. Dicha autorizacitn sera otorgada discrecionalmente, previa opinién de fa

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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La Ley de los Sistemas de Ahorro prevé, que las SIEFORES inviertan los recursos
de los trabajadores en un fondo de compra y venta de distintos instrumentos
financieros, con el fin de ofrecer un rendimiento atractivo a los trabajadores,

cuidando en toede momento de minimizar el riesgo.

Dentro del esquema propuesto para las SIEFORES, la propiedad mayoritaria de la
sociedad de inversidn quedara en manos de los trabajadores, por medio del
capital variable.

Ademas, con la participacion de las AFORES en el capital de las sociedades de
inversion a fravés de reservas especiales, se crean los incentivos adecuados para
una mejor administracion de los recursos en beneficio de los trabajadores. En
realidad se trata de sociedades de inversion operadas por las AFORES, a través
de las cuales se realizan fas inversiones de los recursos de los trabajadores.

Las sociedades de inversion deberan cumplir con los siguientes requisitos:

s Deberan ser sociedades andnimas con capital variable y utilizar en su
denominacién, o a continuacion de esta, [a expresién Sociedad de Inversion
Especializada de Fondos para el Retiro o su abraviatura SIEFORE.

» Las sociedades de inversién no deberan ufilizar en su denominacién
expresiones en idioma extranjero, el nombre de alguna asociacion refigiosa o
politica, ni utilizar simbolos religiosos o patrios que sean objeto de devocién o
culto publico.

+ El capital minimo exigido de la sociedad estara integramente suscrito y
pagado y serd el que establezca la CONSAR. Su administracién estara a
cargo de un Consgjo de Administracion.

« Unicamente podran participar en el capital social fijo de las sociedades de
inversion, la administradora que solicite su constitucion y los socios de dicha
administradora.
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+ La inspeccion y vigilancia de las Administradoras de Fondos para el Retiro y
de las Sociedades de Inversidn Especializadas de Fondos para el Retiro sera
realizada por fa Comisidn Nacionat de los Sistemas de Ahorro para el Retiro

(CONSAR).

Estados de Cuenta
El articulo 181 de la Nueva Ley del Seguro Social sefiala que la AFORE debera

informar a cada trabajador fitular de una cuenta individual el estado de la misma,
en los términos, periodicidad y forma que al efecto establezca la Ley para la
Coordinacion de los Sistemas de Ahorro para el Retiro sin perjuicio de que el
asegurado en todo tiempo tenga el derecho a solicitar cualquier tipo de
informacién, relacionada con su cuenta individual, a la administradora.

La informacion que contienen es:

« Elregistro individual de movimientos por las cuotas de aportaciones recibidas.

« Fuentes de dichas cuotas y aportaciones.

» El registro de movimientos en las cuentas individuales por la compra y venta de
acciones de las sociedades de inversién que administre la AFORE.

Los trabajadores deberén notificar sus cambios de domicifio a la administradora

que cpere su cuenta individual, a efecto de que los estados de cuenta se envien

al ditimo domicilio que le hayan sefialado a esta. Las administradoras solo podran

suspender el envio de los estados de cuenta cuando la direccion proporcionada no

exista o el trabajador no tenga su domicilio en el lugar indicado.

Las adminisiradoras deberdn tener el estade de cuenta a disposicion del
trabajador en sus sistemas, el cual deberan enfregar sin costo alguno, por una
sola vez, y recabar la informacion relativa a su domicilio, en &l momento en que el
frabajador se presente en una sucursal de ia administradora.
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Terminacion de la Relacién Laboral

El articulo 184 de la Nueva Ley del Seguro Social establece que en caso de
terminacién de la relacion iaboral, el patron debera enterar al instituto la cuota
correspondiente al bimestre de que se trate o en su caso, la parte proporcional de
dicha cuota en la fecha en que debe efectuar el pago de las correspondientes a

ese periodo.

Este articulo es de suma importancia para las empresas, pues con la Nueva Ley
del Seguro Social no solo tendra la obligacion de presentar el aviso de baja del
trabajador, sino que ademas estaran obligados a pagar la cuota correspondiente al
bimestre en que se frate o la parte proporcional. De hecho, el Instituto Mexicano
del Seguro Social habia manejado esta sifuacidn sin que hubiera disposicion legal
de por medio. También establece que, durante el tiempo en que el trabajador deje
de estar sujeto a una relacion faboral, tendra derecho a:

» Realizar aportaciones a su cuenta individual.

» Retirar de su subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez Ia
cantidad que resufte menor entre sesenta y cinco dias de su propio salario
base de cotizacién de las dltimas doscientas cincuenta semanas o el diez por
ciento de! saldo de la propia subcuenta a partir del cuadragésimo sexto dia
natural contado desde e! dia en que quedo desempleado.

Reingreso al Régimen Qbligatorio

El asegurado que tenga una pensién de cesantia en edad avanzada o vejez, si
llegara a reingresar al régimen obligatorio del Seguro Social, no tendra obligacién
de efectuar las cotizaciones de enfermedades y maternidad ni de invalidez y vida,
ni obviamente las de retiro, cesantia en edad avanzada o vejez, porgue al estar

pensionado ya cuenta con todos estos seguros.
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Unicamente tendra que cubrir el seguro de riesgos de trabajo, de guarderias y

prestaciones sociales.

El asegurado por medio del patrén abrird una cuenta individual, en la AFORE que
elija, de acuerdo con las normas generales establecidas en la ley del SAR.

Una vez al afio, el mismo mes calendario en gue adquirié el derecho a ia pension,
podra ese asegurado transferir a la Aseguradera que le estuviera pagando la renta
vitalicia, el saldo acumulado de su cuenta individual, conviniendo el incremento en
la renta vitalicia o retiros programados que esta Gltima le esta cubriendo.

Traspasos
En ningin caso se podré hacer discriminacién de trabajadores por parte de la

AFORE.

El traspaso de la cuenta individual de un trabajador a una administradora diferente
a la que opera dicha cuenta, podré ser efectuado, de acuerdo con los supuestos
siguientes:

s Una sola vez en un afio calendario.

» Cuando se modifique el régimen de inversion.

¢ Cuando se modifigue la estructura de tas comisiones.
¢ Cuando la AFORE entre en estado de disolucitn.
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CALCULO DE TASAS DE SUSTITUCION
SEGUN LA NUEVA LEY DEL SEGURO SOCIAL

La enirada en vigor de la nueva ley del Seguro Social el 1° de junio de 1997
provoco incertidumbre respecto a cual sera, en términos reales, el vaior de las
nuevas pensiones de vejez y cesantia. En especial, se despertd un interés por
conocer cual es su poder adquisifivo, y si serd mayor que el de una pensidn
otorgada con |a ley anterior.

Las pensiones que se obtendran con la nueva ley estan en funcion de lo que cada
trabajador logre acumular en el franscurso de su vida activa, de tal forma que se
establece una relacidn directa enfre el monto acumulado en la Cuenta Individual y
los beneficios que haya que comprar con ella al momento de retiro, que son una
pensién vitalicia y un seguro de supervivencia.

Lo que es totaimente i6gico, es que un trabajador que llega a a edad de jubilacion
después de haber ahorrado durante foda su vida laboral, desee adquirir una
pension vitalicia que por lo menos sea igual a2 su Gltimo salario, y ademas, en caso
de que fallezca, también pueda contar con un seguro tanto para la viuda como
para sus huérfanos, que esté de igual forma, en términos del ditimo salario.

La interrogante que surge aqui estd en relacién con fa duda de que, si fo que el
trabajador acumula durante su vida laboral en su cuenta individual para el retiro
{CIR) es suficiente para adquirir una pensién y un seguro de tales caracterfsticas.

A efecto de analizar esta sifuacién consideraremos la medicién de dos aspectos:

a) El costo de la pension vitalicia y el segurc de supervivencia a la edad de retiro
del trabajador.

El costo, tanto del seguro como de la pension, dependen basicamente de tres
elementos, la tasa real de interés a la que se invierten los fondos, la edad de
los pensionados y el monto de la pension. Asi puede observarse gue no cuesta
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b)

lo mismo una pension gue otorga pagos mensuales de un salario minimo, que
otfra cuyos pagos son de fres salarios minimos, ambas valuadas con la misma
tasa de interés. Registrandose entonces un costo que se eleva cada vez mas a
medida que el salario a la edad de jubilacion es mayor.

Un efecto semejante fiene la edad de los pensionados, pues entre mds jovenes
son, el ndmero de pagos de pensidn que ha de efectusrseles se incrementa.

El monto que el trabajador logré acumular en su CIR a la edad de jubilacién

Lo que un trabajador acumula en su CIR estéd en funcién no solamente de ia
tasa de interés a la que se invierten los fondos, sino también a sus incrementos

reales de salario y del tiempo efectivamente cofizado.

Generalmente, tiempo después de haber ingresado a la vida activa, las
personas tienden a mejorar, en términos reales, su percepcién salarial, de tal
forma que al llegar a la edad de jubilacién han incrementado en algin
porcentaje su salario inicial. Regisirandose por lo tanto, incrementos durante su
vida aciiva en sus aportaciones a la CIR, en funcion por supuesto de dichos
incrementos salariales. Sin embargo, conjuntamente con tales incrementos de
aportacion también se presenta un incremento en el costo tanto de ia pensién
como de su seguro, ya que al estar en términos del dlitimo salario, un
incremento en este implica un incremento en el monto de la pension y por ende
su costo.

Adicionalmente, también debe considerarse el hecho de que existen periodos de
la vida activa en los cuales por alguna razén no se cotiza, como puede ser la falta

de empleo. Provocéndose la pérdida de aportaciones durante ese tiempo.
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De esta forma, el célculo de la tasa de sustitucidn involucra la expresién general

siguiente:

_ Monto_acumulado en_la_cuenta_individual para_el_retiro
Costo _de_la_ pension vitalicia_y_el_seguro de_supervivencia

Donde T es la tasa de sustifucion.

Cuando el monio acumulado en la CIR es mayor o igual que el casto de la pensién
mas el seguro de supervivencia, T es mayor o igual que uno, lo cual significa, que
at menos estan en términos del Gltimo salario.

Sin embargo, cuando T es menor a uno, la realidad muestra que en los meses
siguientes del retiro, el jubilado recibird, ya sea una pension minima, o una
superior a la minima, pero inferior al monto que el mes anterior recibi® como
salario.
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LA CONSIDERACION DE LOS EFECTOS DE LAS DIFERENTES CARRERAS
SALARIALES EN LOS CALCULOS DE LOS BENEFICIOS QUE PUEDEN
RENDIR LAS CUENTAS INDIVIDUALES DE AHORRO

Las cuentas individuales de ahorro se constituyen como una simple acumulacion
a tasas de intereses de los fondos depositades. Sin embargo es necesario tomar
en cuenta en forma completa, las diversas carreras salariales de los trabajadores,
a fin de poder prever en que medida los capitales acuimulados en este sistema
permiteny otorgar niveles de cuantia de las pensiones, que sean minimamente
satisfactorios.

En ningln caso es aceptable Ia filosofia de aportacion cierta y beneficio indefinido,
pues para las pensiones de la seguridad social se requiere cumplir con la finalidad
de garantizar una subsistencia econdmica basica a los trabajadores que, por su
edad y condiciones de salud, se retiran de ia actividad, siendo necesario entonces
garantizarles un ingreso, que substituya por [0 menos una parte substancial de su

Uitimo salario.

Para determinar enfonces las “tasas de sustituciéon® que en realidad podréan rendir
los sistemas de cuentas individuales, es indispensable considerar las diferentes
"carreras salariales” individuales.

Es claro que el salario que se obtiene por los frabajadores jovenes, al ingreso por
primera vez a la vida activa, no permanece constante ni alin en términos reales, es

decir en términos del poder mismo adquisitivo.

La carrera salarial de los trabajadores implica que el salario de ingreso a la vida
activa se aumente en términos reales durante la vida laboral, ya sea por mayor
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antigliedad y experiencia, mayor calificacién y ascensos en los puestos de trabajo
y también por efecto del avance tecnolégico y nuevos métodos de produccion.

Todo ello conduce a que el salario real a ia jubilacion represente un multiplo, en
términos reales, del primer salario que se obtuvo al ingreso al primer trabajo.

Estos mulfiplos son diversos v en gran parte dependen de la calificacion de los
trabajadores pudiendo cubrir todo un abanico de carreras salariales, en las que el
aumento en términos reales alcance hasta veinticinco, treinta veces o mas ei
salario real del primer trabajo, aunque en promedio para foda la poblacion fos
multiplos sean menores.

Pero en el caso de las cuentas individuales no debe tomarse la carrera salarial
promexdio, sino que deben considerarse tadas las posibles carreras salariales que
se dan y seguirdn dando en la realidad.

El considerar estas carreras salariales individuales es sumamente importante para
evaluar el verdadero poder de substitucién del titimo salario de los trabajadores,
mediante el sistema de las cuentas individuales de ahorro.

Para hacer estos célculos se han considerado algunas hipétesis factibles, que en
la realidad pueden variar, pero aln con sstas posibles variaciones, [os resultados
finales no pueden ser muy diferentes en la magnitud de las cifras finales.

Hipétesis de Calculo
Con fines de cailcular la tasa de substitucion del salario de un trabajador al

momento de jubilarse se consideraran tres modelos de carrera salarial: Modelo
logistico, geométrico y lineal.
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El modelo logistico esta basado en las siguientes hipotesis:

1° En los primeros afios de cotizacidn de un trabajador, el incremento en
su salario es casi nulo, debido a que e} trabajador se esta iniciando en
la vida laboral y cuenta con poca experiencia.

2° En el periodo intermedio de cotizacion, el salario se incrementa
rdpidamente, debido a la experiencia que ha adquirido el trabajador.

3° En los Uiltimos afios de cotizacion el salario del trabajador experimenta
un estancamiento y tiende asintéticamente a alcanzar un umbral, debido
a que la productividad del trabajador se ve disminuida y ia fuerza de
trabajo constiluida por gente joven empieza a desplazar la piramide de
desarmrolio laboral.

En base a estas premisas el salario de un trabajador a lo largo de su carrera
laboral es similar al comportamiento que presenta la siguiente ecuacioén de tipo

logistico:

S, *S,
So +(S, ~Sp)*e™t™

S(t) =

Donde So es el salario de ingreso a la vida activa, Sf es el salario Gitimo que
recibe un trabajador al jubilarse, t son los afios de cotizaciones efectivas e i es ia
tasa a la que se incrementa la carera salarial sujeta a esta scuacion.
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El modelo geométrico se basa en el siguientes supuestos:
El salario de un frabajador crece geométricamente a lo largo de toda su vida

activa incrementandose el salario de ingreso So a una tasa constante s durante t

afios, es decir:

S(t)y=3S5, *(1+S)I

Ef modelo lineal esta fundamentado en lo siguiente:

El salario de un trabajador crece aritméticamente a o [argo de toda su vida activa,
la ecuacion que determina este modelo es la siguiente:

= *
S(t)=8, + B*t
Donde B es el factor de incremento y es igual al cociente de la diferencia entre Sf
y So entre los afios de cotizaciones efectivas de un frabajador.
Con fines de poder cafcular fas carmreras salariales se tomara el salario de ingreso
a la vida activa (80) igual a un salario minimo, y el Ultimo salario al momento de
jubilarse (Sf) variaré sealn los incrementos de salario a lo largo de ia vida activa

de un trabajador, los cuales podran ser:

§f={2 5 7, 10,12, 15, 17, 20, 23, 25} Salarios minimos.
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Sea P la prima o aportacién mensual a la cuenta de ahorro, en por ciento del
salario So el salario real que se obtiene al ingresar por primera vez a un trabajo
sujeto al sistema de cuentas individuales, r [a fasa real de interés anual y
{1+r)*¥2-1 |a tasa de interés mensual, donde r puede ser cualquiera de las tasas

siguientes:
r={2.5%,3.0%,3.5%,4.0%,4.5%,5.0%,5.5%,6.0%,6.5%,7.0%,7 5%}

T es la tasa de substitucién del dltimo salario y axj la renta vitalicia unitaria que se
otorgard al trabajador al jubilarse. Axyz es un seguro gue provee las rentas de
supervivencia de los familiares cubiertos por el sistema de pensiones al courrir el
fallecimiento del jubilado, en este andlisis se considerara un solo hijo.

Dichas rentas se componen de la siguiente forma;

- Se otorgara el 90% de la renta vitaficia, a la viuda.

- El20% al huérfano.

- En caso de que hijo y esposa vivan las rentas se ajustan al 100% de la renta
vitalicia del asegurado.

Para el calculo de la renta vitalicia y el seguro de supervivencia se tomaran en
cuenta las siguientes edades para el trabajador, esposa e hijo.

Xj =65, edad de jubilacién del trabajador.
¥j =60, edad de la esposa al momento de la jubilacion.

Zj =20, edad del hijo al momento de ia jubilacian.

Las bases biométricas que se emplearon fueron las probabilidades de
permanencia en [as pensiones de viudez, orfandad vejez y casantia del IMSS.

57



Andlisis Actuarial de la Cuenta Individuat de Ahorro para el Retiro

Ahora bien la acumufacion de capital por la cuenta individual, a una fasa real es:

(36-1)
Acumulacion= P(t)* S(t)*(1+r)

La cual se acumulara 4 afios mas a la tasa real de interés r, esio con el fin de
considerar que la vida activa de un trabajador consta de 40 afios ,con 36 afos de
cotizaciones efectivas y los 4 afios restantes en que no se cotiza se supondran al
final de la vida iaboral, lo cual refleja un beneficio en la acumulacion total, ya que
si se consideraran en cualquier ofro momento de la vida activa, las dltimas
aportaciones efectuadas, se acumularian por un plazo menor .

Entonces tenemos que:

55%
S(¢)

P(t) = 6.5% +

El16.5% esta compuesto de la siguiente manera:
- 4.5% de aportacion tripartita, es decir, asegurado, patrén y gobierno.
- 2.0% de aportacion al SAR.

En la primera seccién de este analisis no se considerara la cuota al INFONAVIT, y
en la segunda seccion, si se tomara en cuenta dicha aportacion.

El 5.5% corresponde a una cuota social, que oforga el gobierno, sobre un salario
minimo.
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t={0,1,2,...,35,36} , es decir los afios de cotizaciones efectivas.

Se considerara una densidad de cotizacion del 90% , esto es, ef porcentaje del
tiempo, entre el ingreso a la vida activa y la edad de jubilacién, que realmente se
colizd, es decir, se supondra que la vida acfiva de un trabajador abarca 40 arios,
de los cuales sélo hubo cotizaciones efectivas durante 36 periodos .

S(t) es el salario en ef afio t calculado bajo alguna de ias hipdtesis antes
Mencionadas, es decir, crecimiento lineal, logistico o geoméirico de
Los salarios a lo largo de la vida activa de un trabajador.

r es la tasa real de interés a la que se acurmulan las cuotas porcentuaies

A dicha acumulaciéon la llamaremos Vaior Acumulado de Cuctas Porcentuales el
cual esta anualizada, es decir, la capitalizacion de intereses generados se efectla

de forma anual .

Ahora bien, como nuestro interés en este analisis, es la comparacion directa de el
monto acumulado de las cuotas porcentuales contra el beneficio que se obtendra
al momento de la jubilacidn, y la renta vitalicia que compone una parte de dicho
beneficio es pagadera mensualmente, necesitamos convertir dicha acumulacion
de cuotas, a una capitalizacidn mensual, esto es, la acumulacién de cuofas
porcentuales mensuales resulta del producto de la Acumulacion anualizada por el
siguiente factor:

(r/{14r)2%2-1)

Por otro lado el beneficio que debera recibir un trabajador, es decir, El Capital
Constitutivo del Beneficio Unitaric al momento de jubilarse sera:
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Sf*[vator Presente de los Beneficios Conjuntos]*(1.03)

Donde Sf es el dltimo salario que recibid el trabajador al momento de jubilarse , et
factor (1.03) corresponde a la comisién que cobran las aseguradoras al momento
de comprar una renta vitalicia y el Valor presente de los beneficios conjuntos es:

13[ax(1.15)+0.9(ay - axy }+0.2(8z:5-ax=:5)
+0.1(az:5-(>z:5+8yz:5-Axyz:5))+0. 1{Qyz:5-Axyz:5)]

Donde el factor (1.15) que multiplica a la renta vitalicia para el asegurado,
corresponde at incremento por asignaciones familiares y el resto de los factores
corresponden a [os ajustes necesarios de los porcentajes de suma asegurada que
se otorgaran & la viuda y al huérfano por concepto del seguro de supervivencié, al
momento del fallecimiento del asegurado. Ndtese que todas la rentas donde
interviene el huérfano se foman temporales a 5 afios, ya que a los 25 afos de
edad el huérfano ya no tiene derecho a pensién de orfandad.

La fasa empleada para el céiculo, de las anualidades anteriormente presentadas,
es del 3.5% .(En el anexo se presentan las tablas empleadas para en calculo del
Capital Constitutiva del Beneficio Unitario).

Por fo tanto, la tasa de sustitucién del dltimo salario de un trabajador es el
resultado del cociente del Valor Acumulado de Cuotas Porcentuales (ajustado a la
capitalizacién mensual) , entre, el beneficio que debera otorgarse.

En el caso de considerar que se efectlia la aportacidn al INFONAVIT, deben
tomarse en cuenta las siguientes consideracicnes:
Las cuotas del INFONAVIT no se acumulan a tasa de interés real, es decir, se

calculan como sigue:
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Aportacion al INFONAVIT = S(t) * 5.0%

§i sumamos estas cuofas sobre todo el rango para t (36 afios) nos resulta un vator
acumulado el cual debemos sumar al Valor Acumulado de Cuotas Porcentuales
anualizado, el cual identificaremos como Valor Acumulado de Cuotas
Porcentuales con INFONAVIT, y posteriormente realizar el ajuste mensual sobre
dicho valor .

De este modo la tasa de sustitucion considerando la aportacion al INFONAVIT |, es
el resuftado del cociente del Valor Acurnulade de Cuotas Porcentuales con
INFONAVIT {ajustado a ia capitalizacidn mensual), entre el beneficio que debera
oforgarse,

En los casos en que el incremento de salario supersa los rendimientos obtenidos a
la tasa real de interés r, la acumulacién de ia cuenta individual de vuelve ya no un
valor acumulado sino descontado, lo cual reduce ¢ abate el poder de sustitucion
de los niveles de beneficios que se pueden obtener por ef sistema de cuentas
individuales de ahorro, como puede verse en las siguientes tablas donde se han
calculado las tasas de sustitucidn, considerandc comisiones por gastos de
administracién que cobran las entidades operadoras de los fondos de las cuentas
individuales.

Estas tablas se han calculado bajo las hipdtesis de tasas de interés real antes
mericionadas, que & nivel nacional y por el volumen de la oferta de recursos de
inversion que se generara a largo plazo, pudieran resultar hipdtesis dificiles de

cumplir,
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A continuacién se muestran algunos' de los elementos empleados para e! célculo
de las tablas que confienen las tasas de susfitucion para diferentes carreras
salariales, considerando primeramente que no se efectia la aportacion al
INFONAVIT, y como un segundo ejemplo, se considera dicha aportacion.

Adicionaimente, se presentan graficas de los tres modelos de carrera salarial, con
fin de esquematizar el comportamiento de estos, anteriormente mencionado,

! Se incluyen sélo algunos elementos de célculo, ya que simpiemente se desea mostrar fa
mecanica utilizada.
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Andlisis Actuarial de la Cuenta Individual de Ahomo para el Retiro

CUOTA MEDIA PARA ALCANZAR EL 60% DE
SUSTITUCION DEL ULTIMO SALARIO

En base a las tablas presentados anteriormente, se concluye que los sistemas de
cuentas individuales de ahomo no pueden proveer, para la gran mayoria de la
poblacién trabajadora, niveles suficientes de pensiones de refiro, pues como de
demuestra con los cdlculos efectuados, el poder de sustitucién del Gltimo salario
de cotizacion, antes de la jubilacidn o retiro de la vida activa, es sumamente
raquitico e insuficiente para resolver las necesidades del sistema pensicnaric que
minimamente requieren los trabajadores; considerando para estos calculos, el
efecto de la variable comespondiente al incremento de salaric real de los
frabajadores durante el desarrollo de su vida activa y en especial, la gama de
diferentes carreras salariales que pueden darse para la poblacion trabajadora, por
los efectos del incremento en el nivel del salario real debidos a: mayor experiencia
y nivel de calificacion, acumulacién de antigiiedad en el empleo y el propio avance
tecnolGgico.

En ninguno de los tres casos de modele de cerrera salarial $& presentan niveles
satisfactorios de sustitucion del dltimo salario, cuando el salario de ingreso a la
vida activa supera los 2 o 3 incrementos, salvo en los casos en que se tiene un
solo incremento y fa tasa real a la gue se acumula ila cuenta es del 7.5%, situacion
que resulia bastante lgjana a Jo que podria ser un caso real.

Resultaria interesante conocer, cual seria el monio que deberia aportarse a lo

largo de ia vida activa del trabajador, para aicanzar el minimamente satisfactorio,
60% de sustitucién del dltimo salario como pensidn.
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Andlisis Actuarial de fa Cuenta individual de Ahorro para e Retiro

Para poder visualizar dicha situacién se caiculd la cuota promedio necesaria para
obtener un 60% de tasa de sustitucién, dicha cucta es el cociente del Valor
Acumulado de Cuotas Porcentuales (anualizado), entre el Valor Acumulado de los

Salarios (VAS), donde

(36-9)

VAS = S(5)*(1+7)

Si se considera una tasa de sustitucién A inferior al 60% , entonces, el cociente
de! 80% entre A, nos estaria diciendo el nlmero de cuotas medias que deberian
aportarse para alcanzar el 60% de sustitucion del Gltimo salario.

Por lo tanto e} monto que deberia aportarse a lo largo de la vida activa es el
producto de ia cuota media por el cociente del 60% enire la tasa de sustitucion A.

A continuacion se presentan las tablas con los montos mencionados en el parmrafo
anterior, expresados como un porcentaje del salario del trabajador, para cada
carrera salarial y para cada tasa de interés real r, asi como las tablas que indican
el nimero de veces que se debe incrementar fa aporfacion mensual de un
trabajador, para alcanzar el 60% de sustitucién def uliimo salario de cotizacién.
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Andlisis Actuarial de la Cuenta Individuai de Ahorro para el Retiro

CONCLUSION PRELIMINAR

Como se puede observar los montos ,anteriormente presentados , necesarios para
alcanzar el 60% de susfitucion como pension, son risibles, ya que estariamos
hablando de que una persona deberia trabajar toda su vida, para tan sdlo
asegurar su pension en €l momento de retirarse de la vida [aboral.

Por ejemplo: para una carrera salarial media de cinco aumentos del salario real
inicial, en la hipétesis de la tasa real de inversion del 3.5% y carrera salarial con
comportamiento geométrico, para poder alcanzar una tasa de sustitucion del 60%
del dlitimo sueldo, se requeriria de una prima promedio del 40% del salario.

Para carreras salariales mayores, por gjemplo de veinte salarios de incremento, se
requeriria una prima del 70% del salario de cotizacion.

Por lo anterior, salvo en periodos prolongados de aguda inflacion, e nuevo
sistema de cuentas individuales solamente daré cuantias de pensiones que son
inferiores a las que proveeria la Ley del IMSS anterior, aunque, por otra parte, hay
que considerar gue la actualizacion de las pensiones que se otorguen es mayor en
el nuevo sistema que en el anterior, pero sin que esta ventaja sea suficiente para
proveer cuantias de beneficios que puedan considerarse minimamente suficientes.

De esta manera, se puede concluir que los sistemas de cuentas individuales de
ahorro no tienen el poder suficiente para sustituir una parte de los salarios de los
trabajadores que se retiran de la actividad, por [o menos en los sistemas de
ahorro de caracter compulsivo y que se establecen como sustitutivos de las
prestaciones de la seguridad social.
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CONCLUSION GENERAL

En base al andlisis realizado se puede concluir una afirmacion general que es
conocida desde hace algunos siglos por los actuarios que es:

No resulta posible con la simple acumulacién a tasas de interés de las cuotas que
se aporten para un sistema de pensiones, sin la aplicacién de probabilidades
basadas en funciones biométricas, que actian como elementos redistributivos,
estructurar sistemas de pensiones y de seguros que puedan proveer a fos
asegurados de cuantias de beneficios minimamente eficientes, por io que ios
sistemas de cuentas individuales de ahorro en ningdn caso pueden superar a los
sistemas actuariales de célculo de seguros y pensiones.

Bajo esta comprobacion, se puede afirmar entonces que los sistemas de
*aportacion definida® basados en las llamadas cuentas individuales de ahorro, en
ningun caso pueden, con los mismos niveles de primas o aportaciones, sustituir
los niveles de cuantias de fas pensiones que se requieren otorgar por la Seguridad
Social.

Tampoco por su reducido nivel de tasas de sustitucion, son recomendables [as
cuentas individuales de ahorro para estructurar las pensiones complementarias, es
decir las que otorgan las empresas.

Solamente podrian ser aplicables al sistema de cardcter voluntario y, de
preferencia cuando los capitales acumulados que se entreguen a los beneficiarios,
no se apliquen a la compra de una pension sino que se cubran en un solo pago
total. Entonces si puedsen constituir una ayuda econémica Cil.
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Probiernatica Mundial y Alternativas de Solucion

CRISIS DE L.OS SISTEMAS PENSIONARIOS
DE LA SEGURIDAD SOCIAL

En el presente capitulo se abordaran los problemas que han causado la crisis en
los sistemas pensionarios de la Seguridad Social, que con diversas caracteristicas
y modalidades se contemplan en diferentes paises, tanto en los paises en que los
sistemas de pensiones de Ja Seguridad Social han alcanzado un desarrollo y
madurez, asi como en los sistemas de pensiones de mas reciente creacion, que
enfrentan diferentes problemas en relacién con los pafses de mayor desarrollo .

Durante las décadas anteriores y probablemente a parir del Congreso
internacional de actuarios de Schveningen , Holanda, desde 1925, se empezd a
tratar la problemaética de la imposibilidad de mantener los sistemas que proveian la
formacion de reservas completas , lo que condujo casi en forma generalizada y en
especial para os paises de mayor desarrollo con sistemas de pensiones de mayor
antigtedad, a la adopcién de los sisternas de reparto y el abandono de ia
capitalizacion completa o el mantenimiento de los sistemas de prima escalonada

con formacién de reservas parciales.

Para ello han influido desde iuego todas las situaciones sociales y econdmicas y
en especial, los problemas creados por los conflictos mundiales, en relacion con la
pérdida del poder adquisitivo de las monedas nacionales y la imposibilidad de
obtener {asas de rendimiento en las inversiones de las reservas que compensaran

¢l crecimiento de los salarios y la inflacién,

Todo ello condujo & adoptar métodos de financiamiento mas flexibles que se
adaptaran en forma mas cercana al desarrollo de los costos naturales en fos
sistemas de pensiones y solamente, en paises en los que la implantacion de los
sistemas de pensiones de la Seguridad Social es de caracter reciente se

mantuvieron o se mantienen sistemas de capitalizacién.
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Sin embargo en las dltimas décadas, ha aparecido con mayor fuerza el problema
que representa ef fendmeno demogréafico del incremento en la esperanza de vida y
la disminucion de las tasas de moralidad y de natalidad, que han traido como
consecuenciz un importante fenémeno de transicion demografica que ha
conducido a lo que se ha denominado “el envejecimiento de las poblaciones”.

Ante esta situacion, principalmente en los sistemas de mayor antigliedad y
madurez, han tenido que comtemplar aumentos crecientes en la poblacion
beneficiaria de pensiones y una relativa reduccion de la poblacion activa cotizante,
producida por la baja natalidad y el aumento de la supervivencia, que da como
resultado que una mayor proporcién de la poblacion alcance las edades de
jubilacion y también que la esperanza de vida de los rentistas beneficiarios de las

pensiones, se haya también incrementado.

De acuerdo a las proyecciones demograficas que se han hecho en varios paises
se esperaba que estos incrementos alcanzaran niveles elevados, que implicaran
costos que son o seran practicamente insostenibles para los sistemas de
pensiones, en razén de que la proporcién relativa de la poblacion cotizante se va
reduciendo en relacién con el aumento de la poblacién pasiva de pensionados.

Ante los fendmenos de globalizacion, los altos costos de los sistemas de
pensiones y su crecimiento esperado, han conducido a diversos paises a tomar
medidas en el sentido ya sea de aumentar la edad de jubilacién o los fiempos de
espera, para recibir la pension o también, la reduccion de las cuantias de las
pensiones o el otorgamiento de pensiocnes parciales, sin gue se abandone por
completo Ia actividad o la ocupacién de los trabajadores.

Los paises en desarrollo, en los que apenas se inicia la transicién demografica
como efecto de la disminucién de las tasas de mortalidad y natalidad v el
consecuente aumento en la esperanza de vida, también se ven afectados por el
mayor nimerc © mayor proporcion de trabajadores gue liegan a la edad de
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jubilacién y la mayor supervivencia de los beneficiarios de pensiones, que da
como consecuencia que en los casos en que no existen reservas suficientes para
compensar estos incrementos y en particular, en los paises gue operan por medio
de los sistemas de prima escalonada, se han visto en graves dificultades ya que
en [a transicién demografica conduce a un proceso de crecimiento exponencial de
los costos, cuando la tasa de crecimiento de la poblacion pasiva es mayor que la
de la poblacitn activa, lo que implica que los escalonamientos de las primas de
financiamiento requieran de incrementos frecuentes, que se originan por las
dinamicas antes referidas.

Ante esas situaciones se han venido proponiendo algunas soluciones, sin que se
disponga en la actualidad de criterios suficientemente probados ni fundados que
permitan aportar una solucién general. El objeto de este capitulo es plantear la
necesidad de introducir nuevos conceptos y fundamentos gque permitan avizorar
una solucion a la problematica de las pensiones de la Seguridad Social, en sus
diversas modalidades, en los diferentes paises que confrontan actualmente esta
problematica o que en un future préximo tendran fatalmente que confrontarla,

Una pretendida solucién que se ha venido impulsando por algunas organizaciones
intemacionales y aigunos paises, consiste en la adopcion de los sistemas
denominados de “aportacion definida y beneficio incierio o indefinido” .

En estos sistemas se fija la aportacion como por un ciento de los salarios
depositandose estas cuotas en cuentas de ahorro individuales, con las que se
espera acumular los capifales que permitan comprar en el momento de la
jubilacién, una renta vitalicia o una renta por administracion, que supuestamente le
dard al frabajador las cuantias de rentas mensuales que se requieren para sustituir
el salario que deja de percibir, al retirarse de |a vida activa.

92



Problemética Mundial y Altemativas de Solucion

Este tipo de sistemas de capitalizacion cierta © cuentas de ahorro individuales, se
han venido sugiriendo principalmente por el Banco Mundial para paises en

desarrollo y en especial los paises de América Latina.

Sin embargo, los célculos presentados en el capitulo anterior, demuestran en
forma inequivoca que el poder de sustitucion del salario medido por las propias
tasas de sustitucién que se pueden obtener mediante los sisternas de cuentas
individuales de ahorro, es completamente insuficiente para proveer, de acuerdo a
las cuotas que generalmente se establecen, en forma factible y razonable
pensiones minimamente suficientes para que los jubilades y sus familiares puedan
atender las condicicnes basicas de subsistencia.

Como todo acluario puede comprobar, el poder de acumulacion de una cuenta de
ahorros individual, referido a su valor actual, en comparacion con el valor actual de
un seguro de rentas, resulta completamente desfavorable, ya que en términos
valores actuales la acumulacion en cuentas de ahorro individuales solamente se
benefician de [a tasa de descuento, en términos de la propia tasa de interés
{aunque esta se mida en términos de la tasa real de interés), pero en cambio, los
seguros que proveen rentas de supervivencia, se benefician no solo de [a fasa de
descuento a interés real, sino también de lo que se puede denominar la tasa de
descuento demografico, por lo que las cuantias de los beneficios que pueden
proveer todo tipo de seguros en los que se dan procesos de inversién y atn los
propios seguros de reparto, bajo niveles plausibles de las fasas de interés real, la
comparacion entre los seguros y las cuentas de ahoiro individual, es notoriamente
desventajosa para estas itimas, como se demuestra en los célculos presentados
en el capitulo anterior. Seguin estas cifras se demuestra que los sistemas de
aportacion definida y beneficio incierto no resultan adecuados para instituir o
sustituir sistemas de pensiones de la Seguridad Social por su baja y muy reducida
capacidad para proveer fasas de susfitucion del salario que garanticen minimos

adecuados de subsistencia.
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Si se analizan en forma completa las variables que intervienen en Ia determinacién
de las tasas de sustitucion, que a su vez determinan la cuantia de los beneficios y
si fambién se consideran los incrementos reales de las carreras salariales, que en
forma diversa se dan en la poblacion activa trabajadora, se puede mostrar que las
fasas de sustitucion que rinden los sistemas de cuentas individuales de ahorro,
mediante la metodologia de aportacidn definida y beneficio incierto, son
sumamente reducidas e inadecuadas para las pensiones de la Seguridad Social,
las que requieren garantizar a los trabajadores y a sus familias, minimos de
subsistencia que para la mayoria de las carreras salariales no pueden ser
alcanzados por los sistemas de cuentas de ahorro.

Bajo la concepcién de [a estructura de los sistemas pensionarios nacionales,
basados en los llamados “tres pilares” que corresponden a: la Seguridad Social
basica; a los sistemas complementarios que oforgan las empresas y a los
sistemas voluniarios, el método de financiamiento de las cuentas individuales de
ahorro solamente podria ser Util para el tercer pilar, 0 sea para los sistemas
volurtarios, pero no para el primer pilar gue es el sistema basico de la Seguridad
Social, ni tampoco para el segundo pilar, ya que en todo caso serd siempre mas
renfable y se podran obtener mayocres beneficios si los sistemas complementarios
se estructuran en base a principios actuariales que involucren funciones de
supervivencia y funciones biométricas en general, que si estos sistemas se
estructuran en base a la sola acumulacién de las cuotas de ahorro a fasas de

interés.
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PROPOSICION DE SOLUCIONES A LA PROBLEMATICA DE LOS
SISTEMAS DE PENSIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL.

La crisis de los sistemas de pensiones que confrontan diversos paises se ha
agudizado por el problema demografico cuyo resultado, es el mayor crecimiento
de la poblacién pasiva perceptora de beneficios en relacion con la poblacion

cotizante.

Sin embargo, es necesario tomar en cuenta para establecer un principio de
solucién a esta problematica, que en forma paralela al aumento de Ia
supervivencia y la esperanza de vida, se viene dando un fenémeno también de
gran importancia que hasta ahora no ha sido considerado en las bases técnicas ni
en los calculos actuariales que es el incremento en la esperanza de vida activa.

Esto quiere decir que los afios que en promedio la poblacion activa puede
desarrollar ocupaciones remuneradas se han venido ampliando, no séio como
consecuencia de la mayor supervivencia, sino también porque la poblacién liega a
edades avanzadas en mejores condiciones de salud y capacidad productiva, que
permiten a la poblacién de mayor edad continuar desempefiando ocupaciones
remuneradas.

Este crecimiento de la esperanza de vida activa, ha rebasado ya las edades
legales de jubilacion, que fueron fijadas en forma convencional por los diversos
sistemas de pensiones de la Seguridad Social, de tal forma que hay una gran
proporcion de trabajadores que aun jubilados se encuentran desempefiando
frabajos productivos y remunerados, recibiendo ademas la pensidn de vejez o de

jubilacién.

Este rebasamiento que se ha dado por el crecimiento de la duracién media de la
vida activa, ha traido entonces como consecuencia que fos sistemas de pensiones
se hayan desvirtuado en una gran proporcidon convirtiéndose mas bien en
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subsidios a los ingresos de los frabajadores de mayor edad y no como estaba
ariginalmente establecido que la pension de vejez o de retiro de la vida activa se
atorgaria solamente a los trabajadores que, al final de su vida de frabajo, no
pudieran seguir desempefiando ocupaciones remuneradas y tuvieran enfonces la
garantia de poder sostener las necesidades basicas de su presupuesto familiar,
mediante la percepcion de la pensién de retiro.

Este principio del otorgamiento de la pension de vejez o de retiro, se ha
desvirtuado porque en realidad las pensicnes no se otorgan a trabajadores que se
retiran en forma definitiva de la actividad, sino que en gran parte permanecen
desarroflando actividades remuneradas ademas de recibir la pension, siendo esto
¢l resultado de que las edades convencionales de jubilacion no corresponden a la
realidad de la ampliacion de [a vida activa.

De esta manera los subsidios a que se han dado lugar, como consecuencia de
este fenomeno en vez de ser pensiones de retiro definitivo representan cada vez
cargas economicas insostenibles y costos crecientes de los sistemas de
pensiones, que tarde o temprano no podran soporiarse.

Ei principio de solucién a los problemas de las pensiones en fa Seguridad Sociat,
reside entonces en el reconocimiento y la introduccidon del fendmeno de la
ampliacion de la vida activa, en las consideraciones técnicas y bases actuariales
en tal forma que, al introducir los efectos de este fendmeno, se puede originar en
el futuro un cambio diametralmente opuesto, en forma posifiva, en el desarrolio de
los sistemas de pensicnes de la Seguridad Social.

Lo anterior permite entonces la creacion de un sistema de estructuracién y
financiamiento de fas pensiones de vejez, de caracter ideal bajo la condicion antes
mencionada, porque se puede crear un sistema cuyo costo s notablemente mas
reducidc que el costo de reparto bajo las concepciones actuales de las edades
fijas y rigidas de jubilacion o del supuesto retiro de la vida activa pero no
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solamente este costo serd menor sino que en su desarrollo futuro tendera a la
disminucion y no at aumento, aunque esta disminucion pueda ser paulatina y con
ligeros decrementos, hasta alcanzar su limite biolégico.

Pero también este sistema ideal, que no implica costos crecientes sino
decrecientes, permite fa revalorizacion automdtica de las cuantias de ias
pensiones y no se requiere de grandes reservas, sino solamente de la creacion de
una reserva de compensacion para posibles desviaciones y su costo, no gravara
en forma creciente ni onerosa las economias hacionales, pudiendo entonces
constituirse como [a solucion ideal y definitiva a los problemas de ias pensiones de
vejez o de retiro de la Seguridad Social.

A parte de estos planteamientos conceptuales, se requiere enfocar también otros
aspectos gue se confrontaran en la practica, para la aplicacién de la teoria
anteriormente propuesta, como son: las consecuencias que tendran en ef mercado

laboral y en el empleo.

Se hace evidente que el que la jubilacion de la Seguridad Social solamente se
otorgue cuando se da el retiro definitivo de la vida econdmicamente activa en edad
avanzada, no implica en si un gran cambio, pues ese fue el requisito que justifics,
desde su inicio, las pensiones de la Seguridad Social, como un retiro definitivo de
{a actividad econdmica y no como los subsidios en que en gran mediada se han
convertida los sistemas de pensiones.

Por otra parte, si se toma en cuenta gue la mayoria de los jubilados y pensionados
por vejez se encuentran irabajando en actividades remuneradas y también
recibiendo la pension, ello implica que no habra una gran presién adicional sobre
el mercado de trabajo sino sélo marginalmente, pues va la mayor parie de los
pensionados esta actualmente trabajando, en alguna ocupacion remunerada.
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Tampoco implicard, por la misma razén, un mayor desempleo y menos adn
desempleo de los jévenes, pues generalmente los puestos que desempefian los
trabajadores de mayor experiencia y edad avanzada, no compiten con los empleos
de los jovenes que son de otra naturaleza. ’

E! problema del desempleo se debe a la falta de planeacién econdmica y depende
de la habilidad y de las posibilidades para creacion de nuevas empresas. En
ningln caso es consecuencia de la esfructura de edades de la poblacion, por lo
que la solucién al problema del desempleo depende de [a propia evolucién de fa
actividad econdmica y no de las medidas que se den para anticipar o retardar ia
edad de retiro de la vida activa como las experiencias de algunos paises que han
reducido Ja edad convencional de refiro lo han ya demostrado.

Sin embargo es conveniente propiciar la evolucion de una nueva cultura laboral y
de salud ocupacional. Es necesario impuisar €l desarroflo de ocupaciones en las
que puede haber un mejor aprovechamiento de las experiencias y capacidades
adquiridas por los trabajadores de edad avanzada, principalmente en labores de
adiestramiento y capacitacién continua de la mano de obra, los cuadros
intermedios y los directivos, que serd una necesidad cada vez mayor ante la
rapidez del cambio tecnoidgico.

También la creacién de nuevas empresas y oceupaciones por cuenta propia, con el
fin de lograr una fransicion més suave y armobnica de la vida activa a la vida
pasiva. En lugar de la firansicidon abrupta que impfican fas edades fijgs de
jubilacion, de caracter convencional, que en muchos casos dan lugar a lo que
podriamos lWlamar el "Shock Jubilatorio” que inclusive produce una mayor
mortalidad de los que se jubilan en comparacion con los trabajadores de ias
mismas edades que permanecen en la actividad.

El que los trabajadores de edad avanzada permanezcan en la actividad, en la
medida que lo deseen y conserven su capacidad productiva, como resultado de la
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ampliacion de la esperanza de vida activa, debe propiciarse y fomentarse, no sélo
como una condicidn para reducir los costos de los sistemas pensionarios, sino
también, como una medida de salud ocupacional que coadyuve & la mayor
supervivencia de los trabajadores de edad avanzada.
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CALCULO DEL CAPITAL CONSTITUTIVO
DEL BENEFICIO UNITARIO

Para llevar a cabo el calculo tanto de la renta vitalicia como del seguro de
supervivencia se fomd como base la tabla de mortalidad que se presenta en este

anexo.
TABLA DE MORTALIDAD

os Jubilado Esposa Hijo
tLé 100,000,00000 100,000.00000 100,000.00000
16 09,954,00000 50,965.00000 50,554.00000
17 95,505.02254 90,060.00240 55,905.022654
18 9565207285 98,952 00767 00,6852 07285
19 90,794, 15660 99,534.01631 96,794.15868
20 05, 731.28536 36,915 02865 96,731.29836
2 90,662.47377 30,604.04665 00,662 41377
z 90 586, 73029 90,872.07000 90,586, 72029
) 85,504.07390 95,848.10070 95,504.07330
34 9041451963 90,623 13868 ©9,41451063
25 90,318.0875 00, 797.18466 90,318.08755
26 90,212 81035 G0, 77023042 90, 212.61068
b1l 90,000.70777 06, 74230375 90,000, 70777
28 98,577.81513 90,712.36106 96,977.61513
29 06,347.16442 50,681.47022 OB,847.16442
0 96, 707.78902 50,646 57534 OB, 707. 76002
3 08,558 74116 55, 613.65654 98,558.74115
33 68,400.06158 Jlsa‘!a,a"s.aatﬂs 068,400.06158
£<] 98,230.81347 '00,535.01004 OB,230.81347
34 96,051.05108 0,491.22363 86,051 05100
6 97 86083205 90,443, 46764 97,860 83205
36 07,660 23873 05,300, 76280
37 07,445 36500 90,231.12054
E3) 97,219 20175 90,764 57640
30 06,080.13220 50,190.12806
40 96,727.01415 95,105.61645
a1 06,465.85121 90,011.66582
7] 96, 163.20627 08,005.72344
3 05,884 07650 96, 758 02563
a9 85,567 65004 08,655.64967
r3 05, 232 21656 O8,508.65276
45 04,576.04807 66,345 12830
47 04,497 40764 96,163.16501
!Ts 04,084.93332 0796097313
a8 98,665.66042 97,736.64310
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50 63,207.83437 [67.488 30203
{57 92.718.45323 07,214.43065
r's'z 02, 194.63375 [66,013.08486
I!§ o1,.633.16843 I56,580.67297
{54 56,215.50605
3 C5,814.37660
% %6.374.55000
fé? D4,692.04530
3] 04,366.20343
3] §7,244.906588 93, 700,65504
60 §6,206.25665 03,160.36561
61 85,274 80083 02,470.90896
B2 |pa.167.55362 91,717.36082
=) 62,571.06569 50,802.82125
64 B1.676.71727 Wmﬂ
5 B0, 277 565510 89,000.35955
& 78, 765 96706 57,036.79716
67 77,134.72479 86,768.11713
58 75.376.62441 85,405, 220565
60 73,484 86612 B84,111.06708
70 71,453.006657 §2,607.50645
71 58,275.12164 £0,978.96674
72 66,0946, /B0 70,216.05464
i) 64,466.06767 77,313.28500
74 61,820 73571 75,262.53660
75 50,041 63202 73.060.74516
75 56,1065.68257 70, 702.34237
77 53,028 84564 60,184 63196
76 0,822, 72265 66,507 02146
) 46,502 53660 62,67056743
80 43,065, 78530 iss,m.szms
&1 30,605 91667 56,543.15004
82 %6.082.97230 53,270.95680
& 32.553.60686 20,678.70150
[aa 20,055 151065 45,365.69612
ias 5,620 B30 BISEE
3 221 02704 30,190.22077
&7 19,1 70.63720 36,544.35453
3 16,217. 76403 31,004.61263
6o 13,406 43087 28,323 D006
E9 11,055.74448 24,532, 19006
ETl B,548.40106 21,473 36661
7] B850 .70964 18.287.81158
CEY 5.337 37662 15,313.84766
ETl 4,001 00476 12,585.68570
5 2002 0645 10,131 47600
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06 207518311 707072689
97 1,420.06160 6,113.31607
i 95425778 455830413
] 61515241 3,294.44261
100 {387 16304 2,208.81627
161 22827710 15612975
102 130.73586 904, 76058
103 7160175 51089620
104 3739401 601314
105 18.56762 1957579
106 B.73922 100912935
107 3BBGTT 48.42610
108 1.62813 21.46293
100 064023 16.70501
110 0.00000 lo.(mco

Las probabilidades de muerte para hombres y mujeres se presentan en la

siguiente tabla:
fr‘aomn.lnmﬁs DE MUERTE
fos qx hombres qx mujeres 1600
15 0.43 015
16 0.6 015
17 0.45 0.16
18 053 017
0 (33 0.18
20 063 019
21 ) 021
22 0.76 D22
23 053 024
24 09 025
= 037 026
26 106 027
37 114 0.28
25 123 03
) 132 0.31
141 033
31 151 035
161 D38
g 172 041
183 0.44
5 194 0.48
36 206 053
37 218 0.6
£3] 232 067
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7 2.46 0.75
0 2.61 085
41 27 055
2 293 107
43 311 118
a2 33 134
3 351 149
r3 374 166
a7 300 185
8 426 206
[0 456 220
=0 489 254
51 525 281
Fz 565 31
600 343
658 3.78
712 417
7.72 450
57 8.39 506
55 012 555
=3 684 61
0 10.85 672
61 11.86 7.4
62 i2e8 815
1422 890
156 33T
% 17.13 1092
= 1653 1205
20.71 B33
E 22.79 1467
) 25.1 16,19
70 27.65 17.87
i 3048 1872
72 361 20,77
I=] 37.07 2402
74 20,85 2652
75 25.00 79,26
76 2073 3328
Frd 5384 %.61
78 €0 46 027
7o 66 64 433
50 73.41 4772
Fn 8083 52 56
Bz 8895 ZE]
53 o7.61 63.65
54 107.47 70.03
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=3 11789 77
56 1251 54.64
57 14114 93.03
F 15403 024
678 11226
=) 8247 12325
91 198.06 135.26
A 21457 148,35
Fa 23201 162.62
25038 17815
26066 1%
o6 789.83 2327
57 31086 23303
= 35273 25435
73 ¥536 27728
100 37871 201 .88
101 0271 328.18
102 2728 66,19
163 H233 8560
04 175 723
1065 503,46 45014
106 52033 3845
167 55525 52012
108 58111 556.70
105 606.77 50423
110 1000 000

A continuacion se presentan desglosados los valores de las anualidades

requeridas para el seguro de supervivencia:

act Dase.x ctDese. x act.oese.x act Dosc Fact.Doso, Faef. Desc. Fact. Desc,

i lubiladoxEsposa | Jubilado Hije Esposa Hijo JublladoEsposatijo
93, 731.20 7.660513,141.00 [8,145,724,241.70 [9,353,863,262.18 |763,992,845,018,176.00
96,202.25 7,225, 769,11268 {7.,730,400,870.27 (897D0,622,712.46 |720,140,017,906,887.00
83.821.52 6,560,360,707.55 7,074.879,m_b¥_!§,3)5,886.1 41.48 654,221,161 202,029.00
86,712.05 6,165,000385.84 (658851021285 |7953000,453.24 |613,452,501,194,693.00
83,704 36 6,763,536805.91 |6.309,363,68088 |[7,608,125,242.08 ﬁa,476,320,525.499.€0
&0, 785.33 5379,724,881.37 |5937,233876.66 |7,270,939,106.24 |534,303,886,765,774.00
0.00 4908 809201552 1000 0.00 0.00
[iTe3] 4852620787551 |0.DO 0.00 0.00
0,00 4,262,130576.18 000 0.00 0.00
.00 3,907,17464619 1000 0.00 0.00
0.00 3562,104,48476 000 0.00 0.00
0.00 3,227,733,806.32 000 0.00 0.00
0.00 2,905,056,170.21 |0CO 0.00 0.00
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700.26 48,608.24 0.00 2595,138,22010 |00 000 0.00
[29,738.72 46,147.57 0.00 2,290,197,815.30 [0.00 0.00 000
26,818,290 43,404.58 .00 201842303435 000 0.00 0.00
24.009.23 40,709.72 0.00 1,754,132.48380 (000 0.00 0.00
21,322.29 38,063.20 0.00 1507530,670.02 (000 0.00 0.00
18,768.76 265, 466,62 0.00 1279,741,22653 000 0.00 0.00
16,260.38 32,921.50 0.00 1.071,71959683 (000 0.00 000
14,108 34 20,431.00 000 884,177,418.21 0.00 0.00 0.00
1202426 27,908.88 0.00 717,506,688.34 0.00 0.00 000
10,117 80 25,630,220 0.00 ST2002,342 65 0.00 0.00 0.00

,305.92 23,330.4 000 447,258 908,62 0.00 0.00 0.00
1686251 2,106.02 0.00 342,202,913.03 0.00 0.00 0.00
551785 18,964.22 0.00 255,949,454.20 0.00 0.00 0.00
[4.353.46 1691205 0.00 186,603,273.28 0.00 0.00 0.00
[3,377.03 1486712 0.00 132,346 577 .37 0.00 0.00 0.00
266273 13,106.92 0.00 101,000, 434.18 000 0.00 0.00
1.901.68 11,366.92 0.00 60,665,558.06 0.00 0.00 0.00
1.377.27 9,742.64 0.00 35,008,338.97 0.00 000 0.00

71.86 8,258.93 0.00 24,133,368.67 000 0.00 0.00
656,84 6,900.32 0.00 1431942135 0.00 0.00 0.00
[444.01 5,677.93 0.00 8,119,956.97 0.00 0.00 0.00
[286.26 4.533.80 0.00 4.383,667.06 0.00 0.00 0.00
178.29 3.647.74 0,00 2.243918.20 0.00 0.00 0.00
107.02 2.837.13 0.00 1,084,318.62 0.00 0.00 000
61.76 218658 0.00 4972 207.38 0.00 000 0.00
[34.18 1.598.10 0.00 208.933.41 000 0.00 0.00
18.08 1,161.32 0.00 82,436,668 000 0.00 0.00
[9.13 IB&.QS 0.00 30,052.82 000 0.00 0.00
4,38 542.27 0.00 10,068.71 0.00 0.00 0.00
1.99 361,99 0.00 3,076.12 0.00 0.00 0,00
086 21895 0.00 851.01 D.00 0.00 0.00
035 12991 0.00 21152 0.00 0.00 000
0.13 73.15 D.00 46.83 00 D00 .00
0.00 38.86 0.00 000 0.00 0.00 0.00
0.00 19.38 0.00 0.00 [elv ] .0G 0.00
0.00 897 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 3.84 0.00 0.00 .00 0.00 Q.00
jo.00 151 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
o acy g s
12.06 T5.67 5.38 10.78 5.14 5.28 6.05
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Por dlitimo se anexa la tabla donde se calculd el ajuste mensual de las anualidades
para la obtencién del monto constitutivo del beneficio unitario.

CALCULO DE LAS ANUALIDADES PARA EL BENEFICIO
UNITARIO
UALIDAD SIMPLE AJUSTADA MENSUAL

ax= 12.05730153 12.51563486
ay= 15.56829941 16.02663275
az:5= 5.385038184 5.458835215
axy= 10.778445612 11.23677846
axz:5= 5,14206288 5.254517349
ayz.5= 5287915328 5.377382291
axyz:6= 5.051862538 5.178325338
VALOR PRESENTE DE LOS
[BENEFICIOS CONJUNTOS 18.76517431 243.9472661
CAPITAL CONSTITUTIVO DEL

BENEFICIO UNITARIO 251.2656B4




