19

e
!

'—-_‘-“ 4} A

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

Facultad de Ciencias

ANALISIS DE LAS TASAS DE REEMPLAZO EN LA NUEVA
LEY DEL SEGURO SOCIAL.

TESTIS

Que para obtener el titulo de:
A CT U AR I O

P r e s e n t a:
MYRA INGRID|BOCANEGRA BUSTAMANTE

t 1 £ N Ciag
- - Jx.'-—'-..

e 3 T (=2

) Director, destlién
' ACT } ﬂ'@}:sus KROEPFLY SAURY
v R
= RN E
México, D.FFACULTAD py 5 1998

. TESIS -CON
FALLA DE ORICEN



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



VNIVERSDAD NACJONAL

AVEN'MA DE
Muxico

M. en C. Virginia Abrin Batule
Jefe de la Division de Estudios Profesionales de la

Facultad de Ciencias
Presente

Comunicamos a usted que hemos revisado el trabajo de Tesis:

Andlisis de las tasas de reemplazo en la Nueva Ley del Seguro Social

realizado por

Myra Ingrid Bocanegra Bustamante

con nimero de cuenta 9362199-7 , pasante de la carrera de  Actuaria

Dicho trabajo cuenta con nuestro voto aprobatorio.

Director de Tesis
Propietario

Propietario
Propietario
Suplente

Suplente

Atentamente

Act. Marcelo de Jests Kroepfly Saury W

Act. Oscar Aranda Martinez

Act. Ernesto Gabriel Hernandez Pérez i
- /,?
Act. Maximino Goémez Mendoza ¢ o

L LT e
Act. Aurora Valdez Michel ,_hfz_gz;ng;w

Consejo Departamental de Matemiticg:s._,__ .

V o
. AR ';'-,}
¢ ,‘%/\ \..'.‘;‘,-;_f
_-,.-e“:":-_'—'——"—_—'__ Celdg

M. enAP. Ma. del Pilar Afonso Reyes ...



Este trabajo estd dedicado especialmente a mi
madre a quien amo y admiro mucho.

Gracias mama por todo tu carifio, por estar
siempre a mi lado cuando le necesito, por tus
consejos, por tu apoyo, por tu compatila, por iu
amistad, gracias por todo mami. Te adoro.

A Tofio porque gracias a TODO su apoyo
(incondicional e inagotable) pude terminar
este trabajo. Gracias porque (i me has
ensefiado lo que es la felicidad y el amor
verdadero. Te amo.

Ingrid




También dedico esta tesis a:

» A mi hermana Brenda y a Marianita, que es una lucecita en mi vida.

* A Marcelo y a Oscar por su tiempo, sus consejos, su apoyo, su paciencia y su amistad.

o A mifamilia

* A mis compadres Malena y Arturo, que son mis mejores amigos, y a mi ahijado que es

un nifio muy especial.
* A mis amigos, porque todos han sido parte muy importante en mi vida:

Toilo
Joaquin
Didier
Montserrat
Alberto
Mac
Sonia
Jorge
Elizabeth
Ladisi
Margarita

* A mis suegros Carmen y Oscar, por su interés, su carifio, sus CONsejos y por tenerme

tanto tiempo como parte de la decoracion de su casa.
¢ A la Universidad.

* ADiosy alavida porque siempre han sido muy generosos conmigo.



IV. LAS TASAS DE REEMPLAZO EN LA NUEVA LEY DEL SEGURQ SOCIAL

51

4.1. PROYECCIONES PARA OBTENER LAS TASAS DE REEMPLAZQ
4.1.1. SUPUESTOS

51
52

4.2. EL. CALCULO DE LAS PENSIONES 62
4.2, UsO DEL PROGRAMA 64
V. CONCLUSIONES 70
BIBLIOGRAFIA 72
ANEXOS 73
ANEX0 1 73
TABLAS DE MORTALIDAD
ANEXO I 75
DEDUCCION DE LA FORMULA PARA OBTENER LA PENSION DEL ASEGURADO
ANEXOII 79
DEDUCCION DE LA FORMULA PARA OBTENER LA PENSION DE VIUDEZ,
ANEXO 1V 81
PROBABILIDAD DE VDA
ANFXOV 82

RETIROS PROGRAMADOS



INTRODUCCION

INTRODUCCION

Uno de los principales problemas sociales y econdomicos de México y de muchos paises es el
sistema de seguridad social. Su construccion se deriva del derecho que tiene la poblacion a
la salud, la asistencia médica, la proteccion de los medios de subsistencia y los servicios
sociales necesarios para el bienestar individual y colectivo asi como un mejor nivel de vida al
llegar la vejez; de esta manera el 19 de enero de 1943 surge la creacién del Instituto
Mexicano del Seguro Social con el objeto de brindar proteccion a los trabajadores de las
empresas privadas. La creacion de este Instituto trajo muchos beneficios a los asegurados,
pero la mala administracion de los recursos, la mala atencion a los derechohabientes y el alza
de las cuotas provocaron que el IMSS se convirtiera poco a poco en una carga para el sector
productivo.

Entre los beneficios que da ¢l Instituto, uno de los mas problematicos es el financiamiento de
las pensiones, ya que las reservas que se necesitaban construir para poder hacer frente a las
obligaciones, fueron utilizadas para cubrir las necesidades de otros ramos o para la
construccion de infraestructura. Para dar remedio a esta situacion muchas veces se recurrio
al alza de cuotas, pero esto afecta directamente al empleo y al nivel de competitividad de las
empresas. Ante esta situacion se tuvieron que buscar nuevas alternativas para dar solucion al
problema de las pensiones, dando origen a la Nueva Ley del Seguro Social publicada el 23
de mayo de 1996 en el Diario Oficial de la Federacion, donde se sigue un esquema simnilar al
instrumentado en Chile,

Entre las principales caracteristicas del nuevo sistema de pensiones podemos mencionar que
es un plan de cotizaciones definidas y beneficio indefinido, es decir, a diferencia del sistema
anterior donde de antemano se sabia la pension que se recibiria al llegar a la edad de
jubilacion , en el nuevo, el monto de la pension dependera completamente de lo acumulado a
través de la vida econdmicamente activa del trabajador y de los rendimientos que obtenga.

Las encargadas de administrar estos recursos son unas nuevas Instituciones Financieras
llamadas Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro (AFORES), cuya principal
actividad es manejar los fondos de retiro, cesantia y vejez que seran invertidos en una serie
de instrumentos para generar intereses con el fin de mantener su poder adquisitivo y al
mismo tiempo financiar proyectos para el desarrollo de la economia nacional. En pocas
palabras el principal objetivo de las AFORES sera brindar a los trabajadores una pension que
cubra satisfactoriamente sus principales necesidades dependiendo cada vez en menor medida
del financiamiento publico,

El objetivo de este trabajo sera analizar el monto de las pensiones que se obtendran bajo el
Nuevo Sistema a través de la tasa de sustitucion del salario o tasa de reemplazo, que es la
razon de lo que representa la pension respecto al ultimo salario percibido. Para facilitar este
analisis se elaboro un programa en Excel que calcula el monto total que habra en la cuenta
individual del trabajador al llegar a la edad de jubilacién, tomando en cuenta diferentes



INTRODUCCION

variables como son sueldo, edad, rendimiento real esperado,etc. Por otra parte se calcula
también la pension mensual que recibird el asegurado en base al monto en su cuenta
individual, a su edad y a los afos que se espera sobreviva a partir de su jubilacion.

La presente tesis nace al reconocer la importancia que tiene la reforma en la vida de los
trabajadores, y tiene como fin el ofrecer mas herramientas para el entendimiento de la
misma, asi como el poder tomar decisiones fundadas en un conocimiento mas profundo del
tema.

En el Capitulo I se desarrolla una breve historia del surgimiento del IMSS, asi como el
funcionamiento del sistema anterior (de reparto), mis adelante se da una explicacion
detallada de las razones que originaron la reforma al sistema, como son: los cambios
demograficos que esta sufriendo nuestro pais, la falta de reserva para hacerle frente a las
pensiones y el ahorro interno.

En el Capitulo II se desarrollan los puntos mas importantes del sistema de pensiones chileno
y un resumen de los resultados obtenidos hasta 1995, esto con et fin de conocer las
semejanzas ente el sistema de Chile y el nuestro (que en realidad son muchas) y conocer su
evolucion, que aunque son distintos paises y por lo tanto economias diferentes, esto nos
podria dar una pauta para prever el futuro del sistema en México.

En el Capitulo III se da una amplia explicacion de lo que es el nuevo sistema de pensiones,
comenzando con un marco tedrico de los planes de cotizacién definida y su funcionamiento.
A continuacion se presenta un resumen de los beneficios que se recibirin , desglosados por
ramo y de acuerdo a lo que dice la Nueva Ley del Seguro Social, haciendo hincapié en lo
referente a las pensiones y las condiciones para obtenerla. En seguida se da una explicacion
acerca de lo que son las AFORES, su organizacién y funcionamiento, las comisiones que
cobran, asi como las cantidades que se aportaran a la cuenta individual. Terminando este
capitulo con las Sociedades de Inversion Especializadas de los Fondos de Ahorro para el
Retiro (SIEFORES) y la inversion de los recursos de las cuentas.

Finalmente en el Capitulo I'V se hace un analisis del monto de las pensiones que se obtendran
a través de proyecciones con e} programa mencionado anteriormente para terminar con las
conclusiones a este trabajo.
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CAPITULO L. LA SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO

1.1. ANTECEDENTES

Hasta mediados del siglo XIX, la atencion médica colectiva, dependia en gran medida de la
caridad de los particulares. Pero en la Constitucion de 1857 se sentaron las bases de la
Seguridad Social al crearse el Consejo Superior de Salubridad, la Direccion de Beneficencia
Publica y el Primer Codigo Sanitario Mexicano.

Al despuntar el siglo XX, México contaba con diversas instituciones cuya intencion era
proteger al cuerpo social y asistir al indigente. Muy importantes eran entonces el Hospital
General de la Ciudad de México, las escuelas para sordomudos - México y Zacatecas -, la
Escuela para Ciegos, ¢l Hospital de la Beneficencia Espafiola, el Consultorio Nacional de
Ensefianza Dental y el manicomio de la Castafieda. Fue esta la época en que se fundaron
hospitaies subsidiados por diversas colonias extranjeras.

Los cambios que trajo consigo la Revolucion de 1910 afectaron considerablemente el
concepto de proteccion social en materia de salud, pues en la Constitucion de 1917 (Art.
123} se reconocio por primera vez el derecho a la salud para todos los ciudadanos, bajo el
esquema de un seguro social voluntario.

Ademas, en esa Constitucion, que todavia nos rige, se aceptdé que la salud no depende
inicamente de acciones médicas, sino también de los factores sociales que determinan el
nivel de vida. El 6 de septiembre de 1929 aparecié publicado en el Diario Oficial el decreto
del presidente Emilio Portes Gil, donde se considera de utitidad piblica la expedicion de la
Ley del Seguro Social.

La Constitucion Politica prevé, tanto para los trabajadores al servicio de las empresas
privadas, como a los empleados al servicio del Estado, el derecho a la Seguridad Social,
considerando como bases minimas los seguros de invalidez, vejez, cesacion involuntaria del
trabajo, enfermedades y accidentes, servicios de guarderia, y cualquier otro encaminado a la
proteccion y bienestar de los trabajadores, campesinos, no asalariados y otros sectores
sociales y familiares. Asimismo se considera de utilidad social que al trabajador se le provea
de recursos para la construccion de vivienda, asi como de un fondo que al momento de su
retiro de la vida activa le permita mantener su nivel socioeconémico.

De esta manera el 19 de enero de 1943 se publica en el Diario Oficial la Ley del Seguro
Social (Durante el régimen de Manuel Avila Camacho), donde surge la creacion def Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) con el objeto de dar cumplimiento a las disposiciones
que en materia de trabajo y prevision social establece la Ley Federal del Trabajo.
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E! trabajador al ser dado de alta en el Seguro Social, tendra derecho a que se le otorguen las
siguientes coberturas:

1. Riesgos de trabajo

2. Enfermedades y maternidad

3. Invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte
4. Guarderias

En el afio de su fundacion, el IMSS contaba con 207 empleados. Brindo sus servicios a una
poblacion de 185,000 derechohabientes, el 0.09% de ia poblacion en ese entonces. En 1994,
medio siglo después, el Seguro Social llegé a 345,238 trabajadores y ya cubria a2 mas de 36
millones de derechohabientes, es decir, al 41% de la poblacion.

Junto con los beneficios brindados a la poblacion por parte del IMSS, también surgieron
vicios. El exceso de personal, la mala atencién a los derechohabientes, 1a burocratizacion, la
malversacion de fondos y el derroche, convirtieron paulatinamente al Seguro Social en una
pesada carga para el sector productivo de México, en perjuicio de los salarios reales de los
trabajadores. Por ejemplo, las cuotas obrero-patronales que en un principio deberian de ser
aplicadas a diversas coberturas como lo son la de enfermedades y maternidad, pensiones de
invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte, riesgos de trabajo y guarderias, fueron
deformandose ante el creciente ritmo de la poblacion necesitada de atencion meédica, las
cuotas que deberian destinarse a los fondos de las pensiones de invalidez, vejez, cesantia en
edad avanzada y muerte, sirvieron para hacerle frente a la demanda de la poblacion en el
ramo de enfermedades y maternidad.

Otra de las causas que contribuy a este problema fue que las pensiones no se pagaban en
base a las aportaciones de cada trabajador, sino que estas estaban pagadas en relacion a los
salarios minimos vigentes, de esta manera quien habia cotizado muy poco, como quien habia
cotizado toda una vida, acababan recibiendo casi la misma pension.

Los servicios que presta el IMSS, dan la impresion de que son baratos o gratuitos; sin
embargo, alguien los paga, 0 mejor dicho, nosotros mismos los costeamos a través de
impuestos o de la inflacion. El Seguro Social no ha sido gratis. Los trabajadores y patrones
son quienes a través de sus cuotas cubren el funcionamiento de esa Institucton. El dinero que
aporta el Estado también proviene por medios indirectos de empresarios, trabajadores y de
muchos otros ciudadanos productivos que no reciben los beneficios del Seguro Social.

En el Seguro Social, las cuotas se han elevado y el servicio ha empeorado. En 1997, las
aportaciones obrero-patronales al Seguro Social son de las mas altas del mundo y sus
servicios, segin el diagnostico del mismo IMSS, dejan mucho que desear. Hay fuertes
desequilibrios financieros en la institucion.
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1.2. EL SISTEMA ANTERIOR

Al igual que la mayoria de los sistemas de pensiones para el retiro que predominan en el
mundo, el régimen mexicano, ademas de ser obligatorio, tiene dos caracteristicas:

a) El monto de las pensiones o beneficios se fija de antemano, como una proporcion de los
salarios que cada persona percibe durante su vida activa, y

b) Las pensiones de quienes llegan a la edad jubilatoria se pagan o financian con las
cotizaciones de los trabajadores activos en ese momento.

A este sistema se le conoce como de reparto de beneficio definido y estd administrado de
manera central por dos organismos: el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), creado
en 1943, para los trabajadores del sector privado, y el Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE). Estos organismos se complementan con
el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT) y el
Fondo para la Vivienda del ISSSTE (FOVISSSTE), ambos creados en 1972,

El ramo del IMSS que se ocupa de las pensiones para el retiro es el de Invalidez, Vejez,
Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM), cuyas cotizaciones en 1996 constituian 8.5%
del salario de cotizacion (al inicio era de 6%, pero aumentd progresivamente a partir de
1991 y lleg6 a 8.5% en 1996) y que forman parte de las cotizaciones al IMSS junto con
otros ramos que en conjunto suman el 31.5% del salario que se integra como sigue:

Enfermedades y Maternidad 12.5%
Riesgos de Trabajo 2.5%
Guarderias 1.0%
IVCM 8.5%
SAR (retiro) 2.0%
INFONAVIT (vivienda) 5.0%
Total 31.50%

El SAR se incorpord a partir de 1992 como mecanismo complementario, también
obligatorio, en el que participan tanto los trabajadores que cotizan al IMSS como los del
ISSSTE. Se compone de 2 subcuentas, la de vivienda (5%) y la de retiro (2%).

El SAR es un sistema complementario de capitalizacién con contribuciones definidas,
cuentas individuales y capitalizacion de rendimientos que contrasta con el reparto de
beneficio definido. Las cotizaciones de la subcuenta de vivienda las sigue invirtiendo el
INFONAVIT en los préstamos para vivienda para trabajadores de bajos ingresos. Las de la
subcuenta de retiro las invierte el banco exclusivamente en titulos de deuda gubernamentat.
La administracion de las cuentas esta a cargo de los bancos, que cobran una comision por
los servicios. Desde 1992 la ley del INFONAVIT recomienda que la subcuenta de vivienda
pague un rendimiento real cuando menos de cero y en la de retiro se obliga a que el gobierno
federal pague un minimo de 2% real anual. De 1993 a 1995 las tasas respectivas fueron de
-4.8 y 5 por ciento en promedio anual.
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1.3. DIAGNOSTICO DEL IMSS

Un estudio del propio Instituto Mexicano del Seguro Social, publicado en marzo de 1995,
titulado “Diagnostico”, nos confirma la critica situacion por la que atraviesa esta Institucion.
Dice el estudio:

“En e} marco de la globalizacién de la economia, en los ultimos afios nuestro pais empezé a
realizar un proceso de apertura hacia el exterior que incide directamente sobre el aparato
productivo nacional y por ende en {a seguridad social mexicana.

Al enfrentar las empresas nacionales mayor competencia externa, incrementar las
contribuciones a la seguridad social implicaria automaéticamente la disminucion de
competitividad de dichas empresas y atentar contra el empleo. A diferencia de una
economia cerrada al competir con productos importados, los empresarios no pueden
repercutir el monto de las cuotas en los precios de sus productos, ya que de hacetrlo los
consumidores eligirian el bien producido en el exterior, por razones de precio.

La economia abierta en la que vivimos se ha convertido en un ‘tope’ a las cuotas de la
seguridad social que no se puede rebasar. Por el contrario, cualquier reduccién posible que
se hiciera a las cargas sobre la nomina incrementaria la competitividad de las empresas, ya
que las contribuciones sobre la misma en nuestro pais se pueden considerar elevadas en
relacion a nuestros principales socios comerciales...”

Mas adelante sefiaia el estudio:

“El margen para resolver los problemas de financiamiento del IMSS mediante el aumento de
cuotas se ha agotado.

Por un lado colocaria a la economia mexicana en desventaja con sus principales socios
comerciales (como Estados Unidos y Japdn). Por otra parte, con ello se agravaria mas el
problema de evasion, asi como la informalidad de la economia y la desproteccion social.”

Entre las debilidades del Seguro Social, el estudio sefiala, entre otras:

» El paulatino envejecimiento de la poblacion, asi como el incremento en su esperanza de
vida, eleva los costos del sistema, haciendo mas delicada la situacion financiera.

« Las cuotas estan indizadas a los salarios y no al costo de los servicios.

» Los esquemas modificados han mostrado ser una carga financiera, arrojando un déficit de
N$954 millones en 1994,

» Ei sistema de financiamiento desincentiva el crecimiento del emplec y los salarios.
Asimismo, inhibe el crecimiento de 1a cobertura y permite la subdeclaracidn,
especialmente entre las empresas pequefias, por su dificil fiscalizacion.
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Del “diagnostico” se deduce que bajo el tradicional esquema del Seguro Social es casi
imposible garantizar las pensiones en el futuro a los derechohabientes, sin tener que recurrir
a enormes aumentos de cuotas o cuantiosos subsidios gubernamentales que provendran de
impuestos o emision monetaria. Cada vez hay un mayor porcentaje de pensionados en
relacion a los trabajadores activos, esto lo podemos ver en la siguiente grafica:

Relacién de Trabajadores por Pensionado

1950 1960 1970 1980 1950 1994

Adicionalmente, el cambio de la estructura demografica del pais hace imposible €l continuar
financiando parte de la operacion de este ramo (se refiere a enfermedades y maternidad) con
los excedentes IVCM y Guarderias, ya que el nimero de pensionados y el nimero de
mujeres trabajadoras por cada asalariado activo se va incrementando a ritmo creciente.

Concluye el estudio:

“En sintesis, existe un desequilibrio financiero en el ramo, que de no tomarse las medidas
oportunas, podria poner en riesgo la prestacion suficiente de los servicios. Dicho
desequilibrio no puede ser subsanado en los términos actuales de operacion y financiamiento
ni recurriendo a remanentes de otros ramos.”
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1.4. NECESIDAD DE LA REFORMA

Ante el cambio fundamental en la estructura de la seguridad social que indudablemente
implicard consecuencias de caricter trascendental para la poblacion, la economia y las
finanzas publicas y que necesariamente sus efectos se transmitiran a las futuras generaciones,
es necesario analizar las causas que han originado el cambio para poder comprender mejor la
necesidad de una reforma.

Las razones y objetivos de la reforma son similares a los que se manejan en otras partes del
mundo para cambiar parcialmente (en la mayoria de los paises) o por completo los sistemas
de pensiones:

a) La inviabilidad financiera, debido a los cambios demogrificos y a la falta de una
reserva.

b) Dado que la tasa de ahorro interno es muy baja, se pretende aumentarla de manera
significativa mediante un sistema de capitalizacion y promover con elio un crecimiento
menos dependiente del ahorro externo.

¢) Se pretende eliminar desigualdades entre los cotizantes al momento de jubilarse y crear
pensiones indizadas a la inflaciobn y evitar que, como ocurre ahora, 90% de los
pensionados reciba la pension minima.

d) Tratar de que no se vea las cotizaciones como un impuesto, con lo cual se busca impulsar
el empleo.

¢) Propiciar un manejo competitivo de los fondos que impulse el desarrollo del mercado de
capitales.

Todo lo anterior condujo a las reformas de diciembre de 1995 a la ley del IMSS y de abril de
1996 a la Ley de Coordinacion de los Sistema de Ahorro para el Retiro.

1.4.1, DEMOGRAFIA EN MEXICO

En lo que respecta al grave problema demografico tenemos la existencia de cada vez
mayores proporciones de trabajadores que salen de la actividad y que reciben una pension,
con respecto al total de la poblacion activa. En los paises en los que su evolucién
demografica ha alcanzado una mayor madurez, actualmente, las cargas econémicas de los
jubilados y pensionados, en relacion con la base de sustentacion del personal activo,
representan situaciones gravosas que inciden sobre el sano desarrollo econdémico de los
paises.

Por lo que se refiere a los paises en desarrollo, con “demografia joven™ en los que la
proporcion de las personas de edad por encima de los 60 a 65 ailos es todavia reducida, se
plantea también, un crecimiento mas acelerado en la medida en que se reduzcan las tasa de
natalidad y mortalidad.
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En el caso de México, la proyeccion demografica es la siguiente:

afio 1980 1985 1990 1995~ 2000 2005 2010
edad ' '
0-14 | 4423 4030 3546 3169 2869 2658 2529
15-64 | 5245 5622 6063 6404 6649 6798 6849
65ymas | 332 346 380 427 482 544 622

En el cuadro anterior observamos que hay menores tasas de natalidad; esto se reflejé en una
disminucién del porcentaje de poblacion de 0 - 14 afios, de 44.23% en 1980 a 25.29% en
2010. Sin embargo, el sector productivo (15 - 64) es creciente en forma no muy drastica. En
lo que se refiere al sector de la tercera edad, se estima que éste se duplique en un lapso no
mayor de 30 afios, a partir de 1980. Esto se apreciara graficamente en las siguientes
piramides:

DEMOGRAFIA EN MEXICO

mo-14 |
015-64

%
mes ym§

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
ARO

Lo anterior nos proporciona la pauta para hacer una consideracion con respecto al sistema
de pensiones de la seguridad social en México. En tanto que en 30 afios se espera que se
duplique la carga financiera por pensionados, la poblacién en edad de producir crecera un
30% en el mismo periodo.

Por otra parte, los avances de la medicina, nutricién y sanidad han hecho que la mayoria de
los paises hayan aumentado considerablemente su razon:

namero de pensionados / numero de activos




LA SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO

Es por esto, que el sistema que operé durante varios afios ya no garantiza sanamente las
pensiones de cada vez un mayor numero de trabajadores. El sistema fue creado bajo
situaciones sociales que han cambiado y esos cambios no fueron contemplados. Por ejemplo,
en 1950 cuando empezé a operar el sistema, el promedio de vida de los mexicanos era de 46
afios; en los afios 90 es de 72 afios. Lo que significa que los pensionados viviran més y seran
necesarios mayores recursos para hacer frente a las pensiones.

En 1950, habia 67 trabajadores por cada pensionado; en 1994, 8 trabajadores activos por
cada pensionado. Cada dia es mayor la proporcidn de personas que reciben pensiones en
relacion a las que trabajan. Esos nimeros han lievado a que en la mayor parte del mundo se
revisen y modifiquen los sistemas de pensiones.

En nuestro pais, segun un estudio del mismo Seguro Social, en el afio 2004, el sistema
tradicional de pensiones del Seguro Social ya no podria hacer frente a las pensiones que les
demanden ese afio.

1.4.2. LA RESERVA

Los recursos del IMSS estan constituidos en su mayor parte por las cuotas que en forma
tripartita son pagadas por gobierno, empresa y trabajador.

El Instituto esta facultado para invertir sus fondos de acuerdo con las disposiciones de la
Ley del Seguro Social (Art. 240,1I); el consejo técnico decidira sobre la inversion de los
fondos del Instituto. El Art. 251 de la Ley conforma los elementos de control de los recursos
del Instituto, que debe contar con los suficientes para atender cada una de las prestaciones
en cada uno de los ramos.

La suficiencia de los recursos para dichos ramos debe ser examinada peniddicamente, por lo
menos cada tres afios, al practicarse el balance actuarial. Al elaborar dicho balance el
Instituto investigara estadisticas sobre el desarrollo de los fendémenos colectivos importantes
para la vida del Seguro Social, y establecera la comprobacion del desarrollo efectivo con las
provisiones actuariales.

Si el balance actuarial acusare superavit, éste se destinard a constituir un fondo de
emergencia hasta el limite del 20% de la suma de las reservas técnicas. Después de alcanzar
el limite, el superavit se aplicara, segn la decision de la Asamblea General al respecto, a
mejorar las prestaciones de los diferentes ramos del Seguro Social.

Por lo tanto, la limitacion de las reservas opera en dos sentidos:

1. No puede exceder del 20% de la suma de las reservas técnicas.

2. No puede ser por tiempo indeterminado, ya que debe destinarse a mejorar prestaciones
fuera del fondo de emergencta.

El Articulo 259, con estos principios, y sin dar un concepto de las reservas o precisar su
integracion, determina que la inversion de éstas debe hacerse en las mejores condiciones de
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seguridad, rendimiento y liquidez, donde debera preferirse la inversion que garantice mayor
utilidad social, y el rendimiento medic que obtengan no sera inferior a la tasa de interés que
sirva de base a los calculos actuariales.

El Instituto depositara en instituciones nacionales de crédito las cantidades necesanas para
hacer frente a sus obligaciones inmediatas.

En México el sistema de pensiones del IMSS, asi como el de algunos otros seguros sociales
en el mundo, trata de atender al gasto generado por la poblacion de pensionados con los
ingresos que representan las cuotas pagadas por los cotizantes.

De esta manera, la pobiacion econdmicamente activa soporta la carga financiera que
representan los jubilados. Lo anterior supone que bajo un esquema de grupo abierto se
podra mantener un equilibrio financiero, al ajustarse en el tiempo las cuotas que deban pagar
los activos ante los requerimientos que tengan los pensionados.

El equilibrio financiero del que se habla, sustenta su base en el régimen de prima media
escalonada; bajo este régimen, la prima crecera en términos porcentuales hasta que el grupo
alcance un equilibrio demografico al estabilizarse como poblacién madura, es decir, que
conserve una distribucion de edades constante.

Por lo anterior, existe la teoria de que practicamente no se requieren constituir reservas para
financiar las pensiones que otorgan las Instituciones Publicas de Seguridad Social, de manera
que las reservas que se constituyen, en no pocas ocasiones son destinadas a cubrir
desviaciones.

Para ilustrar lo anterior, en el afio de 1989 los ingresos del IMSS ascendieron a 11.6
billones, existiendo un diferencial favorable a la Institucion de 1.1 billones, de los cuales .7

billones fueron destinados a reservas actuariales y el resto a remanentes de operacion.

Lo anterior se justifica en el supuesto de que la formacion de reservas muy grandes bajo los
sistemas de seguridad social pueden implicar una distraccion de recursos para la sociedad.

U
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1.4.3. EL AHORRO INTERNO

El ahorro es el sacrificio de una satisfaccion que de inmediato pudo ser obtenida, a cambio
de otra cuyo goce se desplaza para el futuro. Con el excedente de hoy, cubrir el vacio de
mafiana, y lograr asi el equilibrio entre los dias providos del presente y los menguados de la
ancianidad.

El ahorro de una comunidad puede clasificarse, tomando en cuenta su origen, en interno y
en externo, ya sea que las fuentes de donde provenga se encuentren dentro del pais o bien en
el extranjero. En paises en desarrollo como el nuestro, la baja productividad existente en los
diferentes sectores de la economia ha traido como consecuencia un bajo nivel de INgresos y
por lo tanto poca capacidad de ahorro, por otro lado existe la necesidad de acelerar o
incluso de iniciar el desarrolio, por lo cual se recurre a capital del exterior.

El ahorro interno es aquel que tiene su origen dentro del pais, y que puede provenir de dos

grandes sectores:

» Sector publico, como consecuencia de la diferencia entre los ingresos y los gastos del
Gobierno, que se manifiesta en forma tradicional como inversion en obras y servicios
publicos.

« Sector privado, el ahorro privado es el que tiene su origen en las empresas y en los
individuos.

Sin duda alguna, la importancia del ahorro, especificamente el interno, en el desarrollo de un
pais es evidente, lo mas importante radica en encontrar los mecanismos que posibiliten el
obtener y multiplicar el excedente entre el ingreso y el consumo.

Recordemos que uno de los elementos de mayor peso en la profunda crisis que estallo en
Meéxico a finales de 1994 tuvo su origen en la deficiencia para generar ahorro interno. Asi, la
caida del ahorro interno de 1983 a 1994 tuvo un descenso de casi nueve puntos porcentuales
del Producto Interno Bruto (PIB), al pasar de 24.69 a 15.86 por ciento.

Aparte de las dimensiones que adquirid la crisis debido a la insuficiencia del ahorro, tal
situacién deja a nuestro pais en desventaja frente a nuestros competidores y lo hace mas
dependiente de capitales foraneos de corto plazo. Asi, la promocion, el estimulo y la
permanencia de ahorro interno de largo plazo es una necesidad para edificar una economia
sana y mas independiente de la volatilidad de los capitales internacionales.

Segun datos dados a conocer por la Asociacién de Banqueros de México, la mayor parte de
los ahorros bancarios estin a corto plazo. Un 73% a 7 dias, un 26%, de 7 a 28 dias y solo un
1% a plazos de un afio' . Es aqui donde figura la importancia de las AFORES, ya que
ademas de resolver el problema de insolvencia financiera del antiguo sistema de pensiones,
con ellas se busca obtener efectos macroeconémicos importantes como incrementar el

' Datos publicados cn El Financiero, 6 de marzo de 1997,

12



LA SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO

ahorro interno privado a largo plazo para fomentar sanamente mayores inversiones,
crecimiento y empleo.

Los fondos de pensiones constituiran una parte importante del sistema financiero en el
futuro. Asi lo muestra lo que ha ocurrido en los paises desarrollados, donde los fondos de
instituciones de ahorro representan una proporciéon muy importante del sistema financiero.
En 1995 en Chile ascendieron a 25,000 millones de dolares, 40% del PIB y alrededor de
16% de todos los activos financieros.

Los fondos de pensiones tienen un efecto positivo en el desarrollo de los mercados de
capitales, los cuales, a su vez, inciden en la eficiencia con que se utiliza el ahorro y por tanto
en el crecimiento. Los mercados de capitales permiten transferir recursos de los ahorradores
hacia los proyectos mas rentables y diversificar los riesgos tanto del ahorrador como del
inversionista potencial. Por otro lado, los intermediarios financieros que manejan los fondos
de pensiones tienen similitudes con los bancos, aunque también diferencias importantes:
estos ultimos se especializan en captar dinero a corto plazo y transformarlo en crédito a
mayor plazo y los fondos de pensiones pueden afectar de manera mas natural créditos a
plazos muy largos porque tienen entradas estables de liquidez y compromisos més o menos
previsibles en el mismo periodo. Por ello promueven la diversificacion del ahorro nacional,
alargan los plazos y estimulan el desarrollo del mercado de capitales.

El nuevo sistema crea una reserva de ahorro, los flujos de ahorro por pensiones se calculan
en poco mas de 1.5 puntos del PIB en los proximos afios y podrian convertirse, al menos
parcialmente, en un ahorro neto privado adicional. El que a su vez resulte en mayor ahorro
nacional dependera, en el corto y el mediano plazos en la forma en que el gobierno financie
los gastos de la transicion y la poblacion no sustituya sus ahorros habituales por los de su
cuenta individual.

13
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CAPITULOQ IL LA EXPERIENCIA CHILENA

Es muy comun sefialar que los sistemas de pensiones estan en situacién critica en todo el
mundo, pero sobre todo en América Latina. Las causas se atafien a deficiencias de la
burocracia estatal, insuficiencias financieras del sector publico (en particular luego de las
crisis del petroleo y de la deuda que afectaron a la region en los decenios de los setenta y
ochenta) y al aumento del empleo informal y de la pobreza. Sin embargo, la principal causa
es el aumento de la longevidad; en el caso de Chile, por ejemplo, de 1970 a 1990 la
esperanza de vida al nacer aumentd en mas de ocho afios.

El hecho fundamental es que cada vez hay menos contribuyentes activos en relacion con los
pasivos y ello genera problemas crecientes de financiamiento. Los sistemas de seguridad
social, que funcionaron relativamente bien cuando el nimero y la proporcion de los jubilados
eran muy bajos, hoy presentan notables insuficiencias.

Todos los sistemas de pensiones tienen un arranque promisorio, sin pasivos y con un numero
significativo de contribuyentes activos. Sin embargo, solo cuando los sistemas maduran, en
el largo plazo, después de una o dos generaciones, s posible emitir un juicio solido sobre su
funcionamiento. Para eflo es apresurado hablar - como se ha hecho - de “los 6ptimos
resultados obtenidos en trece afios de aplicacion” del nuevo sistema de pensiones en Chile.
El sistema de capitalizacion individual por medio de las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) llegara a su plena madurez bien entrado el siglo XXI, de manera que los
juicios actuales son muy preliminares.

2.1. EL NUEVO SISTEMA

En mayo de 1981 se creo en Chile un sistema de pensiones basado en la capitalizacion
individual, administrado por instituciones privadas lucrativas y destinado a los trabajadores
de la sociedad civil.

Otra reforma de gran importancia fue el Decreto-Ley 2448 que suprimio las pensiones por
antigiedad y establecio un limite de edad: 65 afios los hombres y 60 las mujeres. La
prolongacion de los aflos de trabajo y la disminucién relativa del periodo de pasividad
implicaron, naturalmente, mayores aportes y menores costos. Cuando se instalo el sistema
de capitalizacion individual se rebajo el monto de las cotizaciones, destacando la reforma
anterior. Sin embargo, a los trabajadores que permanecieron en el antiguo sistema no se les
rebajo el costo, lo que provoco un traspaso masivo de afiliados hacia el nuevo sistema ya
que ¢l ingreso liquido de estos ultimos aumento en mas de 11% real.
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2.2. LA RENTABILIDAD DEL FONDO DE PENSIONES

La rentabilidad de! fondo de pensiones fue extraordinariamente alta en los 14 afios de
funcionamiento del sistema , pues llegé a un promedio superior a 13% real. Sin embargo, en
1995 paso a ser negativa (cayd 2.5%) debido a la baja de las acciones, en particular las del
sector eléctrico en las que estaban invertidos importantes recursos de las AFP.

RENTABILIDAD ANUAL DEL FONDO DE PENSIONES 1981-1995 (PORCENTAJES)

1981 i12.9
1982 285
1983 21.2
1984 3.6
1985 134
1986 12.3
1987 54
1988 6.5
1989 6.9
1990 156
1991 17.8
1992 40
1993 16.7
1994 17.8
1995 -2.5
Promedio 12.01

Las altas tasas de rentabilidad de los primeros afios se asociaron a factores circunstanciales,
como la crisis de comienzos de los ochenta o la fuerte alza del precio de las acciones a partir
de 1990.

En el muy largo plazo y para grandes volumenes, y esto es lo que cuenta en el caso de las
pensiones, la rentabilidad de las acciones tiende a coincidir con la de los instrumentos de
renta fija porque ambos tipos de instrumentos financieros dependen de la misma economia
real y no pueden apartarse por largo tiempo de ella. De manera que, siempre en ¢l muy largo
plazo, la rentabilidad real de los fondos de pensiones no podra superar, en promedio, el
crecimiento de la productividad del trabajo y aparentemente un crecimiento de la
productividad del trabajo de 4% real es a lo mas que puede aspirar la economia chilena en
los proximos decenios.
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2.3. EL MONTO DE LAS PENSIONES FUTURAS

En e! sistema de AFP el monto de la pension de vejez de un trabajador depende de diversas
variables:

a) La cuantia y evolucion de la tasa de la remuneracion declarada

b) Monto y evolucion de la tasa de rentabilidad del fondo de pensiones respectivo
¢) Duracién de la vida laboral

d) Densidad de las cotizaciones

¢) Monto de las comisiones cobradas por la AFP

f) Modalidad de retiro

g) Duracion esperada del periodo de pasividad (segun edad de retiro y sexo)

h) Beneficios potenciales y expectativa de vida (o su edad, si son hijos)

Después de 14 afios no existe informacion completa sobre todas estas variables. Sin
embargo se sabe que la situacion de las mujeres sera peor que la de los hombres debido a
que aquellas tienen mas lagunas previsionales: se jubilan antes (a los 60 afios), tienen una
mayor esperanza de vida y sus remuneraciones gravables son 2.5% mas bajas que las de los
hombres.

Es aun reducido el nimero de pensiones entregadas por el nuevo sistema AFP, por lo que no
es posible realizar un adecuado analisis comparativo con el antiguo sistema de reparto.
Ademas, aquellas estan todavia muy influidas por los bonos de reconocimiento, que
corresponden a una cantidad de dinero calculada segin el monto y la duracion de las
cotizaciones en el sistema antiguo que va a incrementar el fondo de capitalizacion individual
en el momento de la jubilacion, a los que el gobierno garantiza un interés real de 4%, y que
fueron dados para facilitar el trinsito al nuevo sistema de pensiones.

Teniendo en cuenta estas limitaciones, se presentan algunos elementos de comparacion. El
siguiente cuadro muestra que las pensiones por vejez entregadas hasta el momento por el
sistema de AFP son muy bajas: 54 711 pesos (junio de 1993) en promedio, equivalentes a
unos 140 dolares mensuales, aunque superiores en 43% a las del sistema de reparto. Sin
embargo la tasa de sustitucion del sistema de AFP es, en promedio, mas baja, pues solo llega
a 38.7%, frente a 42.7% del sistema de reparto.

COMPARACION ENTRE LAS PENSIONES DE VEJEZ DE AMBOS SISTEMAS (JUNIO 1993)

Sistema de Sistema de
capitalizacién reparto
Miles 392 2994
Monto promedio 54 711.0 38 303.0
Tasa de sustitucion * 38.7 427

Fuente: Revista de Comercio Extenor, vol. 46, nam. 9. pag. 708

*La tasa de sustitucion s¢ calcula como el monto de las pensiones promedio expresado como porcentaje de
las remuneraciones promedio.
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Esta comparacion es solo parcialmente valida, por las razones antes mencionadas, y ademds
porque las cotizaciones del sistema de reparto corresponden a un porcentaje mayor del
sueldo gravable y los reajustes o aumentos de pensiones en ¢l sistema antiguo se establecen
por la ley. Esto ultimo conduce a un tema muy importante. En el sistema de capitalizacion
individual las pensiones se fijan al momento de la jubilacion y ya no varian nunca mis en
términos reales. Los jubilados no podran beneficiarse det progreso econémico del pais en el
futuro, lo cual afecta especialmente a las mujeres que tienen una esperanza de vida mayor (a
los 60 afios se estiman 24.32 afios adicionales). Dicho en otras palabras, con este sistema se
producira una separacion creciente entre los ingresos de los trabajadores activos -cuyos
salarios reales aumentaran conforme al progreso del pais- y las pensiones de los pasivos, que
se quedaran estancadas.
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CAPITULOQ IIL. EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES EN
MEXICO

En México, ante los fuertes problemas de la seguridad social, se optd por instrumentar un
sistema parecido al chileno. El 23 de mayo de 1996, se publicd en el Diario Oficial 1a Nueva
Ley del Seguro Social para conformar el marco juridico de un nuevo sistema de pensiones,
el cual empezo a operar formalmente el 1o de julio de 1997,

En relacion al régimen anterior, el nuevo sistema representa mas opciones para los
trabajadores. Sin embargo todavia este nuevo sistema implica un grado de condicionamiento
en cuanto al retiro de los ahorros.

El trabajador no puede disponer de su dinero cuando quiera, sino hasta que cumpla una
determinada edad o se den ciertas condiciones (desempleo, incapacidad, etc). Eso significa
un ahorro forzoso.

3.1. PLANES DE COTIZACION DEFINIDA (BENEFICIO INDEFINIDO)

Este tipo de planes fue hasta el principio de la década de los ochenta muy poco popular,
tanto a nivel de los sistemas nacionales de pensiones y jubilaciones como dentro de los
planes privados empresariales. Sin embargo, a partir de la reforma provisional efectuada en
Chile en 1981, su consideracion en los procesos de reforma en la mayoria de los paises de la
region ha sido un ejercicio obligatorio.

Con frecuencia se menciona que uno de los mayores aportes de un sistema de cotizacion
definida y de capitalizacion individual privada es precisamente ¢l hecho de que la gestion es
efectuada por empresas privadas de giro unico. Desde el punto de vista actuarial, es todavia
mas importante el hecho de que se aplique una técnica destinada a cubrir mas riesgos de la
vida que riesgos economicos y laborales. La administracion privada es por demas bienvenida
y su aporte puede resultar decisivo para el buen éxito de cualquier sistema.

La mayoria de los argumentos en favor de este tipo de sistemas se concentran en la
eficiencia en la administracién y en el manejo de los recursos, lo que minimiza los riesgos
econdmicos. Sin embargo, cabe sefialar que por tratarse de una variable exégena , es decir,
fuera del alcance de los gestores y administradores de fondos, los riesgos de empleo y por lo
tanto de baja densidad de cotizacion persisten para la mayoria de la poblacion.

Los incentivos a la propiedad deben, en teoria, constituir un elemento suficiente como para
garantizar que se mantengan altas tasas de participacion y altas tasas de densidad de
cotizacion, Sin embargo, la experiencia empirica muestra que en los paises que han adoptado
este tipo de sistemas, si bien la afiliacion se mantiene elevada (como en el resto de sistemas
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colectivos) la tasa de cumplimiento de cotizaciones “al dia” se mantiene cercana a 50%,
variando de manera importante por niveles de ingreso.

Uno de los principales malentendidos con respecto a este tipo de sistema, es el hecho de que
con frecuencia se percibe como un sistema de ahorro exclusivamente, cuando en realidad se
trata de un sistema de Ahorro-Consumo. El asegurado(a) ahorra durante su vida activa y
consume durante su vida pasiva o de retiro.

La grafica que sigue muestra la evolucién de un fondo individual hipotético de capitalizacion
en un sistema de beneficio indefinido y de cotizacién definida. Para fines del ejemplo se
considerd que el asegurado(a) inicia su participacion en el fondo a los 20 afios de edad, que
se retira a los 65 aflos, sobrevive 15 afios y su viuda(o) recibe un beneficio por 9 afios
adicionales.

AHCRRO Y (CNSLMO T LINFONCD NDWVDLAL

RAERRS IV SIS BIEIRTRLERYI S

En esta gréfica se aprecian las tres etapas fundamentales del fondo individual:

+ {(A) Acumulacion por medio de las cotizaciones periddicas en funcidn de la densidad de
cotizacion del participante. En esta etapa ademas de las cotizaciones (C) se cuenta con el
importe de los intereses (y).

« {(CB) Consumo del fondo por parte del beneficiario directo. Durante esta etapa ya no
existen cotizaciones y la evolucion del fondo dependera inicamente de la tasa de interés
obtenida por el mismo. La densidad de los beneficios es de 100% ya que todos los meses
se debera recibir el beneficio al 100 por ciento.

+ (CF) Consumo del fondo por parte de los familiares (con derecho). Durante esta etapa, la
evolucion del fondo depende, al igual que en la precedente, exclusivamente de la tasa de
interés.

Al respecto cabe hacer varias reflexiones que podemos obtener de la observacion de la
grafica;
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con la mayor eficiencia, eficacia y transparencia posibles, no hay duda de que todos los
recursos que se ahorraran en la primera etapa serin consumidos en las 2 segundas. El
saldo de cada fondo individual es por lo tanto cero.

. En nuestro ejemplo, el fondo acumulado en 45 afios sera consumido en 24 afios. Esto
implica necesariamente que la velocidad de consumo sera casi del doble de la velocidad
de ahorro.

« Al considerar todo el conjunto de los asegurados, es evidente que ¢l saldo sea
permanentemente de un mayor mimero de personas en la etapa de ahorro que en la etapa
de consumo y que, por lo tanto, los montos enviados a las cuentas de ahorro superen en
todo momento a los montos destinados al consumo.

Desafortunadamente, las reformas a los sistemas vigentes de penstones que consideran este
tipo de sistema de beneficio indefinido y de cotizacion definida no encuentran a todos los
asegurados en el mismo punto. Algunos tendrdn toda la “pista”, otros solamente la mitad,
otros una cuarta parte, etc.

Al no tener toda la “pista” disponible, no es seguro que todos los participantes logren
acumular los fondos necesarios para solventar adecuadamente las etapas de consumo
posteriores.

Al respecto, varios paises han instrumentado diferentes estrategias para darle impulso a
todos aquellos que deciden o se ven obligados a participar en un sistema de beneficio
indefinido y cotizacion definida. En México se brinda la opcion de optar por el derecho en el
sisterna general previo de beneficio definido o por el beneficio resultante del sistema de
acumulacién individual.

Esta alternativa tiene varios inconvenientes. El pnmero de ellos es que los resultados de la
reforma, en términos de mejores pensiones, seran a muy largo plazo, cuando todos los
diagnosticos han demostrado el bajo nmivel del las pensiones actuales y la necesidad de
elevarlas a niveles dignos.

La reforma en México entro en vigor el lo de julio de 1997. Esto significa que el mas joven
de los jubilados del resto del siglo tiene por definicion 61 afios actualmente. Por ello tiene
una “pista de despegue” muy corta y no hay forma de que su propio ahorro sea mas
conveniente que acogerse a los beneficios del sistema previo.

Afio de jubilation Edad en 1997 Nimero de aiios Porcentaje de
para cumplir 65 “pista” que queda
aiios de edad considerando una
carrera de 45 altos
2000 62 3 7%
2010 52 13 29%
2020 42 23 51%
2030 32 33 73%
2040 22 43 96%
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Considere la tabla anterior. Los jubilados en el afic 2010 tienen ahora 52 afios de edad y tan
solo les queda 29% de pista para generar ahorros individuales. Los jubilados del afio 2020
tienen el la actualidad 42 afios de edad y les queda un 51% de pista. Los jubilados del afios
2030 tienen en la actualidad 32 afios de edad y les queda por delante 73% de la pista. Los
jubilados del afio 2040 tienen en la actualidad 22 afios y a ellos si les queda practicamente
toda la pista por delante.

Cabe sefialar que las pistas mencionadas con anterioridad son pistas teodricas, ya que
consideran un 100% de densidad de cotizacion. Desafortunadamente la realidad actual de los
niveles educativos y de empleo no permiten garantizar en el futuro inmediato altas tasas de
densidad de aseguramiento.

El siguiente cuadro muestra los porcentajes de pista restantes, considerando diferentes
densidades de cotizacion, para los jubilados de la primera mitad del préximo siglo.

ANO DE RETIRO
2000 2010 2020 2030 2040
100% 7% 29% 51% 73% 96%
Densidad 80% 5% 23% 41% 59% 76%
de 70% 5% 20% 36% 51% 67%
cotizacion 60% 4% 17% 31% 44% 57%
50% 3% 14% 26% - 37% 48%

En el cuadro anterior se puede apreciar que ain considerando tasas de densidad de
cotizacion similares a las medias historicas en la mayoria de los paises de la region, es decir,
entre 70% y 80%, las pistas efectivas de que dispondran la mayoria de jubilados hasta el afio
2030 fluctuaran entre 51% y 59%, comparado con una vida activa completa de 45 afios de
ahorro.

Adicionalmente a las pistas cortas, es importante sefialar que los costos de administracion y
las legitimas utilidades de las empresas gestoras de los fondos individuales tienen un impacto
muy importante en el nivel de beneficio y corresponden a un nimero de aflos que se le
quitan a la pista. Esto significa que en le caso de que los rendimientos obtenidos no sean
excepcionales y que los gastos de administracion y comercializacion sean altos, los
participantes veran reducida su pista.

Uno de los principales argumentos en favor de la sustitucion de sistemas colectivos de
capitalizacion o reparto, por sistemas de ahorro individual de cotizacion definida en la
region, ha sido tradicionalmente el convencimiento del impacto positivo en el mercado de
capitales y en los mercados financiero y asegurador.

21




EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES EN MEXICO

Beneficios

La mayoria de los paises de la regién que han introducido elementos de ahorro individual
para el financiamiento de sus sistemas de pensiones, han puesto a disposicion de los
asegurados que deciden jubilarse dos productos principales y una combinacion:

a) Las rentas vitalicias (fijas o variables)
b) Los retiros programados
¢) Una combinacion de ambos (retiro programado seguido de renta vitalicia)

Las rentas vitalicias se calculan por una sola vez al momento del retiro, y su calculo depende
fundamentalmente de 1a esperanza de vida del asegurado y de la tasa de interés implicita en
tablas de mortalidad empleadas por las compaiiias aseguradoras, que son las encargadas de
comercializar este tipo de productos.

Cabe sefialar que las autoridades que supervisan este tipo de sistemas, han producido
reglamentaciones especificas en cuanto a la construccion de las tablas de mortalidad y en
cuanto al calculo de la renta vitalicia dependiendo de la edad, sexo y estructura familiar del
asegurado. La utilidad y la competencia entre las diferentes compaiiias aseguradoras se lleva
a cabo precisamente en las tasas de interés implicitas.

El cédlculo de los retiros programados es similar al de las rentas vitalicias, con la
particularidad de que se efectiia cada afio considerando el nuevo valor del fondo individual y
la nueva edad del jubilado.

Por la tecnologia de calculo y la ausencia de elementos compensatorios, ambos productos y
su combinacion adolecen de una limitacion: no son neutros con respecto al género. Esto es
que la mayor esperanza de vida de las mujeres redunda inevitablemente en un menor
beneficio.

Considérese a un asegurado y a una asegurada que cotizan por el mismo numero de afios,
con el mismo salario y que su carrera salarial es la misma. Considérese también que ambos
obtuvieron los mismos rendimientos de sus fondos a todo lo largo de su carrera y que se
jubilan a la misma edad y en la misma fecha con la misma compaiiia: El recibe una pension
en promedio 20% superior a la de ella. La razén fundamental es la mayor esperanza de vida
de las mujeres.

Si se considera que en la vida real y por multiples razones, la duracion de las carreras de las
mujeres es menor a la de los hombres y que a pesar de los adelantos continttan recibiendo
salarios en promedio inferiores, no es sorprendente que los beneficios obtenidos no sean
muy satisfactorios.
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Para ilustrar las caracteristicas propias de los retiros programados, a continuacién se
reproduce un cuadro de una publicacion oficial de la superintendencia de AFP":

Retro ° - |Renta
Programado Vitalicia
Riesgo ' Cubierto por
-de Sobrevida No Cubierto Compaitias de
_ SEgUros
Riesgo No Cubierto Cubierto por
de Inversion Compafiias de
Seguros
Saldo en Solo si se contrata
Herencia Cuenta Individual periodo de pago
garantizado
Estabilidad Pensién principal Pension
de la pensién generalmente principal
decreciente constante
Reservas Técnicas No tiene Tiene

Es importante sefialar que los retiros programados por lo general empieza a un nivel
superior al de la renta vitalicia, ya que las compatlias de seguros deben compensar el riesgo
que estan corriendo por la posibilidad de “sobrevida™ del participante.

En un pais que cuente con garantia de pension minima y que por el otro lado el jubilado
cumpla con los requisitos para acceder a ella, la caida del retiro programado se detendra
cuando descienda al nivel de la garantia.

Productos: Retiro programado y
renta vitalicia

RP

T —— RV
N\

' Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, El Sistema Chileno de Pensiones, p. 131,
cuadro nimero V1. Modalidades de Pension Existentes y AVV, Santiago, Chile. 1994,
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En caso de que no exista garantia minima o que el jubilado no reuna los requisitos para
acceder a ella, no habra forma de detener la caida, salvo contratando una renta vitalicia
mucho méas disminuida (por la edad mas avanzada y por el fondo ya disminuido).

Resulta interesante analizar por qué la pension principal es generalmente decreciente.
Considérense las siguientes definiciones:

X; Edad del jubilado

n Aifio en que se calcula el beneficio

Rpxn: Retiro programado a la edad x en el afio n
Ax:  Anualidad unitaria a la edad x

El sigutente cuadro muestra el célculo del retiro programado para dos afios sucesivos: el afio
ny el afio nt+1, que evidentemente corresponden a las edades x y x+1 del jubilado.

1
|

X Fx X | SV
RP = RP =
N A < Neb A

Si se supone como condicion que el retiro programado de un afioc mantenga su poder
adquisitivo, la igualdad que se presenta en la parte inferior del cuadro tendra que verificarse.

Por un lado, el fondo acumulado se incrementara por la tasa de interés y se disminuira por
los retiros del afio. Por el otro lado, en el denominador, el valor de la anualidad variara en
funcion de la variacion de la esperanza de vida (Ve) entre la edad x y la edad x+1.

La variacion en la esperanza de vida no es un elemento sobre el que se pueda actuar, pero
por el lado del rendimiento del fondo se puede tratar de optimizar.

Queda claro en el cuadro anterior que existe a fin de cuentas una “carrera” entre la tasa de
rendimiento del fondo y la variacion del la esperanza de vida. Existe una y solo una tasa de
rendimiento que garantiza que el retiro programado se mantenga. Niveles inferiores de
rendimiento implicaran un descenso en el nivel del beneficio y niveles superiores de
rendimiento implicardn incrementos en el beneficio, pero el asunto se complica cuando se
considera el paso del afio n+1 al aflo n+2 y consecuentemente de la edad x+1 a la edad x+2.
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!('l_ F el R_Px'l— F Ne?
" A x4 ~ A Xo2
Cllnt), m2)™>
F ] F N2
Ay A,

Existe solo una tasa de rendimiento que permite equilibrar el sistema, pero
desafortunadamente la tasa requerida para equilibrar el sistema entre la edad x+1 y la edad
x+2 es superior a la tasa de rendimiento requerida para pasar de la edad x a la edad x+1.

I{n,n+l) < I(nt+1,n+2)

Lo anterior implica que para mantener el nivel de retiro programado, es necesario obtener
tasas de rendimiento no solo positivas en términos reales, sino crecientes. No obstante, aun
teniendo tasas de rendimiento positivas, si éstas no crecen, el nivel del retiro programado
sera decreciente.

La importancia de la tasa de interés ha propiciado el desarrollo de instrumentos que
garanticen una rentabilidad minima. A manera de ejemplo se presenta en la siguiente grafica,
la mecanica que ha sido instrumentada en Chile y que ha servido de inspiracién al resto de
los paises en esta materia.

: Funcionamiento de! Sistema de
: Rentabilidad Minima

Entoncese—

| RESERVA 51 on un mee hdrc;.u._lbi’lid;d cal de |n1
| DE I“’hl "‘P e N U B
FLUCTUACION
H 1
! Si t= remerva no exisle 0 2 I
, — Entoncese i
L Encaje !
———————— 1
Sa ¢t encaje no
Eoo Lk
[ T
———.....  Entonces L4
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Las Administradoras de Fondos de Pensiones (o las empresas encargadas en cada pais de
acuerdo a las diferentes denominaciones nacionales), son responsables de que la rentabilidad
real de los ultimos doce meses del Fondo de Pensiones que administran no sea inferior a:

. La rentabilidad real de los ultimos 12 meses promedio de todos los fondos menos dos
puntos porcentuales.

. El cincuenta por ciento de la rentabilidad real de los dltimos doce meses promedio de
todos los fondos.

Con frecuencia se ha malentendido el mecanismo de rentabilidad minima y se confunde con
un mecanismo de rentabilidad real. Dicho mecanismo permite garantizar que no caera por
debajo de los niveles descritos, pero en virtud de que estos niveles son relativos al
comportamiento colectivo de las administradoras de fondos individuales, la garantia
consecuente también es relativa a dicho comportamiento.

Lo anterior se pudo comprobar en 1995 en Chile, afio en que la rentabilidad promedio anual
fue de -2.5 puntos porcentuales en términos reales. Los mecanismos operaron
adecuadamente y conforme a las disposiciones legales, pero no impidieron que se
deterioraran los fondos de los participantes. Vale la pena seflalar que conforme a los
espectaculares rendimientos registrados por las administradoras en los afios previos, el
impacto de las limitaciones del mecanismo de garantia no tuvo mayor repercusion entre los
participantes que han estado durante un lapso suficientemente largo en el sistema y que por
otro lado no se vieron obligados o no decidieron jubilarse en ese preciso aiio.

. Rentabilidad Minima
- inflagidn
[ ] Y L

-, Rentabilidad minima leeal

I = ¢ 1

En la grafica anterior se puede apreciar en forma esquematica porqué mecanismos como los
descritos con anterioridad, representan una garantia de rentabilidad minima mas no una
garantia de rentabilidad real. Supongamos que todas las administradoras tienen rendimientos
anuales por debajo de la inflacion (por las causas que sean), entonces varias de ellas se veran
obligadas a “subir” mediante su reserva y escaje a tratar de alcanzar el minimo legal. A su
vez, ¢l gobiemno tendra que aportar recursos adicionales en caso de subsistir un faitante con
respecto al minimo legal, pero la aplicacion de las reservas, encajes y recursos estatales no
implican que la rentabilidad real del periodo sea positiva.
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3.2. LAS PENSIONES EN LA NUEVA LEY DEL SEGURO SOCIAL

El 12 de diciembre de 1995 fue aprobada por el H Congreso de la Union la iniciativa de la
Nueva Ley del Seguro Social presentada por el Poder Ejecutivo Federal Dicho
ordenamiento legal entrd en vigor el lo de julio de 1997 y en esa misma fecha se derogd la
legislacion de 1973, estableciéndose el cambio mas profundo en la estructura de los ramos
del Seguro Social desde su fundacion en 1943,

En esta seccion plantearemos las diferencias mas significativas entre La Nueva Ley del
Seguro Social y la anterior en lo que se refiere a pensiones, para poder hacer una
comparacion entre los beneficios que nos ofrecen cada una de estas leyes.

En primer lugar vemos que hubo una reestructuracion de los ramos del seguro:

Ley anterior Ley nueva

I. Riesgos de Trabajo (RT) I. Riesgos de Trabajo (SRT)

11. Enfermedades y Maternidad (SEM) II. Enfermedades y Maternidad (SEM)

I1I. Invalidez, Vejez, Cesantia en edad I Invalidez y vida (SIV)

avanzada y Muerte (IVCM)

IV. Retiro (R) IV. Retiro, Cesantia en edad avanzada y
Vejez (SRCV)

V. Guarderias {(G) V. Guarderias y Prestaciones Sociales
(SGPS)

Fuente: Evidoncias para el debate. Resuliados y perspectivas financieras de la Seguridad Social. IMSS, p. 4.

En la reestructuracion se separa el seguro que ampara las contingencias de la vida laboral
{invalidez y vida) de aquel que tiende a asegurar un ingreso al cumplir el trabajador un
proceso natural de su existencia: la vejez (retiro, cesantia y vejez). El ramo de muerte
recibira en adelante la designacion de ramo de vida.

Ahora veremos los principales cambios en cada ramo, en cuanto a pensiones se refiere:
1. Riesgos de Trabajo (SRT)

El trabajo es uno de los elementos mas importantes entre los factores sociales que
contribuyen al bienestar del hombre, incluyendo su estado de salud. Pero también puede
alterar la salud produciendo accidentes y enfermedades propias de la actividad.

Los riesgos de trabajo son los accidentes que sufren los trabajadores en el gjercicio o con
motivo del trabajo. Todas las lesiones y/o enfermedades a que estan expuestos, las muertes
producidas repentinamente en el ejercicio, o con motivo del trabajo, incluyendo los
accidentes que se produzcan al trasladarse de su hogar al trabajo o de éste a aquel, se
consideran accidentes de trabajo.
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Los riesgos de trabajo pueden producir incapacidades temporales, permanentes parciales,
permanentes totales y muerte. El asegurado que sufra un riesgo de trabajo tiene derecho a
una serie de prestaciones en especie y en dinero. De las prestaciones en especie, tiene
derecho a:

[. Asistencia médica, quirirgica y farmacéutica
I1. Servicio de hospitalizacion

Ii1. Aparatos de protesis y ortopedia

IV Rehabilitacion

Dentro de las prestaciones en dinero, a grandes rasgos se tienen los siguientes derechos:

1. Recibir el 100% de su salario mientras dure la incapacitacion, en cuanto no se determine
la incapacidad para trabajar, o incapacidad permanente parcial o total, lo cual debera
realizarse en un tiempo de 52 semanas como méaximo (en la ley anterior se permite seguir
recibiendo el subsidio mientras no se determine la incapacidad).

I1. Si la incapacidad es permanente total, el trabajador recibe una pension mensual
equivalente al 70% del salario en que estuviera cotizando.

I11.51 la incapacidad es permanente parcial, superior al 50%, el asegurado recibe una pensién
calculada conforme a la tabla de valuacion de incapacidad contenida en la Ley Federal del
Trabajo, tomando como base el monto de la pensién que corresponderia a la incapacidad
permanente total. Si la incapacidad es menor del 25% se pagari al asegurado una
indemnizacion global equivalente a 5 anualidades de la pension que le hubiese
correspondido y sera optativa para el trabajador que exceda del 25% sin rebasar el 50%
de incapacidad.

IV.Se otorgara a los pensionados por incapacidad permanente total, un aguinaldo anual
equivalente a 15 dias del importe de la pension que reciban.

Al declararse una incapacidad permanente se concedera al trabajador un periodo de
adaptacion de 2 afios en donde se podra solicitar una revisién de la incapacidad con el fin de
modificar la cuantia de la pension. Transcurrido dicho lapso, se otorgara la pension
definitiva.

En el caso que el riesgo de trabajo traiga como consecuencia la muerte del asegurado, se
otorga una pension a la viuda y huérfanos del asegurado, y en algunas ocasiones, a los
padres de éste.

E! trabajador contratara, con la institucion de seguros de su eleccion, una renta vitalicia y
también se debera contratar un seguro de sobrevivencia para el caso de su fallecimiento, el
cual otorgue a sus beneficiarios las pensiones y demas prestaciones econémicas a que tengan
derecho. La pension temporal la otorgara el Instituto.

En este ramo también se modifica la forma de cotizacion, ya que desaparecen las clases y

grados de riesgo y cada empresa cotizara segin su siniestralidad, para tener una relacion
directa entre el riesgo de la empresa y la prima que se paga. La razon de esto es que las
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empresas puedan modificar su cuota en un ejercicio, aumentandola o disminuyéndola,
dependiendo de su siniestralidad reportada, de esta manera se premia a las empresas que
invierten en recursos para disminuir los riesgos de trabajo.

I1. Enfermedades y Maternidad (SEM)
Los pensionados por:

a) Incapacidad permanente total o parcial;
b) Invalidez,

c) Cesantia en edad avanzada y vejez, y
d) Viudez, orfandad o ascendencia,

quedan amparados por este seguro, donde recibiran entre otras cosas asistencia médico
quirurgica, farmacéutica y hospitalaria que sea necesaria.

I1L. Invalidez y vida (SIV)

Invalidez

Existe invalidez cuando el asegurado se halle imposibilitado para procurarse una
remuneracion superior al 50% de su remuneracion habitual percibida durante el Gltimo afio
de trabajo y que esa imposibilidad se derive de una enfermedad o accidente no profesionales.

El estado de invalidez da al asegurado el derecho a:

I. Pension temporal,

I1. Pension definitiva,

111 Asistencia médica,

I'V. Asignaciones familiares, y
V. Ayuda asistencial

Pension temporal es la que otorgue el Instituto por periodos renovables en los casos de
existir posibilidad de recuperacion o cuando por la continuacion de una enfermedad no
profesional se termine el subsidio y el enfermedad persista.

Para la obtencion de la pension definitiva, se debera contratar una renta vitalicia o retiros
programados, ademas de un seguro de sobrevivencia con la institucion de seguros que se
elija.

Para gozar de las prestaciones de este ramo se requieren 250 semanas cotizadas, o si la
invalidez es del 75% o0 mas, solo se requeriran 150 semanas de cotizacion, En la ley anterior

s6lo se requerian, en cualquier caso 150 semanas de cotizacién.

La cuantia de la pension por invalidez sera igual a una cuantia basica del 35% del promedio
de los salarios correspondientes a las Gltimas 500 semanas de cotizacion, la cual no podra
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ser menor a la pension garantizada, en la ley anterior el promedio era sélo de las Gitimas 250
semanas.

Vida
Cuando ocurra la muerte del asegurado o pensionado por invalidez, se otorgaran a los
beneficiarios las siguientes prestaciones:

I. Pension de viudez,

I1. Pensién de orfandad,
111 Pension a ascendientes;
IV.Ayuda aststencial;

V. Asistencia médica

Las pensiones (renta vitalicia) a las que se refieren los puntos I, II y III se otorgaran por la
institucion de seguros que los beneficiarios elijan.

Para que se le otorguen a los beneficiarios las prestaciones anteriores se necesita que el
asegurado haya tenido al momento de fallecer un minimo de 150 semanas de cotizacién, o
bien que se encontrara disfrutando de una pension de invalidez y que la muerte del
asegurado no se deba a un riesgo de trabajo.

Las pensiones por invalidez y vida seran incrementadas anualmente conforme al INPC.

IV. Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez (SRCV)

Existe cesantia en edad avanzada cuando el asegurado quede privado de trabajos
remunerados después de los 60 afios de edad y vejez cuando el asegurado haya cumplido 65
afios de edad.

Al asegurado se le otorgaran las siguientes prestaciones:

I. Pension;

I1. Asistencia meédica,

I11. Asignaciones familiares, y
1V.Ayuda asistencial

Para poder disfrutar de las prestaciones del ramo de retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez se requiere que el asegurado cumpla con los siguientes requisitos:

+ Cesantia en edad avanzada: 60 afios de edad, haber quedado privado de un trabajo
remunerado y 1,250 semanas de cotizacion.
» Vejez: 65 ailos de edad y 1,250 semanas de cotizacion,

El asegurado tendra que contratar con la compatfiia de seguros que el elija, su renta vitalicia
o retiros programados, segtin corresponda y ademas un seguro de sobrevivencia.
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Cuando los asegurados cuenten con sélo 750 semanas cotizadas no tendran derecho a
pension de cesantia o vejez, pero si a las prestaciones en especie del seguro de enfermedades
y maternidad.

Como observamos anteriormente, se dividio el ramo de IVCM para dejar invalidez y vida
(muerte) en un ramo y se junté el ramo de retiro (SAR) con el del cesantia en edad avanzada
y vejez.

V. Guarderias y Prestaciones Sociales (SGPS)

En cuanto al ramo de guarderias tenemos que antes el IMSS otorgaba las prestaciones
sociales: velatorios, promocion de la salud, cursos de adiestramiento y capacitacion para el
trabajo, actividades culturales y deportivas, etc. se otorgaban basicamente de los fondos de
IVCM. Ahora este seguro se cubrird con el 20% de las cuotas que se recauden para
guarderias (1%o).

A continuacion se presentaran en forma esquematica los requisitos y los beneficios de los
ramos antes descritos.
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EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES EN MEXICO

Aspectos comunes en las pensiones de los ramos de riesgos de trabajo, invalidez y vida,
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez

I. Beneficiarios
En cuanto a los beneficiarios con derecho a pension no hay cambios:

a) Viuda
b) Huérfanos « Menores de 16 afios;
+» Hasta los 25, si estan estudiando en planteles del sistema
educativo nacional,
- Si se encuentra incapacitado
¢) Concubina « Sélo a falta de esposa tendré derecho a recibir una pension
« Haber vivido con el asegurado un minimo de 5 afios
d) Ascendientes « Sblo a falta de viuda, huérfanos o concubina
« Haber dependido econdmicamente del asegurado.
excepto:

El viudo (concubino o esposo) de la asegurada o pensionada (arts. 64,130 y 193) tendra
derecho a pension, bastara que sea dependiente econdmico. En la ley anterior se exigia que
estuviera totalmente incapacitado.

IL. Incremento de las pensiones

El incremento en las pensiones de riesgos de trabajo, invalidez y vida, retiro, cesantia en
edad avanzada y vejez (arts. 68, 145 y 170) se incrementaran anualmente en el mes de
febrero conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor. En la ley anterior la cuantia
de las pensiones se incrementaba cada vez que se modificaban los salartos minimos.

III.Pago de pensiones

Basicamente con el nuevo sistema se reforma la mecadnica de pago de pensiones, ya que el
asegurado tendra que contratar con la compafiia de seguros que el elija, una renta vitalicia o
retiros programados, segun corresponda y ademas un seguro de sobrevivencia.

Empezaremos definiendo los términos antes mencionados:

Definicién. Renta vitalicia (Art 159, fracc IV). Es el contrato por el cual la aseguradora a
cambio de recibir los recursos acumulados en la cuenta individual se obliga a pagar
periddicamente una pension durante la vida del pensionado.

Definicion. Retiros programados (Art 159, fracc V). Es la modalidad de obtener una
pension 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.
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Definicién. Seguro de sobrevivencia (Art 159, fracc VI). Es aquel que se contrata por los
pensionados, por riesgos de trabajo, por invalidez, por 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 los beneficiarios para otorgarles la pension, ayudas asistenciales y
demas prestaciones en dinero previstas en los respectivos seguros, mediante la renta que se
les asignara después del fallecimiento del pensionado, hasta la extincion legal de las
pensiones.

Para la obtencién de las pensiones hay varias hipotesis:

Primera Hipétesis. El asegurado cumple con los requisitos de semanas cotizadas y edad,
ademas los recursos de la cuenta son suficientes para contratar una pension.

En este caso el asegurado tendra derecho a la pension y prestaciones que sefiale cada ramo.
Al efecto contratara con una empresa aseguradora:

« Una renta vitalicia o retiros programados (solo SRVC)

« Un seguro de sobrevivencia

Segunda Hipétesis. El asegurado no cumple con el total de cotizaciones requeridas, pero si
cumple con la edad.

En el caso de invalidez permanente se podran retirar los fondos, en el caso de vida, los
beneficiarios podran efectuar el retiro de los fondos.

En el caso de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez , el asegurado tiene las siguientes

opciones;

o Seguir cotizando hasta cumplir las 1,250 semanas de cotizacion para obtener una
pension.

+ Retirar los fondos en una sola exhibicion

Si el asegurado tiene 750 semanas cotizadas tendra derecho a atencion médica.

Tercera Hipétesis. Los fondos de la cuenta individual son insuficientes para contratar una
pension, pero se cumple con los requisitos de edad y cotizaciones.

En el caso de nesgos de trabajo e invalidez y vida, el asegurado no puede optar por la
opcion de retiros programados, contratard una renta vitalicia y seguro de supervivencia.

Dichos seguros se pagaran complementando los recursos de la cuenta individual con una
suma suficiente para financiar el beneficio correspondiente, es decir,

Suma Asegurada = Monto Constitutivo - Saldo acumulado en la cuenta individual
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donde:

Suma Asegurada: Es la cantidad que debera pagar el Instituto a la institucion de seguros
elegida por el trabajador para la contratacion de los seguros de renta vitalicia y de
sobrevivencia (Art 58, fracc. II).

Monto Constitutivo: Es la cantidad de dinero que se requiere para contratar los seguros de
renta vitalicia y de sobrevivencia con una institucién de seguros (Art 159, fracc VII).

En el caso de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez la pension adoptara la forma de
retiros programados, entonces la AFORE se encargard de hacer los pagos mensuales al
pensionado (cuyo monto sera la pension garantizada) hasta el agotamiento de los fondos.
Ocurrido el agotamiento, ¢l IMSS, con recursos que le entregue el Gobierno Federal,
continuara entregandole la pension minima al pensionado hasta su muerte. Es decir, ya no es
el Instituto quien se obliga a pagar la pension garantizada, sino et Gobierno Federal.

Cuarta Hipétesis. Los fondos acumulados en la cuenta individual son mayores a los
necesarios para cubrir el monto constitutivo para contratar la pension (renta vitalicia o
retiros programados) y el seguro de sobrevivencia.

El asegurado tendra derecho a:

« Retirar la cantidad excedente en una sola exhibicion (después de contratar una pension
30% mayor a la garantizada y el seguro se sobrevivencia)

+ Contratar una renta vitalicia por una cuantia mayor

» Incrementar los beneficios del seguro de sobrevivencia

A continuacion se presentaran en forma esquematica las hipétesis antes descritas.
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EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES EN MEXICO

El elemento central de la reforma es la creacion de las Administradoras de Fondos para el
Retiro (AFORES) que manejan los fondos de pensiones por medio de sociedades de
inversion (SIEFORES), las cuales analizaremos mas a fondo a continuacion:

3.3. LAS AFORES

La ley seiiala que las AFORES son (articulo 18, de la nueva LSAR):

“Entidades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a
administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las
integran en términos de las leyes de seguridad social, asi como a administrar sociedades de
inversion.”

Las AFORES son instituciones que forman parte del sistema financiero que a cambio de una
comision o pago intervendran en el manejo del ahorro de los trabajadores, contribuyendo a
satisfacer las necesidades de financiamiento de! gobierno y las empresas. Estas entidades
financieras se crean exclusivamente para administrar los fondos de retiro, cesantia y vejez,
los que no quedaran estaticos en sus arcas sino que serin movidos hacia operaciones,
precisamente por conducto de las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el
Retiro (SIEFORES). Llegado ¢l momento en el que el trabajador o sus beneficiarios llenen
los requisitos para una pensidn o para hacer retiro de sus fondos por desempleo, o
simplemente para retirar sus fondos, la AFORE entregaré el dinero o bien contratara los
seguros procedentes ante la institucion de seguros seleccionada por el trabajador.

3.3.1. CUOTAS

Los patrones que tienen trabajadores inscritos en el Seguro Social seguiran, como hasta
ahora, entregando las cuotas a esa institucién. Posteriormente el IMSS transferira la parte
correspondiente a las pensiones a la AFORE elegida por el trabajador.

En el nuevo sistema mexicano, las cuotas no varian, sino que una parte de lo que va al IMSS
pasa a cuentas individuales, a las que se afiade una participacion del gobierno. Las cuentas se
integraran como sigue:

Subcuenta Ramo Trabajador Patréa Goblerno Total Esquema de una
AFORE*
1 Retiro 2% 2% $40
SAR
Cesantia en edad
avanzada y vejez 1.125 % 115% 225 % 4.5% 90
IMSS
Cuota social 5.5% 55% $87
SMGDY Gobiemo
2 Aportacton para 5% 3% $100
vivienda
k] Apottaciones OPCIONAL OPCIONAL
voluntarias
$317
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*Esta ultima columna es un ejemplo de lo que se recibira bimestralmente de ahorro en una
AFORE, con un salario base de cotizacion mensual de $1000. A este importe se le sumardn
los rendimientos y se le restaran las comisiones que cobre la AFORE.

1. Subcuenta de Retiro, Cesantia en edad avanzada y vejez. Aqui se deposita el dinero
que s¢ acumula para el retiro por las siguientes cuentas y aportaciones:

« Retiro. Es el importe que cubren los patrones desde 1992 por concepto del SAR,
que es el 2% del Salario Base de Cotizacion (SBC), con un tope de 25 salarios
minimos.

« Cesantia en edad avanzada y vejez. Es la cuota que cubren los trabajadores, los
patrones y el gobierno, para financiar la pension al momento de la jubilacion y que
consta del 4.5% del SBC, con un tope inicial de 15 salarios minimos y que ira
aumentando 1 salario anualmente hasta llegar a 25 salarios minimos en el afio
2007.

« Cuota Social. Es el nuevo beneficio para los trabajadores que aporta el Gobierno
Federal, inicialmente sera de un 5.5% del salario minimo diario para el D.F., por
dia trabajado.

La Nueva Ley del Seguro Social sefiala que se haran ajustes trimestrales a esta cuota social
de acuerdo con la inflacion (segin el Indice Nacional de Precios al Consumidor - INPC).

2. Subcuenta de vivienda. Es el dinero que los patrones aportan (5% del SBC) para que el
trabajador tenga acceso a un crédito para obtener una vivienda. Este dinero seguira
siendo administrado por el INFONAVIT, la AFORE registra estas aportaciones para
saber cuanto se tiene ahorrado para el financiamiento de una vivienda, ast como los
intereses que paga dicho Instituto.

3. Subcuenta de aportaciones voluntarias. Aqui se reflejara el dinero que el trabajador
y/o el patron depositen voluntariamente. Al estar separado en una subcuenta se sabe
perfectamente cuinto se ha ahorrado voluntariamente, asi como los intereses respectivos.
Se puede disponer de estas aportaciones cada seis meses.

Por lo tanto, las cotizaciones obligatorias son 11.5% del salario de cotizacion mas una
“cuota social” adicional del gobierno. Esas cantidades seran la base de la llamada cuenta
individual de ahorro para el retiro que tendrd cada trabajador, la que también se vera
incrementada por la reinversion de los intereses y las aportaciones voluntarias de cada
trabajador.

El Seguro Social ya no manejara los conceptos de invalidez, vejez, cesantia y muerte.

Transmitira no ¢l 8.5%, sino un 4.5% de las cotizaciones al nuevo sistema de pensiones. E!
ramo del IVCM se integra como sigue:
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Invalidez y vida 3.0%

Vejez y cesantia en edad 3.0%

avanzada

Servicio médico a 1.5%

pensionados

Gastos de administracion 0.6%

Prestaciones Sociales 0.4%

Total 8.50%

Por lo tanto, del 8.5% de las cotizaciones al IVCM del IMSS, aqui no se transfieren 4%, que
queda en ese Instituto, y en el que se incluye el seguro de invalidez y vida y la atencion
meédica a pensionados.

3.3.2. LA CUENTA CONCENTRADORA

La legslacion contempla que para todos aquellos trabajadores que durante un periodo de
cuatro afios no elijan una AFORE, sus aportaciones y los recursos que hasta el momento
tengan en su cuenta SAR (92 - 97) se depositaran en una cuenta denominada cuenta
concentradora. Esta cuenta se abrird en el Banco de México a nombre del Instituto
Mexicano del Seguro Social.

Los trabajadores tienen el derecho de afiliarse a una AFORE o de permanecer en la cuenta
concentradora, hasta por un periodo méaximo de cuatro afios, a partir de la entrada en vigor
de la nueva Ley del Seguro Social (1o de julio de 1997). Una vez transcurrido este plazo, la
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) enviara los recursos de
los trabajadores que no hayan elegido AFORE a determinadas administradoras. Para ello, la
CONSAR debera atender a la eficiencia de las administradoras, su situacion financiera y a
los rendimientos de las sociedades de inversion que operen, buscando el balance y equilibrio
del sistema, de tal forma que se mantengan protegidos los derechos de estos trabajadores.

De acuerdo con el articulo séptimo transitorio de la Ley, los recursos depositados en la
cuenta concentradora se invertirdn en sociedades de inversion cuya cartera esté integrada
fundamentalmente por valores y titulos cuyas caracteristicas especificas conserven el valor
adquisitivo de los recursos. Para el primer afio, los rendimientos que genere esta cuenta para
los trabajadores sin eleccion, sera de 2% anual por arriba de la inflacion.
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3.3.3.COMISIONES

Las Afores pueden cobrar diferentes comisiones: por ahorro voluntario, por consulta
adicional, reposicion de documentos, etc.; pero las mas importantes son las comisiones sobre
flujos, sobre saldos y sobre rendimientos reales. A continuacion se describen las diferentes
comisiones:

1. Comision sobre flujo. Esa comision da la impresion de que es sobre la cantidad que se
deposita en las AFORES, pero en realidad es sobre el salario que cotiza el trabajador en el
Seguro Social.

Por ejemplo, si el trabajador esta inscrito al Seguro Social con un sueldo de 1000, la llamada
comision de flujo, que en promedio en las AFORES es de 1.5%, se cobrara sobre esos 1000
pesos, no sobre la cantidad que el Seguro Social entregue al AFORE de la porcion que toma
del salario del trabajador.

De lo anterior tenemos que el 1.5% de 1000 son 15 pesos, entonces €l importe que cobra la
AFORE por administrar los ahorros realmente representa un 28.5% del dinero que se
deposita por concepto de IMSS e INFONAVIT.

2. Comision sobre saldo. Esta comisién no se calcula sobre la cantidad que entra a la
cuenta individual, sino sobre la que resulta después de aumentarle los intereses y demas
aportaciones.

Analizando los porcentajes que cobran las diferentes AFORES por esta comision,
encontramos que en términos reales son menores que las cobradas sobre flujos (.95% en
promedio), sin embargo, hay que tomar en cuenta que los ahorros estaran invertidos a largo
plazo (recordemos que el dinero depositado en la cuenta individual no se podra retirar hasta
los 60 0 65 afios, 0 en los supuestos marcados por la ley), por lo tanto éstos generaran
rendimientos al paso del tiempo, mismos que seran reinvertidos convirtiéndose en capital,
ganando intereses sobre esos intereses. Por consiguiente, aunque esta comision sobre saldo
es menor a la de flujo hay que recordar que la de saldo es por una cantidad cada vez mayor
(reinversion de intereses a largo plazo).

Actualmente existen en el mercado AFORES gque cobran comision sobre flujo, otras sobre
saldo, o bien la combinacion de ambas. Sin embargo, existe una sola compaiiia (AFORE
INBURSA) que no cobra comision por ningino de estos conceptos. Adelantandose a la
competencia ideé una nueva forma de cobrar comisiones llamada Comision sobre
rendimientos reales (La AFORE Atlantico-Promex utiliza este esquema, pero lo combina
con el cobro de comisiones sobre flujo).

3. Comision sebre rendimientos reales. Es la que se cobra sobre la diferencia entre la tasa
de rendimiento y la tasa de inflacion (normalmente medida por el cambio en el indice de
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precios al consumidor) , es decir, sobre la tasa de rendimiento real y puede ser positiva o
negativa.

Ejemplo: El dinero ahorrado en la AFORE crecié un 3% en un mes (tasa de rendimiento)
por concepto de tasas de interés al que fue invertido en la SIEFORE, sin embargo, si la
inflacién en ese mismo mes fue del 2%, entonces el rendimiento real sera de 1% y es sobre
ese porcentaje que la AFORE cobra la comision, la cual es aproximadamente una tercera
parte (33%).

Si el rendimiento real es negativo, entonces no se cobra ninguna comisién.

Comisién por cuota fija. Esta comision se cobra por cualquiera de los siguientes servicios
que se soliciten directamente a la AFORE:

1. Expedicion de estados de cuenta adicionales a los previstos por la ley

2. Consultas adicionales a las previstas por la ley

3. Reposicion de documentacion de ia cuenta individual a los trabajadores

4. Por concepto de pagos de retiros programados

5. Por depositos o retiros de la subcuenta de ahorro voluntario

Todo tipo de comision o cualquier otra modalidad que pretenda implementarse deberan ser
autorizadas por la Comision Nacional det Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

Debido a que el sistema es nuevo en México y todavia no hay antecedentes en cuanto al
servicio que prestan y el cuidado en invertir los ahorros, durante e! primer afio de vigencia
del nuevo sistema de pensiones, el factor mas importante para decidir por una AFORE es el
monto de las comisiones que nos cobren. La AFORE que menos sustrae dinero a los
trabajadores en el arranque del nuevo sistema de pensiones es la que cobra comision en
relacton a los rendimientos reales. Pero a largo plazo, de mantener un buen desempefio en la
economia y en el sistema de pensiones, esa AFORE puede convertirse en la mas cara, al
igual que las que cobran como saldo, que en un principio son de las mas baratas.

La AFORE que con base en datos del 97, nos permite acumular una mayor cantidad de
ahorros de entrada, segiin un estudio de la compaiiia Alexander-Alexander, publicado por el
diario EL Economista (28.11.97), es la que cobra sobre rendimientos reales. La segunda
AFORE mis rentable es la que carga la comisidn sobre saldo y posteriormente las demas,
que calculan sus comisiones basicamente sobre el salario base, comisiones que fluctilan entre
el 1y el 2%, pero en realidad representan desde un 14 hasta un 26% del flujo que proviene
del IMSS.

Cambios en la estructura de comisiones de las Afores
Al respecto la ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, en su articulo 37, establece que:
“Como consecuencia del cambio de comisiones, los trabajadores podran traspasar sus

recursos a otra administradora, dicho traspaso no estar sujeto al limite de un traspaso anual
previsto por la Ley del Seguro Social”. A su vez, la regla novena de la Circular CONSAR
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04-1 establece que: “La estructura de comisiones autorizada por la Comusién a cada una de
las administradoras, no se entendera modificada en caso de que la administradora decida
cobrar cantidades inferiores a las autorizadas”. Si al menos uno de los conceptos sufre un
incremento, se considera como un cambio en la estructura de comisiones y, por tanto, el
trabajador tiene derecho a solicitar su traspaso a otra administradora, si asi le resulta
conveniente.

3.3.4. EL RETIRO

E!l nuevo sistema es obligatorio para todos. Sin embargo, a los pensionados actuales se les
aplica la ley anterior y para los que ya hayan cotizado antes de 1997, la reforma prevé que,
al momento de retirarse, tengan tres opciones:

a) Disponer de su cuenta individual

b) Recibir la pension minima que garantiza el gobierno (si cotizaron durante 25 afios
minimo), © sea un salario minimo del Distrito Federal.

¢} Que le apliquen las reglas del IMSS previas a la reforma.

Con ello se busca que el cambio no signifique un retroceso respecto de los derechos

actuales. Tratandose de las ultimas dos opciones, el poder publico complementa lo que esta
en las cuentas individuales.
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3.4. LAS SIEFORES

Las AFORES colocaran el dinero de los trabajadores en fondos de inversion llamados
Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES). Por lo tanto,
las AFORES actuaran como sociedad operadora’ de las Siefores, éstas a su vez no seran
otra cosa que sociedades de inversion con sus propias caracteristicas, derivadas de una
diferencia esencial con las otras sociedades de inversion: no invertiran ahorros voluntarios
sino forzados de la masa de trabajadores, quienes por lo tanto no podran retirar sus fondos
en cualquier momento (liquidez por recompra de las acciones de la sociedad de inversién
especializada, SIEFORE), sino solo podra realizar retiros en los tiempos y condiciones que
fija la LSS (65 affos y 1,250 semanas de cotizacion, etc.) y en general, las leyes de seguridad
social.

Fuera de lo anterior, las SIEFORES son como el resto de las sociedades de inversion:
a) Constituiran un fondo comin e importante con los fondos de tos trabajadores.
b) Invertiran los recursos en una cartera diversificada de valores para disminuir los riesgos.

¢) Los trabajadores recibiran rendimientos, dependiendo del éxito de la inversion y en
proporcion al monto de los fondos invertidos (desde luego, en lugar de rendimientos
pueden generarse pérdidas).

d) Los trabajadores, pequeiios inversionistas, podran contar en su inversién con una gestion
profesional, especializada de la sociedad de inversion en coordinacion con su AFORE o
sociedad operadora (esto seria lo deseable, pero sabemos las deficiencias que se
presentan al respecto).

Capital fijo y variable

Aun cuando la sociedad como tal sea de capital variable, en cuanto a la participacion en el
capital social tenemos:

« Capital fijo. Es el capital minimo exigido por la ley para la constitucion de una sociedad
de inversion que debe ser integramente suscrito y pagado, sin que se puedan retirar las
acciones que representan dicho capital minimo. Solo podran participar en las acciones
representativas de este capital. AFORE (minimo 99%) y socios de la administradora. La
exigencia de que la AFORE participe en tal porcentaje de capital fijo, como en reservas
especiales, lleva la pretension de presionar a la AFORE para que efectue una mejor
administracion de la SIEFORE, al estar ligado econdmicamente con ésta, por su
importante participacion en el capital e inversiones.

? Sociedad operadora de una sociedad de inversién. La sociedad anénima que realiza las tareas
administrativas y operativas dc una sociedad de inversién a cambio de una comision,
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- Capital variable. Es la parte del capital de las SIEFORES que podra ser aumentado
(incorporacion de nuevos trabajadores o incremento de sus aportaciones) o disminuido
(retiro de fondos por los trabajadores en los supuestos de ley). Pues bien, los trabajadores
seran los Gnicos que participaran en el capital social variable mediante los recursos de las
cuentas individuales.

3.4.1. REGIMEN DE INVERSION

El dia 27 de junio de 1997 se llevé a cabo la sexta reunion ordinaria de la Junta de Gobierno
de la CONSAR. En esta reunion se aprobaron las Reglas Generales que establecen el
régimen de inversion al que deberan sujetarse las SIEFORES, cuya cartera se integrara
fundamentalmente por valores que preserven el valor adquisitivo de los ahorros de los
trabajadores, de conformidad con lo previsto en el articulo 47 de la Ley del SAR. Estas
SIEFORES operaran durante el primer afio de la puesta en marcha del Nuevo Sistema de
Pensiones. En las reglas autorizadas se establecen los diversos criterios y limites que deberan
observar las AFORES en el manejo de las inversiones.

El objetivo del régimen de inversion es conformar un marco de regulacién propicio para que
las SIEFORES otorguen una adecuada rentabilidad a los trabajadores afiliados al Nuevo
Sistema de Pensiones bajo estrictas condiciones de seguridad y transparencia en ia operacion
financiera.

Estas reglas promueven una adecuada diversificacion de las inversiones que manejaran las
SIEFORES, al establecerse limites a la concentracién de titulos y valores de un mismo grupo
industrial, comercial o financiero, y se permite la canalizacidén de recursos hacia actividades
productivas de los sectores publico y privado de la economia.

El régimen de inversion establece que los recursos de los trabajadores solo podran
canalizarse a instrumentos emitidos por el Gobiemo Federal y a aquellos del sector privado
que cumplan con los niveles mas altos de calificacién crediticia otorgada por una empresa
calificadora de valores autorizada. Asimismo, para que las carteras de inversion de las
SIEFORES estén integradas fundamentalmente por valores que preserven el poder
adquisitivo del ahorro de los trabajadores, la circular de 1a CONSAR establece que al menos
el 51% de los recursos debera estar invertido en titulos e instrumentos denominados en
UDIS, con lo que se busca asegurar que las SIEFORES otorguen rendimientos arriba de la
inflacion.

Cabe mencionar que las SIEFORES podrén invertir hasta el 100% de los recursos que se
administren en valores del Gobierno Federal o en depésitos o valores a cargo del Banco de
México. En el caso de valores gubernamentales que estén denominados en moneda
extranjera, la inversion se limita al 10%, siempre y cuando dichos titulos estén inscritos en la
Bolsa Mexicana de Valores.

Por otra parte, la inversion en titulos de las empresas privadas e instituciones de crédito, se
limita a un maximo de 35% de la cartera de la SIEFORE, dentro de la cual la inversién en
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valores de la banca multiple y entidades financieras, como arrendadoras, empresas de
factoraje, aseguradoras, entre otras, en ningin momento podra ser mayor al 10%.

Con el objetivo de promover la diversificacion y evitar los conflictos de interés, la SIEFORE
no podré invertir mas del 10% de su cartera en titulos emitidos por una misma empresa, y
tampoco podra invertir mas del 5% de los recursos que maneje en valores emitidos por
empresas con las cuales la AFORE que la administra tenga nexo patrimonial.

De esta forma, con el fin de evitar la concentracion excesiva en determinados grupos
empresariales y en determinados valores, las STEFORES tienen prohibido invertir m4s del
15% de su activo total en titulos y valores emitidos por empresas que estén relacionadas
entre si, y no podran adquirir mas del 10% de una misma emision.

Por otro lado, dicha regla general exige que al menos el 65% de los valores que adquiera la
SIEFORE tenga un plazo de vencimiento no mayor a 182 dias o bien titulos cuyo pago de
intereses se revise en periodos de hasta 182 dias. Esta disposicion tiene el objetivo
primordial de limitar la exposicion de las carteras al riesgo de variaciones imprevistas de las
tasas de interés.

Finalmente, cabe resaltar, que estas reglas de inversion establecen que, en caso de que una
SIEFORE incumpla con el régimen de inversion previsto y ello implique una minusvalia para
los trabajadores, la AFORE debera resarcirla en favor de los afiliados con su reserva especial
de capital.

A continuacién se presentard un cuadro resumen de los limites de inversion establecidos en
la circular de Régimen de Inversion:
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LIMITES DE INVERSION ESTABLECIDOS EN LA CIRCULAR DE REGIMEN DE
INVERSION

PORCENTAJE DEL
ACTIVO TOTAL DE LA
SIEFORE

Limites por Tipo de valor

I. Inversion en instrumentos o titulos denominados en UDIS. | Minimo 51%

Limites por Tipo de Emisor

11. Inversién en instrumentos o titulos emitidos o avalados por el

Gobierno Federal, depositos o valores a cargo del Banco de México Maximo 100%
(no incluye valores emitidos por instituciones de banca de

desarrollo).

11, Inversibn en instrumentos o titulos del Gobiemo Federal,

denominados en moneda extranjera, que estén inscritos en la Bolsa Maximo 10%

Mexicana de Valores.

IV. Inversion conjunta en titulos emitidos por empresas privadas y
emitidos, avalados o aceptados por instituciones de crédito. Dentro
de este limite, la inversién en titulos emitidos, aceptados o avalados Maximo 35%
por instituciones de banca miltiple, asi como la inversién en titulos
emitidos o aceptados por entidades financieras, podra ser hasta del
10%.

Limites por Emisor (no aplica al Gobierno Federal)

V. Inversion en titulos emitidos, avalados o aceptados por un mismo Maximo 10%
emisor

VI. Inversién en titulos emitidos o avalados por empresas privadas o] Maximo 5% (hasta 10% con
instituciones de créditoc con quien la AFORE tenga nexos| autorizacion de la CONSAR)
patrimoniales.

VII. Inversion en titulos emitidos, avalados o aceptados por Maximo 15%
sociedades relacionadas entre si.

VIIIL. Inversion en titulos cuyo plazo por vencer no sea mayor a 182 Minimo 65%
dias o que la revision de su tasa sea en periodos iguales o menores a

182 dias.

IX. La inversion en titulos de una misma emision se limita a un maximo de 10% de la emision de que
se trate.

X. Las SIEFORES solo podran invertir en titulos emitidos por empresas privadas, asi como los
titulos emitidos, avalados o aceptados por instituciones de crédito, siempre y cuando éstos alcancen
las calificaciones exigidas en la misma circular emitida por la CONSAR.

Las SIEFORES tienen prohibido:

« Adquirir titulos emitidos, aceptados o avalados por entidades financieras ¢ instituciones de banca
multiple que se encuentren sujetas a intervencion administrativa o gerencial que haya sido
declarada por la autoridad supervisora competente del sistema financiero.

« Adquirir titulos subordinados

« Adquirir titulos convertibles en acciones.

Fuemte: Boletm informativo SAR, No. 13
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3.4.2. INVERSION DE LOS RECURSOS

Las SIEFORES invertiran los recursos de los trabajadores en instrumentos financieros, con
base en el principio de diversificacion de! riesgo, por especialistas en la materia, a fin de
lograr la inversion mas segura dentro de lo posible y el mejor rendimiento (articulos 39 y 43
de la LSAR).

El régimen de inversion de las SIEFORES tendera a incrementar el ahorro interno y el
desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de
pensiones. A tal efecto, proveerd que las inversiones se canalicen preponderantemente, a
través de su colocacion en valores, a fomentar:

a) La actividad productiva nacional,
b) La mayor generacion de empleo,

c) La construccion de vivienda, (se ha planteado que el INFONAVIT emitiera valores en los
que se invertirian los fondos del SAR para el fomento precisamente de la vivienda).

d) El desarrollo de infraestructura, y
e) El desarrollo regional.

Las sociedades de inversion deberan operar con valores y documentos a cargo del gobierno
federal y aquéllos que se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

Los recursos de los trabajadores, administrados por las AFORES e invertidos por las
SIEFORES, se colocaran durante el primer afio de vigencia del nuevo sistema, en valores.
gubernamentales con un rendimiento mayor a la inflacion (Udibonos).

Después de un afto de vigencia del nuevo sistema de pensiones habra una mayor flexibilidad
para la inversion de los ahorros de los trabajadores. Esa flexibilidad es un arma de dos filos,
por un lado, representa la posibilidad de mayores ganancias para el trabajador, pero también
riesgos de pérdidas.(art. 47 de la nueva LSAR).

“Las administradoras podran operar varias sociedades de inversion, las que tendran una
composicion de su cartera distinta, atendiendo a diversos grados de riesgo. Los trabajadores,
tendran el derecho a elegir a cuales de las sociedades de inversidon que opere la
administradora que les lleve su cuenta, se canalizaran sus recursos.......”

Se estima que habran tres clases de SIEFORE:
» Una, de un rendimiento un poco mayor a la inflacién, pero seguro. Esa SIEFORE es ia
primera en operar.
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Otra SIEFORE funcionara con un riesgo intermedio. Invertira en algunas acciones y
obligaciones de empresas privadas. Las de mayor solidez y menor riesgo. Ese fondo de
inversion podra ofrecer un rendimiento un poco mayor al anterior.

La tercera opcion serd un fondo (SIEFORE) que aunque podra ofrecer altos
rendimientos, también es el que enfrenta el mayor riesgo relativo.

El trabajador tendra que decidir si quiere mayor seguridad y menos ganancias o arriesgarse
para lograra acrecentar mas rapido su fondo de pensiones, pero con mayores riesgos de no
ganar, por ejemplo si bajan de precio las acciones en las que invirtio en el fondo.

La cartera de valores o portafolios (conjunto de titutos-valor propiedad de la sociedad de
inversion) debera integrarse con los siguientes instrumentos:

1.

Instrumentos de deuda. Son titulos emitidos por el Gobierno, por Instituciones
Financieras o Empresas Privadas. Su caracteristica principal es que su rendimiento o la
forma de calcularlo se establece desde el momento en que se emiten, como ejemplo
tenemos a los Cetes, Bondes, pagarés, obligaciones y papel comercial. Los instrumentos
de deuda se refieren a inversiones a corto plazo, o “mercado de dinero”.

. Instrumentos indizados a la inflacién. Son titulos cuyo valor o rendimiento esta en

funcién del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), un ejemplo de ellos son
los UDIBONOS.

. Instrumentos de renta variable. Son' titulos cuyo rendimiento no se determina por

anticipado, ya que este depende de las utilidades que pueda tener su emision en el futuro,
y de su oferta y demanda en el mercado. Los principales instrumentos de este tipo son las
acciones de empresas industriales, comerciales, financieras y de servicio, registradas en la
Bolsa Mexicana de Valores.

A continuacion se describiran algunos de los instrumentos de inversién mencionados
anteriormente:

- Accion. Es un valor que otorga la calidad de socio de una sociedad anénima y, por

tanto, el derecho a participar en las ganancias (que a veces seran pérdidas) de tat
sociedad, mismas que se caracterizan por ser variables. Finalmente, la accion fija la
obligacion limitada (no responde con su patrimonio personal) que el accionista tiene
frente a la propia sociedad y frente a terceros.

Obligaciones. Son un valor por virtud del cual una persona hace un préstamo a largo
plazo a una sociedad andénima, es decir, se transforma en acreedor frente a la empresa.
En contraprestacion la sociedad entregara al acreedor intereses predeterminados, cual
sean (positivos o negativos) los resultados de la negociacion. Hay obligaciones
hipotecarias (estan garantizadas por una hipoteca sobre inmuebles de la empresa);
obligaciones quirografarias (no son garantizadas por hipoteca, las respalda la solvencia
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econdémica y moral de la empresa); convertibles (que se pueden transformar en acciones
de la empresa).

. Acciones de sociedad de inversién. Son los valores emitidos por estas sociedades que
dan al accionista un derecho proporcional sobre el portafolio de valores y, por tanto,
derecho a recibir una parte proporcional de los rendimientos que produzca tal paquete
de inversiones.

. Certificados de la Tesoreria de Ia Federacién {Cetes). Es un valor al portador que se
emite por el Gobierno Federal para el financiamiento de! gasto publico y por virtud del
cual el emisor se compromete a pagar el valor nominal (el que aparece en el titulo) a su
vencimiento. El rendimiento sera la diferencia entre el precio nominal que se recibe y el
precio menor (con descuento) con el que se adquiere.

. Aceptaciones bancarias. Son letras de cambio suscritas por una empresa (girador) y en
la que esta misma empresa queda como beneficiario (la persona a quien debe hacerse el
pago). Al adquirir este valor el inversionista obtiene un rendimiento por la diferencia
entre el precio a que compro la letra (menor a su monto) y el pago de su valor nominal a
su vencimiento.

. Pagaré bursitil. Este valor lo emite una institucion de crédito, se pagan a su vencimiento
(2, 7, 91, 182 y 365 dias) y producen intereses a la tasa que fije el banco, en favor del
inversionista. Con estos titulos el banco aumenta su captacion bancaria.

. Papel comercial bursitil. Es también un valor que se documenta por medio de pagarés,
pero es emitido por las sociedades anonimas para su financiamiento a corto plazo, el
rendimiento, como otros instrumentos antes descritos, deriva de la diferencia entre el
valor de compra del pagaré y la liquidacién de este pagaré por la sociedad emisora en el
plazo preestablecido.

. Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (Bondes). Este valor es emitido por el
Gobierno Federal para apoyar su financiamiento, la tasa de interés es la que resulte mayor
entre la tasa de Cetes a 28 dias o para pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento
(mercado de dinero®).

. Unidades de inversién (UDI’s). Son instrumentos financieros que permiten que los
recursos de una inversién no pierdan su valor adquisitivo, toda vez que dia a dia se
actualizan conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor. Ademas de generar un
interés sobre el monto de la inversion inicial mas la actualizacion diaria que también se
capitaliza (el valor diario de las UDI’s lo publica el Banco de México en ¢l DOF). El
plazo minimo para la inversion en UDI’s, es decir, para que el inversionista pueda recibir

* Mercado de dinero. Son inversiones a corto plazo, menor a un afio, por lo que el inversionista recupera sus
fondos con prontitud (Cetes, pagarés, entre otros).

Mercado de capitales. Son inversiones a largo plazo, mayor de un afio (obligaciones, acciones, acciones de

sociedades de inversion).
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y disponer del monto de la inversion, actualizacion e intereses es de tres meses. Al
invertir en UDI’s se entregara una cantidad de dinero, resultado de multiplicar el nimero
de UDF’s que se adquieren por el valor que tengan en la fecha relativa.

3.4.3. RENTABILIDAD Y SEGURIDAD

La causa por la que se hace una diferencia entre la AFORE vy la Sociedad de Inversion en si,
es para una mayor seguridad de los trabajadores.

La AFORE es una sociedad anénima que tiene varios socios, generalmente un Banco,
compafiias de seguros y algunos inversionistas extranjeros. Las AFORES invirtieron en
locales, personal, computadoras, publicidad, sueldos de promotores, etc, y como toda
empresa, tiene el riesgo de perder o de quebrar, si no realiza bien su trabajo.

En el caso de que una de las Afores llegara a quebrar, los ahorros de los trabajadores que
maneja esa AFORE no sufriran ningiin quebranto, simplemente la SIEFORE pasara a ser
manejada por otra SIEFORE.

Eso no quiere decir que no exista algun riesgo en los ahorros de los trabajadores. No hay
ningun sistema en el mundo que garantice 100% los ahorros del trabajador o de cualquier
ahorrista. Una guerra o una hiperinflacion pueden acabar no tan solo con los ahorros de los
trabajadores, sino de toda la poblacion.

A continuacién se mencionan los mecanismos de seguridad para el manejo de los recursos de
los trabajadores:

« Comité de anilisis de riesgos. Tiene por objeto establecer los criterios y lineamientos
para la seleccion de los riesgos crediticios y de mercado permusibles de las carteras de las
SIEFORES y estd integrado por los representantes de las autoridades financieras:
CONSAR, Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Banco de México, Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

+ Comité de valuacién. Esta facultado para establecer los criterios de valuacion, asi como
los procedimientos y técnicas a que deberan sujetarse las AFORES en la valuacion de los
valores que componen las carteras de las SIEFORES y esta integrado por las autoridades
financieras antes mencionadas.

+ Las SIEFORES mantendran un patrimonio independiente al de la AFORE.,
« Las AFORES deben invertir parte de su capital minimo fijo pagado y una reserva especial

dentro de las SIEFORES que administren, lo cual tiene una funcién de proteger a los
trabajadores en casos de incumplimiento al régimen de inversion. :
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» Las SIEFORES solo pueden adquirir valores de deuda emitidos por bancos y empresas
privadas, st éstos cuentan con los niveles mas altos de calificacion crediticia.

» Las AFORES no podran utilizar los recursos que administren para favorecer a empresas
con las que tengan vinculos patrimoniales.

+ Las AFORES estaran obligadas a ofrecer una administracion profesional y apegada a las
reglas correspondientes. '

» Las SIEFORES tendran una cartera de valores diversificada, es decir, formada por
diferentes instrumentos financieros, reduciendo los riesgos de la inversion y procurando
ademas obtener rendimientos adecuados (régimen de inversion).

Rentabilidad

Como mencionamos anteriormente (Planes de Cotizacion definida) existen mecanismos para
garantizar una rentabilidad minima (no de rentabilidad real). En cada mes las AFORES son
responsables de que la rentabilidad de los ultimos 12 meses del Fondo de Pensiones que
administran no sea menor a la que resulte inferior entre:

a) La rentabilidad real de los ultimos 12 meses promedio de todos los fondos menos 2
puntos porcentuales
b) El 50% de la rentabilidad real de los ultimos 12 meses promedio de todos los fondos

Sin embargo, si algin fondo obtuviera una rentabilidad menor a la minima legal antes
definida, operan los siguientes mecanismos definidos en la ley para alcanzarla:

» Reserva de Fluctuaciéon de Rentabilidad, que es una reserva de dinero que se forma
con los excesos de rentabilidad real de un Fondo de Pensiones que sobrepase en el aitimo
aiio la rentabilidad real promedio de todos los Fondos para ese afio en mas de 2 puntos o
en mas del 50%, usando la mayor.

. Encaje, es un activo que equivale al 1% del valor del Fondo de Pensiones y es enterado
con recursos de la administradora.

« Garantia del Estado, si aplicados los recursos anteriores no se alcanza la rentabilidad
minima, ¢l Estado complementa la diferencia y procede a liquidar la Administradora.
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CAPITULO IV. LAS TASAS DE REEMPLAZO EN LA NUEVA
LEY DEL SEGURO SOCIAL

Un indicador de la magnitud de las pensiones estd dado por la tasa de reemplazo, la cual se
define como la razon de lo que representa la pension respecto al ultimo salario. Por
ejemplo, en 1995 a un trabajador con una carrera salarial promedio y un periodo de
contribuciéon de 20 afios le correspondia una tasa de reemplazo de 50%, la cual podia
aumentar a 100% si el periodo de contribucion al sistema fuese de 45 afios. Es importante
sefialar que en la Ley anterior el gobiemo garantiza que la pensién no serd menor que el
salario minimo y que dicha pension se encuentra indizada a los cambios en el salario minimo.

En mayo de 1992 se creo el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), el cual complementa al
sistema piblico ofrecido por el IMSS y el ISSSTE y consiste en un programa de ahorro
obligatorio a través de cuentas individuales capitalizables. Los recursos acumulados en las
cuentas individuales con sus respectivos rendimientos se entregan a los trabajadores o a sus
beneficiarios cuando éste o estos tienen derecho a recibir una pension por parte del IMSS.

La reforma establece un sistema de pensiones de contribuciones definidas y capitalizacion
individual, donde los participantes reciben en su jubilacion el producto de sus aportaciones
(contribuciones mas intereses generados, menos comisiones) mediante la apertura de cuentas
individuales. El total de las aportaciones a la cuenta individual es el siguiente:

Retiro, Vejez y Cesantia 4.5%
SAR 2.0%
INFONAVIT 5.0%
Total 11.5%

Adicionalmente el estado aportara la cuota social.

4.1, PROYECCIONES PARA OBTENER LAS TASAS DE REEMPLAZO

Para poder visualizar las tasas de reemplazo que se obtendran bajo el nuevo sistema de
pensiones, se disefi6 un programa el cual, a través de varios supuestos que se explicaran mas
adelante, hace una proyeccion hasta obtener una aproximacion de el saldo de la cuenta
individual que se tendra cuando se cumplan los requisitos para pensionarse. Cabe mencionar
que con este programa se pueden realizar proyecciones para cualquier AFORE y también se
puede introducir la variable de ahorro voluntario, para que el usuario se de cuenta de la
importancia que dicha variable tiene en las tasas de reemplazo, y para asi tener una idea de
cuanto tendriamos que ahorrar por nuestra cuenta para obtener la pension deseada, todo lo
anterior se ilustraré con varios ejemplos introduciendo diferentes datos al programa.
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4.1.1. SUPUESTOS
Empezaremos por describir los supuestos que se utilizaron para la realizacién del programa;
1. El Nuevo Sistema de Pensiones empezé a funcionar desde el 1o. de julio de 1997,

2. Las cotizaciones a las subcuentas 1 y 2 de la cuenta individual son bimestrales, en tanto
que las aportaciones voluntarias (subcuenta 3) son mensuales.

3. Para calcular et numero de cotizaciones por realizar se tomo en cuenta ¢l nimero mayor
entre:
a) La diferencia entre la edad de retiro (65 afios) y la edad actual
b) La diferencia entre los afios cotizados y 24 afios o 1,250 semanas de cotizacion

llustraremos lo anterior con un ejemplo:

Una persona de 40 afios de edad y 18 afios cotizados, le hace falta lo siguiente para
pensionarse:

a) (65 - 40) = 25 afios para alcanzar 65 afios de edad, o
b) (1,250 /52) = 24.03846 , ie, 24 afios
Entonces:
(24 - 18) = 6 aflos para tener 1,250 semanas de cotizacidn

Entonces la proyeccion se hara tomando en cuenta 25 afios mas de cotizacién a la cuenta
individual.

Tenemos ahora otro ejemplo, pero con un caso contrario, una persona tiene 50 afios de
edad, pero por algin motivo solo tiene 8 afios de cotizacion al IMSS, entonces:

a) (65 - 50) = 15 ailos para alcanzar 65 afios de edad
b) (24 - 8) = 16 aflos para tener 1,250 semanas de cotizacion

En este caso su proyeccion se hara tomando en cuenta los 16 aflos de cotizacion que le
faltan.

4. EI INFONAVIT da 0% de interés real. Eso se basa en la Reforma de 1992 en donde se
recomienda que el INFONAVIT pague una tasa de al menos 0% de interés real, aunque
de acuerdo a la experiencia se estima que desde entonces ha sido de -4.5% en promedio
anual.

n

- Los asegurados no hacen retiros de su cuenta individual por ningiin motivo ( desempleo,
matrimonio, préstamo hipotecario, etc).
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6. Se considera un 100% de densidad de cotizacion, es decir, &de las personas no dejan de
cotizar en ningun momento, desafortunadamente la realidad actual de los niveles
educativos y de empleo no permiten garantizar en el futuro inmediato altas tasas de
densidad de cotizacion.

7. Carrera Salarial. Se considera que la carrera salarial medida en términos reales, a fin de
eliminar los efectos de la inflacion, tiene un efecto de suma importancia en el saldo final
de la cuenta individual.

De acuerdo a investigaciones que se han realizado, la grafica de la carrera salarial muestra
que en promedio los trabajadores que ingresen por primera vez a la vida activa, durante toda
su vida de trabajo y al salir de la actividad, en promedio, aumentan su salario (en términos
reales) entre 2 y 3 veces su salario de ingreso a la vida activa.

Aunque no se dispone de datos para comprobario; se sabe que en promedio un trabajador
alcanza su mayor ingreso al cumplir entre 48 y 50 afios de edad. N

En base a lo anterior, para fines del programa se ha tomado-una tasa anual de crecimiento
real del salario (por efecto de la carrera salarial) de 3% anual, o que da un incremento
promedio de 2.58 veces el salario de ingreso a la vida activa, como ultimo salario antes de la
jubilacion. Tomamos como edad de ingreso a la vida activa, los 18 afios, anualmente se ird
incrementando el salario en un 3% y al llegar a los 50 afios, que es donde se supone que el
trabajador alcanzé su mayor ingreso, los incrementos se detienen.

Tlustraremos lo anterior con un ejemplo. Un trabajador de 40 afios de edad, abre su cuenta
individual en una AFORE con un sueldo de 8,000 pesos, entonces la carrera salarial que se
tomara en cuenta para la proyeccion es la siguiente:

Afio Edad Sueldo
1 40 8,000
2 41 8,240
3 42 8,487
4 43 8,742
5 44 9,004
6 45 9274
7 46 9,552
8 47 9,839
% 48 10,134
10 49 10,438
11 50 y mas 10,751

La cantidad de 10,751 obviamente no representa 2.58 veces 8,000 , sino aproximadamente
1.34 veces, esto es por que su carrera salarial empez6 desde antes de entrar a la AFORE y
su salario al iniciar la vida activa fue aumentando hasta llegar a 8,000.
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Entonces, con base a lo anterior se calcutaran los montos de las cotizaciones y el dltimo
salario para obtener su respectiva tasa de reemplazo.

7. Comisiones.

+ Comision sobre flujo. Esta comision se cobra con cargo al flujo de aportaciones
bimestrales por Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (excluyendo la cuota social)
y se expresa como un porcentaje del salario base de calculo (SBC).

El salario base de célculo es el resultado de dividir las aportaciones de RCV (sin cuota
social) entre 0.65. Las aportaciones por RCV representan el 6.5% del salario base de
cotizacién del trabajador. Por lo tanto, el salario base de calculo es igual que el salario base
de cotizacion para cualquier trabajador que gane hasta 15 salarios minimos.

+ Comisioén sobre saldo en porcentaje anual. La comision con cargo al saldo acumulado en
la cuenta individual se expresa como un porcentaje anual, que se aplica mensualmente al
saldo promedio de la cuenta. El saldo al que se cobra la comisién es la cantidad que
registra la cuenta individual del trabajador en la subcuenta de retiro y en algunas
AFORES también a la subcuenta de aportaciones voluntarias. Incluye las aportaciones
realizadas mas el rendimiento obtenido a una fecha determinada.

+ Comisién sobre rendimiento real. Esta comisién se determina aplicando un porcentaje
determinado al rendimiento que registre la SIEFORE una vez descontada la inflacion, se
cobra mensualmente. Por su naturaleza, solo se cobra la comisién cuando la SIEFORE
obtiene rendimientos reales positivos. S la inflacion es igual o inferior a la inflacion, no se
hace ningtin cargo por este concepto a la cuenta individual del trabajador.

8. SAR. Si el asegurado ya tiene algun tiempo cotizando para el IMSS, los recursos que
tenga en su cuenta del SAR (que han sido acumulados desde mayo de 1992 hasta mayo
de 1997) seran traspasados a la AFORE. Dicho traspaso aparece en la primer fila de la
proyeccion y se obtuvo de la siguiente manera.

El SAR empezo a funcionar a partir de mayo dé 1992 vy las empresas deben aportar una
cantidad equivalente al 2% del sueldo para retiro y 5% para vivienda por cada mes de
trabajo, es decir, 7% del salario mensual. Aunque la cantidad que debe depositar la empresa
en la cuenta del trabajador es mensual, estos depdsitos se hacen cada dos meses. Por
ejemplo, en marzo se deposita la cantidad correspondiente a enero y febrero.

J Y U U Y Y
T T T T 1 T 1T T T T 1" T T T"T74
1996 Mar May Jut Sep Nov 197  Mar May Jul
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Para las personas que llevan 2 afios cotizando, es decir, desde julio de 1996, la cantidad que
tendra en su cuenta del SAR sera la correspondiente a las aportaciones hechas en septiembre
y noviembre de 1996 y las de enero, marzo, mayo y julio de 1997 mas los intereses {que
supondremos seran del 2% real anual). Ahora veamos el monto total que tendra:

Primero calcularemos su salario de 1996 y 1997
SM = Salario Mensual Actual

Salario mensual de 1996 = SM * ( 1.03)'2= SM * 0.9426
Salario mensual de 1997 = SM* (1.03)" = SM * 0.9709

Por otro lado, las aportaciones se hacen cada 2 meses, entonces e! importe de cada
aportacion es:

Age = Aportacion bimestral = SM * 0.9426 * .04 = SM * 0.0377
Ag7 = Aportacion bimestral = SM * 0.9709 * .04 = SM * 0.0388

En donde aparecen las flechas es cuando se hacen las aportaciones, es decir, cada 2 meses al
final de dicho bimestre, entonces para llevar la aportacion hasta el mes siguiente, ya que el
interés se paga mensualmente, ésta se multiplica por el interés y se le suma, es decir:

A + A * interés mensual = A (1 + interés mensual)
El interés mensual se calcula de la siguiente forma:
i = interés anual = 2%
i"? = interés mensual
V=11 +i)"™-1]={(1+.02)"%- 1]= 0.001651581
Para llevarlo al siguiente periodo de aportacion se multiplica de nuevo por el interés,
[A(+i)]* (1 +i")=A 1 +i")
y asi vamos llevando todas las aportaciones hasta julio de 1997, hasta obtener el monto:
M = A%(l + iUZ))IO + A%(l + i(12))3 + A%(] + i(l'.’.))ﬁ + Ag‘r(l + i(lZ))4 + A9T(] + i(ll))z + A9'7
- Agﬁ[ (l + i(lz,))lo +(1 + i(lZ))8+ (] + i(lZ))ﬁ ] + AQ’I[ (l + i(lZ))l +(] + i(l2))2 + l]
= Ag[3.0399] + Ap7[3.0099)
= SM * 0.0377*[3.0399] + SM * 0.0388*[3.0099]

=SM*0.1146+ SM * 0.1169
=8M * 0.2315
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Analogamente lo haremos para personas que liévan hasta 6 o mis afios trabajando, y
obteniendo asi los siguientes factores:

Monto Yivienda Monto
A_ﬂos Sueldo Monto . \{alor 2 Acumulado aportacibn  Acumulado
Cotizados Anual  julio del 97 Retiro Anual Vivienda
0.9709 -
2 - 0.2315 02315 0.2315 0.5740 0.5740
0.9426 <
3 /.‘, 0.2248 0.2300 0.4615 0.5573 1.1314
0.9151 .
4 . 0.2182 0.2278 0.6893 0.5411 1.6725
0.8885
5 / 02119 0.2256 0.9149 0.5253 2.1978
0.8626 "
6 . 0.2057 0.2234 1.1383 0.5100 2.7078
0.8375
mas de 6 > 0.0335 0.0371 1.1754 0.0837 2. 7916

En lo que respecta a los factores de vivienda, solo se multiplico el sueldo por 5% de la
aportacion y por 12 meses, acumulandose afio con afio, no se tomo en cuenta el interés ya
que se supone que es 0% real.

Los factores de Retiro y de Vivienda se mutltiplican por el sueldo mensual y asi se obtiene un
aproximado del saldo que hay en esta cuenta, de la cual se traspasara el saldo de la
subcuenta de retiro a nuestra cuenta individual de la AFORE elegida y la subcuenta de
vivienda la seguira administrando el INFONAVIT, por ejemplo:

Si llevo10 afios cotizando y tengo un sueldo de 2,000 pesos mensuales, hago lo siguiente:
Saldo en la subcuenta de retiro = 2,000 * 1.1754=§ 2,350.72

Saldo en la subcuenta de vivienda =2,000 * 2.7916=§ 5,583.11

Los saldos anteriores son los que se estima que tiene el trabajadores en las subcuentas
respectivas del SAR.

y si tengo 3 aflos cotizando:
Saldo en la subcuenta de retiro = 2,000 * 0.4615= § 923.04
Saildo en la subcuenta de vivienda = 2,000 * 1.1314=§ 2,262.72

9. Supondremos que los asegurados desde el inicio del Nuevo Sistema de Pensiones se
encontraban en la cuenta concentradora, donde se les cobra una comiston sobre flujo de
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1.5% . Esto con el fin de cobrar una comision promedio hasta que seleccionan su
AFORE.

10.Renta Vitalicia y Seguro de Sobrevivencia
Para calcular el monto de la pension por renta vitalicia haremos lo siguiente:
Primero se calcula el factor de renta vitalicia el cual es el valor presente de una anualidad de

1 pagadera mensualmente de forma anticipada (cuya deduccion se encuentra en ¢l Anexo II)
multiplicada por 12 ya que queremos que el pago sea de 1 por periodo, entonces tenemos:

Factor de Renta Vitalicia=FRV= 12* &P =12[N; - 11]
D, 24

Los valores Nx y Dx se obtienen de la tabla de mortalidad (ver Anexo I)

Supondremos que el Gnico dependiente del asegurado sera su viuda o viudo, para calcular su
edad, haremos lo siguiente:

a) Si el asegurado es hombre, entonces su viuda tendra S afios menos
b) Si el asegurado es mujer, entonces su viudo tendra S aflos mas

Entonces para calcular el factor del Seguro de sobrevivencia utilizaremos la siguiente
féormula (ver Anexo III):

Factor del Seguro de Sobrevivencia=FSS =0.9[12 * 4,,'"? 1=0.9*12[ a,-a,+1]
12
donde:

3,= Ny
D,

Ay = Nx+l:1+l
Dx)"

La cual es una anualidad pagadera mensualmente en forma anticipada, siempre que el
asegurado titular haya muerto. Esto se multiplica por 0.9 ya que al viudo o viuda le toca el
90% de la pension del titular.

Ahora, para obtener el monto de las pensiones tenemos:

Pension del titular = Saldo en la cuenta individual
FRV + FS8S
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Pension de Viudez = Pensi6n del titular * 0.9
Para obtener las primas (renta vitalicia y seguro de sobrevivencia) haremos lo siguiente:
Prima Renta Vitalicia = FRV * Pension det Titular
Prima del Seguro de Sobrevivencia = ( FSS / 0.9) * Pension de Viudez

Ejemplo: Tenemos un asegurado de edad 65, con un fondo en su cuenta individual de
$250,000 pesos, entonces:

FRV =12 * ;"% =12* [Nes - 11] = 12 *[108,282.72 - 11] =143 4
Dgs 24 872471 24

FSS =12 * Hss60"” = 0.9*12 [ No1 - Nesss1 + 1]
Dg Deseo 12

= 0.9*12 * [179,088.47 -8,253,639,02596 + 1] = 54.4
11,903.65 818,185,956.37 12

Pension del titular = Saldo en la cuenta individual = 250,000 = 1,263.46
FRV +FSS 1979

Pension de Viudez = Pension del titular * 0.9 = 1,137.11
Prima Renta Vitalicia = FRV * Pension del Titular = 143.4 * 1,263.46 = 181,221.25

Prima del Seguro de Sobrevivencia = FSS /0.9* Pension de Viudez
= (54.4/.09)* 1,137.11 = 68,778.75

Lo primero que se compra ¢s el seguro de sobrevivencia, si el saldo en la cuenta individual
no alcanza ni para obtener la pension garantizada, entonces el gobierno paga a la
aseguradora la diferencia para comprar el seguro de sobrevivencia y por otra parte se hard
cargo de la pension del titular. En caso de que si alcance para el seguro de sobrevivencia,
pero que no sea suficiente para la pensién minima garantizada del titular, entonces el
asegurado recibird su pensién garantizada por medio de retiros a su cuenta hasta que se
agote y es entonces cuando el gobierno se hace cargo de su pension.

10.Retiros programados.
Los retiros programados son otra opcién que ofrece ¢l Nuevo Sistema para pensionarse. En

este caso la AFORE continia administrando el dinero, pagando la pension mediante retiros
mensuales de la Cuenta Individual hasta que se agote el saldo de la misma.
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Para calcular el monto de la pension, se restara del saldo de la Cuenta Individual el costo de
contratar ¢l Seguro de Sobrevivencia que protege a los beneficiarios. El saldo restante, mas
los rendimientos probables que generara el ahorro, se dividen entre los ailos que se espera el
asegurado pueda vivir para determinar la pension mensual, a través de la siguiente formula
(ver Anexo V).

Pr= —51

[lmm§]+FSS

Donde:

PT = pension del titular

SCI = Saldo en la cuenta Individual

FSS = Factor de Seguro de supervivencia
i = interés real anual

p = namero de pagos (12 pagos al afio)

n = numero de afios que se espera viva el asegurado (€,)
Ejemplo: Una persona tiene 65 afios y un saldo total en su cuenta individual de $250,000.00.
Los rendimientos probablies que generara el ahorro es la misma tasa que hemos utilizado a lo

largo de toda la proyeccion, en este caso 3.5% anual.

'Los ;aftos que se espera que viva el asegurado son:
eﬁs =16

Ahora con la formuta anterior obtendremos la pension mensual por retiros programados:

250,000 250,000

PT = =
[Loarg o 1544 U4B421522

=1,232.62
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10. Calculo de la pension bajo ef sistema anterior

Calcularemos la pension que se obtendria bajo el sistema anterior para tener un punto de
comparacion con las pensiones del sistema actual o si el trabajador ha estado cotizando
desde antes del 1°. de julio de 1997 pueda ver qué sistema le conviene mas a la hora de
jubilarse.

En el art. 167 (De la cuantia de las pensiones) de la Ley del Seguro Social (ley anterior)
encontraremos la siguiente tabla:

EL SALARIO MINIMO CUANTIA BASICA INCREMENTO ANUAL
GENERAL PARA EL D.F

Del0l1al25 80.00% 0.56%
De1.26a1.50 77.11% 0.81%
Del.51a 1.75 58.18% 1.18%

De 176 22,00 49.23% 1.43%
De201a225 42.67% 1.62%

De 2.26 22.50 37.65% 1.76%
De25la275 33.68% 1.87%
De276a3.00 30.48% 1.96%
De3.01a3.25 27.83% 2.03%
De3.26a3.50 25.60% 2.10%
De3.51a3.75 23.70% 2.15%
De3.76a4.00 22.07% 2.20%

De 4.0124.25 20.65% 2.24%

De 4.26 a4.50 19.39% 2.27T%
De4.51a4.75 i8.29% 2.30%

De 4.76 2 5.00 17.30% 2.33%

De 5012525 16.41% 2.36%

De 5.26 a 5.50 15.61% 2.38%
D¢551a5.75 14.88% 2.40%

De 5.76 2 6.00 14.22% 2.42%

de 6.01 LIMITE 13.62% 2.43%
SUPERIOR ESTABLECIDO 13.00% 2.45%

Para determinar la cuantia basica y sus incrementos haremos la sigutente division:

No. de veces el Salario Minimo = _SPi«
SMGpr.

donde;

SPaso = Salario promedio de las ultimas 250 semanas de cotizacion
SMGp ¢, = Salario Minimo General del Distrito Federal

Enseguida ubicamos el nimero de salarios en la primer columna de la tabla anterior para asi
obtener la cuantia basica (CB) y sus incrementos (INC).

Otro factor que va a influir en la cuantia de la pension son los afios que tenga el asegurado al
momento de jubilarse. En el articulo 171 dice: “El asegurado que reuna las condiciones para
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el otorgamiento de la pension de cesantia en edad avanzada, le corresponde una pension
cuya cuantia se le calculara de acuerdo con la siguiente tabla:

Afios cumplidos en la fecha en que se adquiere el Cuantia de Ia pensién expresada en % de la cuantia

derecho a recibir la pensién de 1a pensién de vejes que le hubicra correspondido
al asegurado de haber alcanzado los 65 afios
60 75%
61 80%
62 85%
63 90%
64 95%
65 100%

Se aumentaré un afio a los cumplidos cuando la edad exceda en seis meses.

Ya que tenemos los 2 factores anteriores y el nimero de afios cotizados podemos calcular la
pension con la siguiente formula:

PENSION = Factor [CB + INC ( W = (500/52))] * SPys,

donde:

Factor = Factor obtenido deacuerdo con la edad de jubilacion (art. 171)
CB = Cuantia basica

INC = Incremento anual

W = Afios cotizados

SP2s0 = Salario promedio de las ultimas 250 semanas de cotizacion

La pension de invalidez, de vejez, o cesantia en edad avanzada incluyendo las asignaciones
familiares y ayudas asistenciales que en su caso correpondan, no podra ser inferior al 90%
del salario minimo general que rija para el Distrito Federal y no excedera del 100% del
salario promedio que sirvi de base para fijar la cuantia de la pension. (arts. 168 y 169).

Ejemplo:
Tenemos los siguientes datos:
SMGpr= $918.00

W=40
SPyso = $ 6,098.38
Edad = 65 aflos

No. de veces el Salario Minimo = 6,098.18 = 6.64

918.00
Buscamos el factor en la tabla y obtenemos:
CB = 13.00%
INC= 245%

PENSION = 1* [13 + .0245 ( 40 - (500/52))] * 6,098.38 = §5,332.56
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4.2. EL CALCULO DE LAS PENSIONES

Ahora que ya se han explicado los supuestos utilizados para el programa, podemos
continuar con la explicacidén de su funcionamiento. Dicho programa se desarrollo con varias
macros de Excel que se encuentran en un archivo llamado TREMPL.XLS, es decir, Tasas de
REeMPLazo.

La macro principal es la que desarrolla una tabla compuesta de las siguientes columnas:

Bl .
Comtain Tau
e s cyv Subigty | ORI RS | o Social]  Subtotw Subtn | Ronlants | onts [ bty | O et
g Awvainde st — ——ma.
Svements |
hacuans)
Tond Totw
Vivierln | Acumuiuie Cominthe Anamiety

Como se menciond anteriormente, en la primer fila aparecera el traspaso de la cuenta del
SAR, y a partir de la segunda fila iran apareciendo las cotizaciones normales.

A continuacion explicaremos lo que expresara cada columna y su forma de calculo
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Columna Nombre Significado Cilculo
1 Ao
Subcuenta 1: Retiro
2 Retiro Aportacién bimestra] a la cuenta Sueldo Mensuai * .02 * 2
individual por concepto de retiro
3 CyV Aportacion bimestral 2 la cuenta Sueldo Mensual * .045 * 2
individual por concepto de cesantia y
vejez
4 Subtotai (1) Retiro + Cesantia y Vejez
5 Comision sobre flujo Comision que se cobra sobre el (Subtotal(1) / 0.065) * Comision
salario que cotiza el trabajador sobre flyo (%)
6 Cuota Social Aportacion bimestral a la cuenta Salario Minimo Mensual * (55
individual por concepto de cuota
social
7 Subtotal (2) Subtotal (1) - Comisién sobre tlujo
8 Saldo Acumulado Es el monte que hay en la subcuental | Subtotal (2) + Total anterior de la
Subcuental
9 Rendimiento Real Es el interés mensual por encima de | Saldo Acumulado * interés real
la inflacién que generé el saldo de la | mensual
Subcuental
10 Comision sobre Es la comisidn que se cobra sobre los { Rendimiento Real * Comisién sobre
Rendimiento Real rendimientos arriba de la inflacién Rendimiento Real (%)
1 Subtotal (3) Saldo Acurnulado + Rendimiento
Real - Comision sebre Rendimiento
Real
12 Comisidn sobre saldo Es la comisién que se cobra sobre el | Subtotal (3) * Comision sobre saido
monto o saldo en la subcuental (%)
13 Total Acumulado Es el saldo o monto acumulado de la | Subtotal (3) - Comisién sobre saldo
Subcuental subcuenta 1
Subcuents 2 : Vivienda
14 Vivienda Aportacibn bimestral por concepto de | Sueldo Mensuat * 05
Vivienda al INFONAVIT
15 Total Acumulado Es el monto acumulado por concepto | Suma de las aportaciones de vivienda
Subcuenta2 de vivienda
Subcuenta 3: Aportaciones Voluntarias
16 Aportaciones Es la cantidad que el asegurado Salario * Porcentaje que el asegurado
Voluntarias aporiard mensualmente para quiera aporiar mensualmente (%)
incrementar su pension
17 Saldo Acumulado Es ¢l monto que hay en la subcuenta | Total acumulado del mes anterior +
antes de descontar las comisiones Aportaciones de este mes
I8 Rendimiento real Es ¢l interés mensual por encima de | Saldo Acumulado * interés real
la inflacién que generd el saldo de la | mensual
Subcuenta3
19 Comision Es la comisién que cobran algunas Segiin el tipo de comisién
AFORES sobre las aportaciones
voluntarias, ya sea sobre el saldo o
rendimiento real.
20 Total Acumulado Es el monto total de la subcuenta de | Saido Acumulado + Rendimiento
Subcuenta3 Ahorro Voluntario, después de Real - Comisién
descontar la comision
Total de ia Cuenta Individual
21 Total Acumulado Es el monto total que hay en la Total Acumnulado Subcuenta | +
cuenta individual Total Acurnulado Subcuenta 2 +
Total Acumulado Subcuenta3
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Observaciones:

1.

Para el calculo de las comisiones que se cobran se tom6 como base el cuadro de
comisiones presentado en el capitulo 3, considerandose también los cuadros de
comisiones decrecientes.

2. Las aportaciones a la subcuenta de ahorro voluntario las tomamos como un porcentaje
del salario mensual que el asegurado elija para hacer su proyeccion; dichas aportaciones
se tomarén cada mes. Sin embargo en la practica el asegurado puede destinar la cantidad
que desee ya sea cada mes o cuando quiera para poner en su subcuenta de aportaciones
voluntarias.

4.2. USO DEL PROGRAMA
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El usuario podra obtener su proyeccion de la siguiente forma:
Copie el archivo TREMPL.XLS al disco duro y abralo en Excel, el archivo aparecera como
se muestra en la grafica anterior.

I. Apniete el boton que dice “Introducir Datos™

Ahi el usuario tendré que llenar el siguiente cuadro de dialogo:
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T : = ‘
= ____Datos para.la proyeccion

e foANGNE

En donde primero debera elegir la AFORE con la que desea realizar su proyeccion, luego
debera poner la tasa de interés real anual que probablemente obtendra la AFORE (se
recomienda que el usuario elija una tasa entre 3.5 y 10%).

" En el siguiente cuadro el usuario debera poner su salario actual. El méximo para efectos de
cotizaciones son 25 salarios minimos en retiro y vivienda, en lo que respecta a cesantia y
vejez se manejara de 15 salarios minimos en 1997 hasta 25 en el aflo 2007, es decir un
aumento paulatino en las cotizaciones si ganas mas de 15 Salarios Minimos.

A continuacion el usuario debera poner su edad, sexo y los aflos que lleva cotizando al
IMSS. Por ultimo el usuario pondrd un porcentaje de su salario que planea aportar
mensualmente a su cuenta individual. La cantidad puede ir desde O hasta 100%, pero se
recomienda que el usuario ponga una cantidad que vaya de acuerdo a su situacién , como
por ejemplo de O al 10% aproximadamente. En seguida el usuario deberz oprimir el botén
aceptar.

2. El siguiente paso es oprimir el botén “validar datos” , donde unicamente se revisa que
haya coherencia en los datos introducidos anteriormente.

3. Luego oprima el boton “Llenar Tabla”, el cual creara la lista mensual de las cotizaciones
que faltan, descontando comisiones y aumentando intereses hasta llegar al saldo final.
Esta lista sera muy dtil para que el usuario pueda ver mensualmente todos los
movimientos que su AFORE haré con su dinero quedandole mas claro el funcionamiento
de su cuenta individual.

4. El ultimo paso el oprimir el boton “Resultados”, ¢l cual lo lleva a una hoja donde esta el
siguiente resumen:
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RESULTADOS

Datos Aportaciones Voluntarias
Afora AFORE BANCOMER, SA.DE C.V.
Interés Real Anual 3.50% 0% del salario monsual
Salario Actual 3 3,000.00
Edad Actual 20
Afos trabajados v}
Comisiones
Por Fiujo 1.70%
Por Saldo 0.00%
Por Rendimiento Real 0.00%
Por Apertaciones Voluntarias 0.00%
Cotizaciones
Ahcs por cotizar 45 afios
Edad de retiro 65 afios Pensién Antiguo Sistema
Esperanza de vida 16 afios Peonsin de! titutar $ 7.047.94
Cuenta Indlvidual Renta Vitalicia
Subcuenta 1 (Retiro) $ 376381.88 Prima Renta Vitalicia - 1 380,370.M
Subcuenta 2 (Vivienda) $ 148,383.02 Prima Seguro de Supervivencia § 144,365.19
Subcuenta 3 (A. Voluntarias) Costo Fiscal $ -

Saldo Total § 524,744.85

Pensidn Renta Viitalicia $ 2,651.98

Tasas de Reemplazo Pension de Viudez $ 2,386.76
Uttimo Salario $ 7,069.70
Tasa de Reemplazo RV 37.51% Retiros Programados
Tasa de Reemplazo RP 36.60% Pensién Retiros Programados  § 2.587.84
Tasa de Reemptazo AS 099.69% Pensidn de Viudez $ 2,320.08

En este resumen el usuario encontrara la informacion de la tabla de la pagina anterior de una
forma mas sintetizada y manejable, ademds ahi se encuentra también el célculo de la
mensualidad que recibird como pension, asi como la tasa de reemplazo del salario. También
encontramos un aproximado del salario que el asegurado tendra al momento de retirarse (de
acuerdo a los supuestos de la carrera salarial).

A continuacion se presentaran 3 corridas del programa:

1. Con una AFORE que cobre comisién solo sobre flujo

2. Con una AFORE que cobre comiston sobre saldo

3. Con una AFORE que cobre comision sdlo sobre rendimientos reales

Dichas corridas se ejecutaran con los datos de una persona que tenga casi toda su vida
activa por delante para poder apreciar todo el proceso y sin aportaciones voluntarias



RESULTADOS

Datos Aportaclones Voluntarias
Afore AFORE BANCOMER, SA.DEC.V.
Interés Real Anual A.50% 0% del salario mensual
Salario Actual $ 3,000.00
Edad Actual 20
Afics trabajados o
Comislones
Por Flujo 1.70%
Por Saldo 0.00%
Por Rendimiento Real 0.00%
Por Aportacicnes Voluntarias 0.00%
Cotizaciones
Anos por cotizar 45 afos
Edad de retiro & afios Pension Antiguo Slstema
Esperanza de vida 16 anos Pension del titular $ 7.047 94
Cuenta Individual Renta Vitalicla
Subcuenta 1 (Retiro) $ 37630188 Prima Renta Vitalicia $ 380,379.71
Subcuenta 2 (Vivienda) $ 14336302 Prima Seguro de Supervivencia $ 14436519
Subcuenta 3 (A. Voluntarias) Costo Fiscal $ -
Saldo Total $ 52474489
Pensién Renta Viitalicia $ 2,651.98
Tasas de Reomplazo Pension de Viudez $ 2,386.78
Ultime Salario $ 7.0685.70
Tasa de Reemplaze RV 37.51% Retiros Programados
Tasa de Reempiazo RP 36.60% Pension Retiros Programados $ 2587684
Tasa de Reamplazo AS 99.69% Pension de Viudez $ 232906



Datos

Afore

Interés Real Anuat
Salario Actual
Edad Actual

Afos trabaiades

Comlsiones

Por Flujo

Por Saldo

Por Rendimiento Real

Por Aportaciones Voluntarias

Cotizaclones
Afios por cotizar
Edad de retiro
Esperanza de vida

Cuenta Individual
Subcuenta 1 (Retiro)
Subcuenta 2 (Vivienda)
Subcuenta 3 (A. Voluntarias)

RESULTADOS

Saldo Total §  507,215.41

Tasas de Reemplazo
Uitimo Salario

Tasa de Reemplazo RV
Tasa de Reemplazo RP
Tasa de Reemplazo AS

Aportaciones Voluntarias
AFORE INBURSA, SA.DEC.V.
3.50% 0% del salario mensual
$ 3.000.00
20
0
0.00%
0.00%
33.00%
33.00%
45 aflos
&5 afos Pensién Antiguo Sistema
16 aftos Pensién del thular $ 7,047.94
Renta Vitaticla
$ 3588520 Prima Renta Vitalicia $ 367,672.85
$ 148,363.02 Prima Seguro de Supervivencia § 139,542.56
Costo Fiscal $ -
Pensién Renta Viltalicia $ 25633
Pensién de Viudez $ 2307.06
$ 7,080.70
36.26% Retiros Programados
36.38% Pension Retiros Programados $ 2501
99.60% Pension de Viudez 3 225125
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Datos Aportaciones Voluntarias
Afore AFORE XXI, 5.A. DE C.V., ADMINISTRADORA DE FONDOS PARA EL RETIRO.
Interés Real Anual 3.50% 0% del safario mensual
Salario Actual $ 3,000.00
Edad Actual .
Afios trabajados 0
Comislones
Por Flujo 1.50%
Por Sakio 0.95%
Por Rendimiento Real 0.00%
Por Aportaciones Voluntarias 0.99%
Cotizaciones
Afos por cotizar a5 afios
Edad de retiro 65 anos Pension Antiguo Sistema
Esperanza de vida 16 afos Pensién de! titular $ 7,047.94
Cuenta individual Renta Vitalicia
Subcuenta 1 (Retiro) $ 20698544 Prima Renta Vitalicia $ 322,826.42
Subcuenta 2 (Vivienda) $ 148368302 Prima Seguro de Supervivencia $ 122522.04
Subcuenta 3 (A. Voluntarias) Costo Fiscal $ -
SakdoTotal 3 445345 46
Pension Renta Viitalicla 5 2250.72
Tasas de Reemplazo Pensién de Viudez 5 202585
Uitimo Salario $ 7.080.70
Tasa de Reemplazo RV 31.84% Retiros Programados
Tasa de Reemplazoc RP 3N.07% Pensidn Retiros Programados $ 2,196.29

Tasa de Reempiazc AS 96.60% Pensidn de Viudez $ 1,976.66
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Con los ejemplos anteriores tenemos una idea de como funciona nuestro programa. A
continuacion se muestra un cuadro comparativo de las tasas de reemplazo obtenidas con

distintos escenarios:

Datos:

Tasa de interés real anual

Sexo
Edad
Cotizaciones

Aportaciones Voluntarias

3.5%
Masculino
20 afios

0 afios
0%

TASA DE SUSTITUCION (RENTA VITALICIA)
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[o]
=< g 3
5 ] 3 o | B L‘i
g a 8 = ¥ &
INICIAL| FINAL | . |3 |2 NERE X
slgf3 3 E % g 3 g
1HHHIAHHHHHHHRBHHHE
£
< | 5 3] g 0 §_ = =
s 3000]$ 7.070| 338] 38.1] 37.5] 37.1] 37.2] 37.1] 35.3] 36.7] 369{ 363] 37.3| 33.6] 31.1| 31 8] 349{ 33.0] 390
s 600 |$ 14130 | 31.9] 35.8] 35.2] 34.8] 34.9] 34.8) 33.5| 34.4] 34.6] 34.6] 35.0] 31.6] 29.3] 30.1| 33.0] 31.2 36.8
s 12000 | s 28279 28.7] 32.2] 31.7] 31.4] 31.4] 31.a] 30.2] 31.0] 31.1] 31.2] 31.6] 28.4| 26.3] 27.0] 29.7] 28.1] 333
s 250005 58914 15.6] 17.7] 17.4] 17.3] 17.3] 17.3] 16.4| 17.1] 17.2] 17.0] 17.4] 15.6] 143} 14.7] 16.2] 15.2] 183
INGRESO TASA DE SUSTITUCION (RETIROS PROGRAMADOS)
” = g
W
: 2 318 |
INICIAL} FINAL | & Ll 2 s | & A - :
ﬁ E B 'ii A n E E % s p %
§ 3 B g 4 E é g 9 & % 5
clilzlzie)21E /816 |218[g|2|28 13 1¢E/|%
S 3008 7070 33.0] 37.2] 36.6] 36.2] 36.3] 36.2] 34.5] 35.9] 36.0] 35.41 36.4] 328} 30.3] 31.1] 34.0] 32.2] 38.1
s 5000]5 14139 [ 31.9] 35.0] 34.4] 34.0] 34.0] 34.0{ 32.7] 33.6| 33.7] 33.71 34.2] 30.9] 28.6] 29.3] 32.2] 30.4[ 359
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Como podemos observar en las tablas anteriores, mientras menor es €l sueldo, mayor es la
tasa de reemplazo, esto se debe principalmente a los topes salariales para las cotizaciones.
Por otra parte también se puede ver que la diferencia entre la tasa de sustitucion para los
retiros programados y la de la renta vitalicia es en realidad muy poca, sin embargo, es mas
conveniente tomar la opcion de la renta vitalicia ya que si el asegurado sobrepasa su
esperanza de vida, sigue recibiendo su pensioén y en cambio en los retiros programados, una
vez consumido el saldo de la cuenta individual, el asegurado queda desprotegido.
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Ahora se seleccionan 3 AFORES representativas de cada tipo de comision, basandonos en
los resultados anteriores mas positivos, es decir, una mejor pension y se hacen proyecciones
para distintas tasas de rendimiento:

Datos:
Salario Mensual $3,000.00
Sexo Masculino
Edad 20 afios
Cotizaciones 0 afios
Aportaciones Voluntarias 0%
RENDIMIENTO

AFORE 3.5% 5% 6% 7%
BANAMEX 37.20 58.81 79.75 109 42
INBURSA 36.26 50.10 62.26 77.50
ZURICH 39.03 60.43 82.12 112.88

Como podemos observar las pensiones resultantes estan significativamente influidas por las
variables estudiadas. Si consideramos que el objetivo de la pension de vejez es sustituir tos
ingresos del trabajador cuando este deja de laborar, el monto de la pension deberia ser tal
que le permita mantener el nivel de vida al que estan acostumbrados tanto é! como su
familia. Cominmente se considera aceptable que la pension sea equivalente al 70% de los
ultimos ingresos del trabajador. En nuestro caso para lograr tales niveles de beneficio se
necesita que la rentabilidad sea del orden del 6% promedio real anual.

Entonces como se puede apreciar en el siguiente grafico la rentabilidad es, entre las variables
analizadas, la que produce un mayor efecto sobre el monto de las pensiones.

TASAS DE REEMPLAZO CON RESPECTO AL

RENDIMIENTO REAL
120y
100
o
84 ©
§ -3 60 BINBURSA
e u 2 B BANAMEX J
x a0 DZURICH
0
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Otra variable que puede tener un efecto decisivo sobre el monto de nuestra pensién son las
aportaciones voluntarias, ya que si hacemos parte de nuestros habitos el ahorro, podemos
alcanzar la pension deseada. Seria interesante y util saber cuil es el porcentaje de nuestro
salario mensual que tendriamos que ahorrar para poder alcanzar una tasa de sustitucion del
salario entre 70% y 100% para poder prever nuestro futuro, analicemos esto en el siguiente
cuadro:

Datos:
Salario Mensual $3,000.00
Sexo Masculino
Edad 20 afios
Cotizaciones 0 afios
Ingreso TASA DE SUSTITUCION %

70% 85% 160%

Inicial Final Banamex | Inbarsa | Zurich | Baname: | Inburss | Zarich | Baname: | Inburea Zurich
$3.,000 $7281.79| 7.2 10.0 10.0 10.5 14.5 14.5 13.7 18.7 19.5
36,0001 $14,56350| 7.7 10.4 10.5 11.1 14.8 15.3 14.5 19.0 200

$12,000] $29,127.15} 86 11.5 11.8 12.0 15.9 16.5 15.3 20.2 215

325,000) $60,681.56| 11.9 16.5 16.5 15.2 20 21.3 24.5 24.5 26.0

Los resultados que se pueden ver en la tabla anterior son los porcentajes del salario mensual
Gue una persona tiene que aportar a la subcuenta de ahorro voluntario para obtener las tasas
de sustitucion indicadas (70,85 y 100%). Como se puede apreciar este porcentaje varia de
acuerdo al salario y al tipo de comision que se cobre. Por ejemplo las AFORES que cobran
comisiones sobre saldo y sobre rendimiento real disminuyen considerablemente e! valor de
estas aportaciones, mientras que las AFORES que cobran sobre flujo son las mas
convenientes si uno desea hacer aportaciones voluntarias. A medida que el salanio sea mayor
el porcentaje de ahorro voluntario también aumenta, ya que si la persona gana mas que el
tope de cotizacion (25 S.M.G.M.), la diferencia no sera tomada en cuenta para cotizar en las
subcuentas 1 y 2.

Por lo anterior podemos darnos cuenta de la importancia que tiene ¢l ahorro voluntario para

poder cubrir nuestras necesidades futuras y es nuestra obligaciéon hacer conciencia que
tenemos que preocuparnos desde ahora y asi tener una vejez mas tranquila.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES

El sistema de pensiones del Seguro Social con la reforma cambid radicalmente, de un
sistema de reparto a uno de capitalizacion individual, por lo que ahora ademas de participar
como asegurados debemos conocerlo mas a fondo para poder tomar las decisiones que mas
nos convengan. Dicho cambio traerd una serie de consecuencias al pais en general y a cada
uno de nosotros en particular como asegurados del IMSS.

Una de las consecuencias que el gobierno espera que traiga el nuevo sistema es el
crecimiento del ahorro interno, ya que tomando en cuenta el alto numero de afiliados al
IMSS, el capital del que se habla es muy importante y se espera sirva entre otras cosas para
la activacion de la economia, invirtiendo estos recursos en proyectos a largo plazo, creando
asi nuevas fuentes de trabajo y de esta manera promover un crecimiento menos dependiente
del ahorro externo.

En este contexto vemos como las nuevas entidades financieras, las AFORES, cobra una gran
importancia en nuestra economia convirtiéndose asi en el giro de empresa mas polémico en
muchos aiios, lo cual obviamente se debe a lo incierto de los resultados que se esperan
obtener en no menos de 30 aflos. De esta manera las AFORES tienen un gran COmpromiso
con nuestro pais ya que de su desarrollo depende el futuro de muchos mexicanos. Por lo
pronto, lo méis notorio de tas AFORES son las altas comisiones que cobran a sus afiliados,
lo cual provoca cierto escepticismo a los trabajadores involucrados, ya que considerando el
nivel de ingresos promedio de estos, pareciera que los rendimientos esperados no seran
suficientes para lo que las compafiias pretenden oftecer, por lo que no se puede descartar la
posibilidad de disminuir dichas comisiones hasta llegar a niveles mas de acuerdo a la
economia del pais, por lo tanto, es muy importante que los trabajadores seleccionen la
AFORE que cobre comisiones mis de acuerdo a su tipo de ingresos 0 a su estabilidad
laboral.

Como parte practica de esta tesis se desarrollé un programa para calcular la tasa de
reemplazo del salario, con la cual se puede dar una idea del impacto de ciertas variables con
respecto a las pensiones, entre las que podemos destacar: las tasas de rendimiento real, el
tipo de comisién y el ahorro voluntario. A través de la manipulacién de estas variables se
puede llegar a resultados algo polémicos de los cuales el lector al llegar a esta seccién se
habr4 podido percatar y llegado a sus propias conclusiones

Como un breve resumen, nos gustaria remarcar las principales ventajas y desventajas que
trae este nuevo sistema, las cuales fueron surgiendo en el desarrollo de este trabajo.
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Ventajas:

*

La creacion de cuentas individuales para los trabajadores, lo cual les garantiza que a pesar
de que dejaran de cotizar en algun momento, pueden contar con los fondos acumulados
durante su vida economicamente activa a la hora de reunir los requisitos para jubilarse.

El rol activo de los trabajadores con su cuenta individual. Esto al poder seleccionar
diferentes opciones de inversién por medio de la AFORE.,

El fomento del ahorro interno que se refleja en una mayor acumulacién de capital.

La inversion de los fondos de pensiones en infraestructura y proyectos a largo plazo,
trayendo como consecuencia la creacion de empleos.

El crecimiento del ramo del seguro en México al llegar el momento de administrar las
pensiones.

Una mayor competencia en el mercado que se traduce en mejores servicios y la necesidad
de obtener mejores rendimientos.

La libertad de seleccionar la AFORE que cumpla mejor con las expectativas de cada
trabajador.

El nivel de pensiones estara directamente relacionado con el esfuerzo individual de cada
trabajador.

Una menor dependencia del financiamiento gubernamental.

Desventajas:

El desconocimiento de los trabajadores hacia el nuevo sistema, lo cual en muchos de los
casos les impide hacer la mejor eleccion.

La falta de cultura del ahorro en México, ya que como se vio, el ahorro voluntario sera
un factor de suma importancia para poder obtener la pensién deseada.

La inestabilidad economica del pais, por lo que no se puede garantizar la conservacion del
poder adquisitivo del capital y por lo tanto el valor real de las pensiones.

La diferencia entre el nivel de pensiones obtenidos entre hombres y mujeres, debido a que
las mujeres tienden a cotizar menos tiempo que los hombres, su nivel de ingresos por lo
general es menor y su esperanza de vida al llegar a la edad de jubilacion es mas alta, por
lo que la pension se ve reducida considerablemente.

La incertidumbre acerca del monto de la pension que se recibira.

La aportacion a la subcuenta de vivienda, seguira siendo manejada por el INFONAVIT,
el cual ha demostrado no obtener un nivel de rendimientos satisfactorio que a la larga
disminuye el valor de dichas aportaciones.

El cobro de altas comisiones por parte de las AFORES, que disminuyen la cuantia de las
pensiones.

Las condiciones econémicas del pais, no permiten garantizar la conservacion de un
empleo, por lo que la densidad de las cotizaciones es muy variable.

Como todo sistema de pensiones, €l actual tiene ventajas y desventajas, las cuales pueden ir
disminuyendo ¢ acrecentandose dependiendo del buen o mal manejo de los recursos. Como
en todo, uno de los factores mas importantes que podria traer el éxito a este sistema seria la
honradez y transparencia, de otro modo, se tendrin que seguir buscando nuevas opciones
para corregir los errores del pasado.
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ANEXO 1

ANEXOS

ANEXO 1

TABLAS DE MORTALIDAD

Estudiando las estadisticas de mortalidad de un grupo numeroso de personas es posible
estimar con gran aproximacion el nimero de las que moriran probablemente en un afio dado.
Asi, el riesgo de morir a que estan sujetas todas las personas puede ser evaluado, como
asimismo calcular el importe del pago que tendra que hacer para comprar la proteccion que
ponga a cubierto a los que de €l dependen contra las pérdidas que experimentarian si
muriera. Esos pagos a cambio de proteccion contra el riesgo de muerte reciben el nombre
de primas de seguro.

Una tabla de mortalidad se basa en datos de nacimientos y muertes, y en las edades al morir.
Lo que en realidad hacen las tablas de mortalidad es seguir paso a paso las vidas de 100,000
personas desde la edad 15 hasta que ha muerto la dltima de ellas. Cada afio muere un cierto
numero de esas 100,000 personas, variando el numero de un afio a otro. Los elementos
basicos de la tabla consisten en:

a) El nimero de personas observadas o radix, esto es, 100,000; y
b) El nimero de ellas que muere cada afio hasta que, finalmente, ha fallecido la ultima.

Si bien la tabla no fue construida de esta manera, ya que no hubiera sido ni practico ni
conveniente seguir las huellas de 100,000 personas durante ocho o diez décadas, fue
construida de manera que su efecto fuera el mismo, esto es, estudiando durante un afio
grupos de personas de diversas edades y anotando cuantas de ellas en cada grupo mueren en
el afio.

Los datos de la tabla estan dispuestos en columnas, y a continuacion se explicara el
significado de cada una de ellas:

En la columna “Edad” aparecen las edades sucesivas, afio por afio, desde 15 hasta 110. En
términos generales, es costumbre referirse a la edad por la letra x, esto es, considerando x
como una edad cualquiera; asi, cuando hablemos de una persona de edad x, queremos decir
una persona de cualquier edad comprendida en la columna de “Edad” de la tabla de
mortalidad.

En la columna “¢” aparece el nimero de personas que viven al comienzo del afio designado
en la misma linea, en la columna “Edad”. Vemos asi que la tabla empieza con 100,000
personas vivas a la edad de 15 afios. Para mayor conveniencia y brevedad se ha usado 4 para
designar el nimero de personas vivas a la edad x.
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ANEXO ]

En la columna “d,” aparece el numero de personas que mueren en un periodo de doce
meses, que empieza a la edad indicada en la columna “Edad”. De esta manera dx indica el
nGmero de personas que mueren entre las edades x y x+1, la cual se define de la siguiente
manera:

dx':‘x'éﬁl

Las siguientes columnas que son las probabilidades de muerte y sobrevivencia se pueden
obtener directamente de las columnas & y dy de la tabla de mortalidad .

La columna “p,” es la probabilidad de que una persona de edad determinada muera en el
transcurso de los doce meses siguientes. Esta probabilidad se deriva del concepto elemental
de la teoria de probabilidad, esto es:

p= éxitos
# total de casos

Entonces, la probabilidad de que una persona de edad x sobreviva al menos un afio, esto es,
que alcance la edad x+1 es:

Px =44
[

L.a columna q, denota la probabilidad de que una persona de edad x muera antes de alcanzar
la edad x+1, la cual se define de la siguiente manera:

Q=1-p=1-b=b-bo =4,
& & ¢

Todo lo anterior nos servira para calcular el valor actual o la prima tinica que tendremos que
pagar a la aseguradora por nuestra pension.

Las columnas Dx y Nx se les llaman valores conmutados y estan disefiados para facilitar los
calculos y estan definidos de la siguiente manera;

D=V y

Nx = %* Dx+n

2N

A continuacion se presentaran las tablas de mortalidad para hombres y mujeres con una tasa
de interés del 3.5% que es la mas comun para los calculos de seguros.

T4



TABLA DE MORTALIDAD DE NO INVALIDOS

HOMBRES
Interéds: 3.50%
o, TpEr1000 : : N
15 042551 999.5745 100,000 43 59,689.06 1,517,178.55
16 04555 | 999.5445 99,957 46 57,646.05 1,457.489.49
17 04915 | 999.5085 99,912 49 55,671.30 | 1,399,843.43
18 0.5335 | 999.4665 99,863 53 53,762.26 1,344,172.13
19 0.5814 1 999.4186 99,810 58 51,916.49 1,250,409.88
20 0.6347 | 999.3653 99,752 63 50,131.70 1,238,493.38
21 0.6934 { 9993066 99,688 69 48,405.68 1,188,361.68
22 0.7570 | 999.2430 99619 75 46,736.35 1,139,956.00
23 0.8253 | 999.1747 99,544 82 45,121.71 1,093,219.65
24 0.8980 | 999.1020 99,461 89 43,559.87 1,048,097.95
25 0.9747 | 999.0253 99,372 97 42,049.04 1,004,538.08
26 1.0554 | 998,9446 99,275 105 40,587.49 962,489.04
27 1.1397 | 998.8603 99,171 113 39,173.58 921,901.55
28 122751 998.7725 99,058 122 37,805.73 882,727.98
29 1.3188 | 998.6812 98,936 130 36,482 .44 844,922 24
30 1.4135 | 998.5865 98,805 140 35,202.25 808,439.80
31 1.5117 ] 998.4883 98,666 149 33,963.76 773,237.55
32 1.6136 | 998.3864 98,517 159 32,765.62 73927379
33 1.7192 | 998.2808 98,358 169 31,606.52 706,508.17
34 1.8290 | 998.1710 08,189 180 30,485.20 674,901.65
35 1.9434 1 998.0567 98,009 190 29,400.43 644, 416.44
36 20627 9979373 97,819 202 28,351.01 615,016.02
37 21878 | 997.8122 97,617 214 27,335.18 586,665.01
38 2.3192 | 997.6808 97,403 226 26,353.60 559,329.23
39 2.4580 {1 997.5421 97,177 239 25,403.36 532,975.64
40 2.6050 | 997.3950 96,938 253 24,483 98 507,572.28
41 27616 | 997.2384 96,686 267 23,594.39 483,088.30
42 292901 997.0710 96,419 282 22.733.56 459,493.91
43 3.1088 | 996.8912 96,136 299 21,900.46 436,760.34
44 3.3027 | 996.6973 95,838 317 21,094.08 414,859.88
45 351271 996.4873 95,521 336 20,313.45 393,765.80
46 37410 | 996.2590 95,186 356 19,557.57 373,452.36
47 39900 | 996.0100 94,829 378 18,825.52 353,894.78
43 42624 | 995.7376 94,451 403 18,116.33 335,069.26
49 4.5612 | 9954388 94,049 429 17,429.09 316,952.93
50 4.8897 | 995.1103 93,620 458 16,762.90 299,523.84
51 52517 | 994.7483 93,162 489 16,116.84 282,760.94
52 56512 ] 994.3488 92,673 524 15,490,058 266,644.10
53 6.0928 [ 993.9072 92,149 561 14,88).65 251,154,05
54 6.5813 | 993.4187 91,587 603 14,250.80 236,272.40
55 7.1224 | 992.8776 90,985 648 13,716.67 221,981.60
56 7.7221 9922779 90,337 698 13,158.43 208,264.93
57 83871 1 991.6129 89,639 752 12,615.28 195,106.50
58 9.1248 | 990.8752 88,887 811 12,086.45 182.491.22
59 9.9435 | 990.0565 88,076 876 11,571.17 170,404.77
60 10.8521 989.1479 87,200 946 11,068.71 158 833.59
6l 11.8606 | 988.1394 86,254 1,023 10,578.35 147,764 88
62 12.9800 { 987.0200 85,231 1,106 10,099.41 137,186.53




TABLA DE MORTALIDAD DE NO INVALIDOS

HOMBRES

Em% 10N | priioee ] k. [ A

63 42222 { 9857778 84,125 1,196 9,631.22 127,087.13
64 156007 | 984.3993 82,928 1,294 9,173.18 117,455.91
65 17.1300 | 982.8700 81,635 1,398 8,724.71 108 282 72
66 188260} 981.1740 80,236 1,511 8,285.27 59,558.01
67 2007064 | 979.2936 78,726 1,630 7,854.39 91,272.74
68 227904 | 977.2097 77,095 1,757 7.431.65 83,418.35
69 25.0988 | 974.9012 75,338 1,891 7,016.69 75,986.71
70 27.6547 | 972.3453 73,448 2,031 6,609.26 68,970.01
n 30.4829 | 969.5171 71,416 2,177 6,209.16 62,360.76
72 33,6104 | 966.3896 69,239 2,327 5,816.32 56,151.60
73 37.0665 | 962.9335 66,912 2,480 5430.75 50,335.28
74 408827 | 9591173 | 64,432 2,634 5,052.61 44,904.53
75 45.0931 | 954.9070 61,798 2,787 4,682.17 39,851.92
76 49.7339 | 950.2662 59,011 2,935 4.319.84 35,169.75
77 548439 | 9451561 | 56,076 3,075 3,966.18 | 30,8491
78 60.4644 | 939.5357 53,001 3,205 3,621.90 26,883.73
79 66.6387 | 933.36113 49,796 3,318 3,287.83 23,261.83
80 734124 | 926.5876 46,478 3412 2,964.96 19,974.01
81 80.8330{ 919.1670 43,066 3,481 2,654.39 17,009.05
82 88.9495 [ 911.0505| 39,585 3,521 235732 14,354.66
83 978119 | 902.1881 36,064 3,527 2,075.01 11,997.34
84 1074708 | 892.5292 32,536 3,497 1,808.75 9,922.33
85 117.8897 | BB2.1103 29,040 3,423 1,559.77 8,113.58
86 129.1023 | 870.8977 25616 3,307 1,329.36 6,553.82
87 141.1402 | 858.8599 22,309 3,149 1,118.58 5,224.46
88 1540318 | 8459683 19,160 2,951 928.22 4,105.88
89 167.8022 | 832.1978 16,209 2,720 758.69 3,177.66
90 182.4724 1 817.5276 13,489 2,461 610.03 241897
91 198.0582  801.9419 11,028 2,184 481.85 1,808.94
92 2145695 | 785.4305 8,844 1,898 373.35 1,327.09
93 2320100 | 767.9900 6,946 1,612 283.32 953.74
94 | 2503759 | 749.6241 5,334 1,336 21023 670.4}
95 269.6554 | 730.3446 3,999 1,078 152.27 460.18
96 2858282 | 710.1718 2,921 846 107.45 307.92
97 310.8646 | 685.1354 2,074 645 1372 20047
98 332.7255 | 667.2745 1,429 476 49.09 126.75
59 3553618 | 644.6383 954 339 31.65 77.66
100 378.7140 | 621.2860 615 233 19.71 46.01
101 402.7130 § 597.2870 32 154 i1.83 26.30
102 4272796 1 572.7204 228 97 6.83 14.47
103 452.3255 | 547.6745 131 59 3.78 7.64
104 477.7537 | 522.2463 T2 34 2.00 3.86
105 503.4594 | 496.5406 37 19 1.01 1.86
106 529.3317 | 470.6683 19 10 0.48 0.85
107 555.2543 | 444.7457 9 5 0.22 0.37
108 581.1075| 418.8925 4 2 0.09 0.15
109 606.7700 § 393.2300 2 1 0.04 0.05
110 1,000.0000 - ] 1 0.01 0.01




TABLA DE MORTALIDAD DE NO INVALIDOS

MUIJERES
Interds: 1.50%

. 100,000 59,689.06 | 1,569.841.71
16 0.1538 | 999.8462 99,985 57661.68 | 1,510,152.65
17 0.1578 | 999.8422 99,969 55,703.20 | 1,452,490.97
18 0.1667 | 999.8333 99,953 53811.02 1,396,787.77
19 0.1795 | 9998205 99,937 5198266 | 1,342,976.75
20 0.1942 | 999.8058 99,919 50,215.78 1,290,994.09
21 0.2092 | 999.7908 99,899 21 48.508.23 1,240,778.31
22 0.2236 | 999.7764 99,878 22 46,858.05 1,192,270.08
23 0.2367 | 999.7633 99,856 24 45,263.36 | 1,145,412.03
24 0.2485 | 999.7515 99,833 25 43,722.37 | 1,100,148.67
25 0.2595 | 999.7405 99,808 26 42,233.33 1,056,426.30
26 0.2705 | 999.7295 99,782 27 40,794.56 | 1,014,192.97
27 02822 | 999.7178 99,755 28 39,404 .37 973,398.40
28 0.2956 | 999.7044 99,727 29 38,061.11 933,994.03
29 03112 | 999.6888 69,697 3 36.763.15 895,932.92
30 0.3296 | 999.6704 99,666 33 35,508.90 859,169.76
3t 03512 999.6488 99,633 35 34,296.81 823,660.86
32 03763 | 999.6237 99,598 37 33,125.38 789,364.05
33 0.4051 | 999.5949 99,561 40 31,993.15 756,238.67
34 04378 | 999.5622 99,521 44 30,868.74 724,245.51
35 04818 | 999.5182 99.477 48 29,840.78 693,346.78
36 0.5313 | 9994687 99,429 53 28,817.78 663,506.00
37 (.5964 | 999.4036 99,376 59 27.828.47 634,688.22
38 0.6703 | 9993298 99,317 67 26,871.38 606,859.74
39 0.7535 | 999.2465 99,250 75 25,4528 579,988.37
40 08468 | 999.1532 99176 84 25,04%9.02 554.043.08
4] 0.9509 | 999.049% 99,092 94 24,181.46 528,994.07
42 1.0667 1 9989333 98,997 106 23,341.51 504,812 61
43 1.1949 | 998.8051 98,892 tHI8 22,528.13 481,471.10
44 1.3367 | 998.6633 98,774 132 21,740.30 458,942 .97
45 1.4930 | 998.5071 98,642 147 20,977.04 437,202.68
46 1.6649 | 998.3351 98,494 164 20,237 41 416,225.64
a7 1.8537 | 998.1463 98,330 182 19,520.50 39598822
48 2.0608 | 997.9392 08,148 202 18,825.43 376,467.72
49 22877 997.7124 97,946 224 18,151.33 357,642.29
50 2.5359 | 997.464) 97,722 248 17.497.40 339,4%0.96
51 2.8072 1 997.1928 97,474 274 16,862.83 321,993.56
52 3.1037 | 996.8963 97200 302 16,246.85 305,130.73
53 34274 | 996.5726 96,899 332 15,648.72 288,883.87
54 3.7807 | 996.2193 96,566 365 15,067.72 273,235.15
55 41663 | 995.8338 96,201 401 14,503.14 258,167.43
56 4.5868 | 9954132 95,801 439 13,954.32 243,664.29
57 50455 ] 994.9545 95,361 481 13.420.59 229,709.97
58 554571 994.4543 94,880 | 526 12,901.33 216,289.38
59 6.1030 ] 993.8970 94,354 576 12,395.93 203,388.05
60 6.7189 | 993.2811 93,778 630 11,903.65 190,992.12
61 7.3998 | 992.6002 93,148 689 11,423.83 179,088.47
62 B.1526 | 991.8474 92,459 754 10,955.84 167,664.64




TABLA DE MORTALIDAD DE NO INVALIDOS
MUIJERES

Interds: 3.50%

cEdad 1 igx 1000 par 106 {1 el g Vs S BRI
63 10,499.06 156,708.80
64 990.0945 90,881 900 10,052.87 146,209.74
65 10.9233 | 989.0767 89,981 983 9,616.71 136,156.86
66 12.0486 | 987.9514 88,998 1,072 9,190.01 126,540.15
&7 13.2927 | 986.7073 87,925 1,169 8,772.26 117,350.14
68 14.6678 | 985.3322 86,757 1,273 8,362.95 108,577.88
69 16.1874 | 9838126 85,484 1,384 7,961.62 100,214.94
70 17.8661 | 982.1340 84,100 1,503 7,567.87 92.253.31
71 19.7199 | 980.2801 82,598 1,629 7,181.32 84,685.44
72 217665 978.2336 80,969 1,762 6,801.64 77,504.12
73 24,0247 1 975.9754 79,207 1,903 6,428.60 70,702.48
74 26.5152 1 973.4848 77,304 2,050 6,061.98 64,273.88
75 29.2603 | 970.7397 75,254 2,202 5,701.69 58,211.90
76 322843 | 967.7157 73,052 2,358 5,347.69 52,510.21
77 356130 | 964.3870 70,694 2,518 5,000.04 47,162.52
78 39.2744 | 960.7256 68,176 2,678 4,658.91 42,162.49
79 43.2982 | 956.7018 65,498 2,836 4,324.57 37,503.58
8¢ 477163 | 952.2837 62,662 2,990 3,997.42 33,179.00
Bl 52.5623 | 947.4377 59,672 3,137 3,677.95 29,181.58
82 57.8716 | 942.1284 56,536 3272 3,366.79 25,503.63
83 63.6814 1 936.3186 53,264 3,392 3.064.68 22,136.84
84 70.0304 | 929.9696 49,872 3,493 2,7712.48 19.072.16
85 76.9996 | 923.0005 46,380 3,571 2,491.14 16,299.68
86 84.6450 | 915.3550 42,808 3.624 2,221.56 13,808.54
87 93.0268 | 906.9732 39,185 3.645 1,964.75 11,586.97
88 102.2090 | 897.7910 35,540 3,632 1,721.72 962222
89 1122596 | 887.7404 31,907 3,582 1,493.47 7.900.50
90 123.2500 | 876.7500 28,325 3.491 1.280.98 6,407.03
91 1352552 | 864.7448 24834 3,359 1,085.12 5,126.05
92 148.3528 { 851.6472 21,475 3,186 906.62 4,040.93
93 162.6226 ¢ 837.3774 18,289 2,974 746.01 3,134.30
94 178.1455 | 821.8545 15315 2,728 603.57 2,388.29
95 195.0024 | 804.9977 12,587 2,454 479.27 1,784.73
96 2132722 | 786.7278 10,132 2,161 372.76 1,305.46
97 233.0306 | 766.9694 7971 1,858 283.35 932.69
o8 254.3467 | 745.6533 6,114 1,555 209.97 649.34
99 2772810 | 722.7190 4,559 1,264 151.27 43937
100 301.8813 ] 698.1187 3295 995 105.63 288.10
101 328.1793 | 671.8207 2,300 755 71.25 182.47
102 356.1856 | 643.8144 1,545 550 46.25 111.23
103 3858853 | 614.1147 995 384 28.77 64.98
104 4172323 | 582.7677 611 255 17.07 36.21
105 450.1443 | 549.8557 356 160 9261 19.14
106 484.4971 | 515.5029 196 95 5.11 9.53
107 5201196 | 479.8804 101 52 2.54 4.43
108 556.7900 | 443.2100 48 27 1.18 1.88
109 594.2333 | 405.7667 21 13 0.50 0.70
110 1,000.0000 - 9 9 0.20 0.20




ANEXOII

ANEXO 1I

DEDUCCION DE LA FORMULA PARA OBTENER LA PENSION DEL ASEGURADO

Una anualidad es una serie de pagos anuales de 1 comenzando al final del afio mientras el

asegurado esté aun con vida. Su valor presente, denotado por a,, puede ser expresado
como:

<)
= 2y nEx
=l

Para verlo mas claramente trazaremos una linea de tiempo.

1 1 1 1
| I | 1 |
X x+1 x+2 ®-%-1 O-X

Los pagos se haran a partir de que el asegurado cumple la edad x y durante o-x afios ya que
o es la edad limite de la tabla de mortalidad, es decir, donde se extingue el grupo. Los pagos
traidos a valor presente son:

& & &

Las columnas Dx y Nx de la tabla mortalidad son llamados valores conmutados y fueron
creados para simplificar las operaciones. Dichos valores conmutados se definen de la
siguiente manera:

D,=V¢4 ¥y
Nx =% Dx+n
w

Usando los valores conmutados y multiplicando el numerador y el denominador por V*
tenemos:

tBx= VEV" bon = V77 bin = Diy

v &« Vo4 D

_ %
ﬁ a“ - rl:‘:{ van = x+1
Dy D,
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ANEXO!I

lo cual reduce nuestra anualidad a una simple divisién.

Como la renta vitalicia serd pagada al principio del periodo, la anualidad sera anticipada y la
denotaremos por &, . Cuando los pagos son anuales, dichos pagos comenzaran un afio antes
que aquellos que corresponderian a una anualidad vencida (.). Por tanto el valor presente
de &, sera:

&=1+3a,

ne=l Dx+n

D,

= & + nel Dx-m
D, Dy

5
= A _
= =1 Dx+n -

D,

S|z

En realidad la renta vitalicia ser4 pagadera mensualmente. El valor presente de una anualidad

de 1 pagadera m=12 veces al afio es denotado por 8,™. La serie de pagos dependen de la
sobrevivencia del asegurado, el primer pago sera de 1/m a la edad x+1/m y asi
sucesivamente.

l/m l/m  l/m 1/m l/m
1t T T T 1T T T 1T 7 T 1 1
X x+1 w-xX

El valor presente puede ser escrito como:

A= 1V g+ 1V G+

m & m &
S, “42:9 g
=13 V™ b =1 & wmBx = _1 a}:i xen im
m ' m mD,

Como es necesario evaluar @™ en términos de la tabla de mortalidad surge una dificultad
cuando queremos evaluar Dy.q 4 cuyo valor no est4 definido cuando x+n/m es una fraccién.

Sin embargo la expresion L Dyiy m puede aproximarse de distintas maneras. Usando la
formula de Woolhouse, podemos escribir:
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ANEXOI]

LICTIR S »ne-r)
= 1 % Dunm= 1 [2Z Dyw +m-1D,+m?-1 dDj ........ 1
mD, D, 2m . 12m? d,

En la practica, la aproximacion dada por los 2 primeros términos es suficiente, entonces
podemos escribir:

a.™="5 Dy, +mel =8, + ml
D,

2m 2m
y para una renta vitalicia pagadera mensualmente en forma anticipada tenemos:

4"=a™ +1=a,+ m-1+1=a, + m+l =4 -1+ m+tl =4, - m-}

m 2Zm m 2m 2m 2m
4™=N, - m-1
D 2m

Como para efectos de este trabajo, la anualidad es pagadera mensualmente tenemos:

[

BN, - 11
D,

R

Esta férmula es la que utilizaremos para calcular la renta vitalicia del asegurado.
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ANEXO It

ANEXO III

DEDUCCION DE LA FORMULA PARA OBTENER LA PENSION DE VIUDEZ

Dadas dos vidas: asegurado (x) y beneficiario (y), la probabilidad de que al final del afio
n-€simo (y) esté aun con vida, habiendo muerto con anterioridad (x) es:

oPy (1 - 2Py) = WPy - Py
Por lo tanto, un peso pagadero a (y) a fines del afio n, siempre que (x) haya muerto, vale:

nE'nIy = Vn (nPy = nP!y)
=V" P, - V" P,

y una renta vitalicia, pagadera a (y) a partir de la muerte de (x) tiene en consecuencia un
valor actual de:

By =2, - 2
donde.
-’\E K3 n %
Ay = i nBy =7 V' b by = 5 Diyin Gron = Naapiyey
Vige D. ¢ Dy

y naturalmente, las formulas anteriores se pueden extender sin dificultad, a las rentas que se
pagan en m=12 cuotas anuales:

aﬂy(m) = ay(m) _ axy(m)

=a, -1 - Ay - W-1
2 2m
=2,-a,

para una renta anticipada pagadera m veces al afio tenemos:
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ANEXO Il

Buy™ = By + 1 =8y -8yt

m m
Para efectos de este trabajo, la anualidad es pagadera mensualmente, es decir, m=12,
entonces tenemos:

8™ =2ay- 24+
12

Esta formula es la que utilizaremos para calcular la renta vitalicia del beneficiario.

S W8 DEBE
ﬁ é {A BIBLOTECH
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ANEXO IV

ANEXO IV
PROBABILIDAD DE VIDA

Es evidente que de 4 personas vivas a la edad x, 4.; viven un afio mas cada una, 4., viven
otro afio mas y asi sucesivamente, hasta el limite de la tabla (0) . El nimero total de afios
vividos serla it Guat et + &, . Asi, a la edad de 65 afios hay 81,635 personas
(hombres) vivas. De esas 81,635 personas, &g, esto es 80,236 viven 1 afio mas; 78,726 viven
otro afio mas, etc, hasta que una sola persona sobrevive hasta los 110. El niamero total de
afios que las 81,635 personas han vivido es:

st lrt ... +410=80,236 +78,726 +........... +1=1,305,103

Entonces el nimero medio de afios que cada persona ha vivido es igual a 1,305,103, que es
el nimero total de afios vividos, dividido entre 81,635 que es el nimero de personas que
estaban vivas a los 65 aiios. El simbolo de la probabilidad de vida de una persona cuya edad

es exactamente x es €, y en este caso particular,

Cos = les T bt ......... + 40 = 1,305,103 = 1598
s 81,635

16

y utilizando los simbolos generales tenemos:

ex=ex+1+4;+2+ ......... +41,
&

80



ANEXO V

ANEXO V

RETIROS PROGRAMADOS

Para obtener el monto de la pension por retiros programados necesitamos los siguientes
datos:

n = numero de afios que se espera viva ¢l asegurado (€,)
SCI = Saldo en la cuenta individual

FSS = Factor del seguro de supervivencia

1 = interés real anual

Como las mensualidades son pagaderas a principio del periodo necesitaremos una anualidad
anticipada. La formula para el valor actual de una anualidad anticipada de R por afio,
pagadera p = 12 veces por afio es:

. () _ R .
4 stmy = 5[1 +‘znp-l|i]
7

El valor actual de la anualidad es el monto que tenemos en nuestra cuenta individual,
entonces la incognita en este caso es R/p que seria la renta mensual o pension que recibira el
asegurado.

La cantidad que utilizaremos para el calculo de la pension es la cantidad que resulte de
restarle al saldo en la cuenta individual el costo del seguro de sobrevivencia:

Saldo Restante = SR = Saldo en la Cuenta Individual - Seguro de Sobrevivencia

Pero como el costo del seguro de sobrevivencia se obtiene multiplicando el FSS por La
pension del titular tenemos que el saldo restante es:

SR = SCI - (FSS * Pension det Titular)

Entonces sustituyendo nuestros valores tenemos la siguiente formula:

I
Fensidn = r——‘ﬁ——}

ey

1
- E
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PP SR _ SCI-(FSSePT) _ 3CI-(RSWPT)

T ANUALIDAD

PT* ANUALIDAD = SCI- (FSS* PT)

PTANUALIDAD + FSS) = 8¢

— SCE
PT = ANUALIDAD+FSS

P = ]

2

donde:

=14} 0D
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Datos

Afore

Interés Real Anuat
Satario Actual
Edad Actual

Afos trabajades

Comisiones

Por Flujo

Por Saldo

Por Rendimiento Rea!

Por Aportaciones Voluntarias

Cotizaciones
Afios por cotizar
Edad de retiro
Esperanza de vida

Cuenta individual
Subcuenta 1 (Retire)
Subcuenta 2 (Vivienda)
Subcuenta 3 (A. Voluntarias}

RESULTADOS

AFORE BANCOMER, SA. DEC.V.

3

$
$

Saldo Total $

Tacas de Reemplazo
Ultimo Salarie

Tasa de Reempliazo RV
Tasa de Reemplazo RP
Tasa de Reemplazo AS

3.50%
3,000.00
20
0

1.70%
0.00%
0.00%
0.00%

45
65
16

376,381.88
148,383.02

524,74489

7,088.70

affes
afios

3751% -

36.60%
90.69%

Aportaciones Voluntarias
0% del salario mensual

Penslon Antiguo Sletema
Pensidn del thular -3 7.047.94
Renta Vitalicla
Prima Renta Vitalicia 3 380,379.71
Prima Seguro de Supervivencia  § 144,265.19
Costo Fiscal $ -
Pensitn Renta Viitalicia $ 2,651.98
Pensién de Viudez $ 2,386.78
Retiros Programados
Pensién Retires Programados $ 2,587.84
Pensgitn de Viudez $ 232906
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