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INTRODUCCION.

Motivos de la Tesis

Reci h visto o hado, en pricti todos los medios publicitarios

y de informacién, mensajes como las siguientes:
e Ponemos a trabajar el 100% de tu dinero

* No deje su futuro en las de los hombres del maii

e La empresa A, se une con la empresa B y C, exp en el sjos de
pensiones, para asegurarle un futuro mejor
e La Afore que nace con experiencia

: .
e R como camp

¢ Garante hoy, un mejor maiiana

Practicamente todos los trabajadores, avin los no cotizantes en el IMSS, saben que
implicitamente se les esta invitando a afiliarse a una afore (Administradora de Fondos para
el Retiro).

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

dministrar las aportaci que por concepto de retiro, cesantia, vejez ¢ INFONAVIT

(por el momento este ultimo no lo administraran pero si lo acumularan) se hacen Instituto
Mexicano del Seguro Social. Estos recursos se acumularan en una cuenta individual de 1a
cual seran propietarios los trabajadores, pero no tendrin acceso a los recursos hasta que
se cumplan las dici blecidas por la Ley del IMSS. Asimismo se ofrece la

L

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

beneficios al momento de retirarse.



Las afores y la misma CONSAR (Comisién Nacional de los Si de Ahorro para el
Retiro), continuaran dando informacion al respecto; y no es para menos; detras de esto se

esta gestando un profund bio en el esq de seguridad social en nuestro pais.

Esta reforma es, en mi opinién, una de las mis importantes que ha podido realizar el
actual Gobiemno, por las siguientes razones:
o Su temporalidad va mis alli de un solo sexenio. Es un proyecto de largo plazo, al
que dificilmente podra darsele “marcha atras™.
® Se estimas que podran tener en el mediano plazo un impacto significativo en la
economia del pais, via el ahorro intemo a largo plazo y su canalizacién a
actividades productivas.

ficios en el o de su retiro.

e Se espera que el trabajador tenga mayores b

A pesar de lo anterior, todavia persisten dudas como las que a continuacion se exponen:
e (Por qué se hizo el cambio?. (Es el mejor sistema que se pudo haber implantado?
e ;El proceso seguido por las autoridades fue el mas adecuado?.
e ;Realmente representard una mejoria para todos lo trabajadores? ;Bajo qué

condiciones se dara esta mejoria?

Es un tema apasionante y estoy seguro que ésta e¢s solo una mas de las muchas
publicaciones y tesis que al respecto del Sistema de Ahorro para el Retiro, habra en el
corto plazo. En éste se involucran a muchas personas, asi como actividades econdémicas y
financieras como son:
o El bienestar del trabajador y su familia dentro de un concepto de seguridad
social
e La necesidad de ahorro interno que tiene un pais
o El mercado financiero y el desarrollo/emision de nuevos instrumentos de
imversién

o El financiamiento de proyectos de inversion.



Hoy en dis, los actuarios estamos p es en has ramas profesional e
indudablemente podemos ser protagonistas en el nuevo Sistema de Ahorro para el Retiro:
e En seguridad social, via especialidades como estadistica, demografia y cilculo
actuarial; ‘“midiendo” fenOémenos contingentes tales como: crecimiento
demografico, mortalidad, morbilidad, etc.

e En fin en dlisis de inversi desarrollo de nuevos productos,

administracién de riesgo, valuacion de carteras, etc.

e En si mp ionales, en el d llo de aplicaci para afiliacion,

administracion de riesgo, informacién financiera, contable y de mercado, ctc

En resumen, puedo decir que las auevas reformas serén muy importantes para ¢l
desarrollo de nuestro pais. En ¢l mediano plazo, las Administradoras de Fondos
para el Retiro, podrian temer una importancia relativa tan grande como las
Instituciones de Crédito. Sin lugar a dudas, 1as afores se presentan como una de los

campos mis atractivos y fértiles para los Actuarios

Por mi parte, tengo la fortuna de haber participado, primero de manera pasiva en Grupo
Financiero Serfin, en todo el proceso de Reformas a la Ley del IMSS y la nueva
legislacién emitida en materia de retiro (Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro).
Posteriormente tuve la oportunidad de colaborar en el proyecto de constitucién de una
Afore para Grupo Videocentro.

Propdositos de 1a Tesis.

El propésito principal de esta tesis es ilustrar de una manera sencilla y de ser posible en
forma muy didactica:



Los principales el 05s que C el

mp pto de seguridad social
Los recientes cambios que estamos viviendo en lo referente a seguridad social.
El nuevo Sistema de Ahorro para el retiro

La forma en que se evaluaron y constituyeron las afores

Implicitamente, este trabajo se encuentra dirigido a diferentes “clientes™:

. Practicantes de la carrera actuarial, interesados en

1
5

de los i

mp que
tendrd el nuevo sistema en sus carreras profesionales (CONAC, Despachos
Actuariales, Aseguradoras, etc.)

. Trabajadores con la preocupacién de conocer los beneficios del nuevo sistema

asi como elegir a la afore que mis se adecua a sus necesidades y caracteristicas.

. Estudiantes de areas que tienen que ver directa e indirectamente con aspectos

de 1a seguridad social y que les interesa tener una referencia general de! tema

(socidlogos, demografos, actuarios, economistas, etc.)

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

dcebilidades del nuevo si yr daci de alguien que no esta

vinculado formalmente (ni juez, ni parte)

del

Estudiantes de finanzas con interés en conocer el de eval

financiera que solicitaron las autoridades, asi como un caso practico.

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

que en general cllos han planteado.



Estructura de la Tesis.

En el capitulo primero, se define un marco general del concepto de seguridad social asi

como de los distintos enfoq i en su aplicacion. Se describen dos formas de

visualizarla totalmente diferentes: 1a de Chile y sus Planes de Capitalizacion Individual y
los Estados Unidos de América con su “Sistema de Reparto™.

En el segundo capitulo, se describen br e los bios en el Si

de Seguridad
Social en México. En esta capitulo se contrastan las principales diferencias entre la
antigua y nueva ley.

Este mismo capitulo describe brevemente La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
(SAR), asi como el proceso de constitucién, autorizacion y certificacién de las afores que

hoy estin en operacion, es parte de esta seccion.

El capitulo cuarto, el cual considero es el mas importante, contiene un modelo altemnativo
para la constitucion de una afore. Se contrasta los enfoq de certifi

contra un
modelo de mercado, destacandose 1a importancia de que las afores desarrollen ya sea un
estrategia de diferenciacion o una de costos.

También, con el obj de hacer una aportacion, se plantean una serie de criterios
generales que debe 1i un trabajador para elegir la afore mas acorde a sus
necesidades.

En este capitulos cuarto se presenta el modelo de evaluacion fi a solicitado a las

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

pueden tener los resultados.



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

general a lo pasticular.

ESTRUCTURA DE LA TESIS

LA SEGURIDAD SOCIAL EN EL MUNDO.
Concepto

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

DISENO DE UNA AFORE
Modelo de Negocio

MODELO

Valuacion



L Marco General de |a Seguridad Social
1.1 Origen y Antecedentes Histéricos

Inicialmente es importante destacar que et seguro' privado es el origen de la Seguridad
Social. Se tienen vestigios de que, aunque no con instituciones formales, en la India,

Egipto, Grecia y Roma se tenia cierta cultura de prevision.

Formalmente el seguro privado tiene su origen en Barcelona en el siglo XV con la
publicacién del Consulado del Mar, en donde nacen las primeras instituciones y se
establecen algunos de los principales conceptos que hoy en dia siguen vigentes como son:

coaseguro, agente de seguros, prima, comision.

El ramo de incendio se inicié en el aiio de 1666 con el siniestro de la ciudad de Londres,
mientras que ¢l seguro de vida nace sobre las bases de las primeras tablas de mortalidad,
elaboradas por el Astronomo y Matematico Halley (mismo que le dio el nombre al cometa

por todos conocido).

Los Gobiernos han querido extender a toda la poblacién de su pais, las ventajas asociadas
a la cobertura de contingencias a través de las técnicas del seguro. El establecimiento
formal de los sistemas de seguridad social tuvo su nacimiento formal en la Europa de la

preguerra, dando lugar a dos tendencias:

! Seguro es el convenio por el cual una de las partes (Institucién de Seguros), se compromete a cubrir la
pérdida (suma asegurada) denvada de una poslble conllngencta sufrida por la otra parte (asegurado) a
cambio del pago de una idad por da prima).

2 “Seguridad Social y Seguro™. Conferencia del Dr. Felix Mansilla Garcia. XX Conferencia Hemisférica
de Seguros




1. El sistema de los seguros iales (o bi ckiano) , « i € en proteger al

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

hacian contribuciones.

2. El sistema Atlintico o de seguridad social, que protege a la totalidad de la
poblacion, para un nimero minimo de riesgo y el cual se financia via

P .
Y i6n de imp

Este si fue impulsado por Inglaterra en la

posguerra, por lo que también se le d ina de Beveridge.

En la practica, esta distincion ya no se conserva y cada pais adecua e introduce nuevos

conceptos de acuerdo a su situacién politica, econémica y/o social.

1.2. Definicién y Elementos.

Formular una definicion de Seguridad Social, requiere de identificar los elementos que la
componen. El concepto de seguridad social, de acuerdo a la definicion de seguro y
agregando el término social, involucra implicitamente los siguientes elementos:

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

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

garantizan un nivel de vida adecuado,

o Obligaci o atribuci de los asegurados, por las cuales se hacen

acreedores a obtener los beneficios,

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

asegurados, y




o Entidades reguladoras y supervisoras, encargadas de definir las normas para

los participantes (“reglas del juego™) y verificar que se curplan.

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

El conjunto de prestaciones y servicios, provistos por entidades autorizadas y
supervisadas, a los que tienen derechos los integrantes de la sociedad, a cambio de

una aportacién que puede ser o no via impositiva, y que les garantizan un nivel de
vida adecuado.

En la legislacion mexicana una definicion y objetivos de seguridad social pueden
encontrarse en la Ley del IMSS, en el Titulo Primero, Articulo 2 de las Disposiciones
Generales. *La seguridad social tiene por finalidad garantizar el derecho a la salud, la
asistencia médica, la protecciéon de los medios de subsistencia y los servicios sociales
necesarios para el bienestar individual y colectivo, asi como el otorgamiento de una
pension que, en su caso y previo cumplimiento de los requisitos legales, sera garantizada
por el Estado™.

1.3. Clasificacion de los tipos de Seguridad Social
En el tiempo se ha buscado clasificar a los tipos de seguridad social de acuerdo a
diferentes criterios como son: cobertura. administracion, del tipo de prestaciones, etc.

Dos formas contrastantes de clasificarlos son las siguientes:

a) Por cobertura: Es Laboral cuando unicamente esta orientada a los trabajadores. Es

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

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

y es Privada si es subrogada a particulares.



C) Por el tipo de beneficios: Es Causal si se da un tratamiento distinto de acuerdo a la
causa. Contrariamente se dice que es Contingencial si se fija en los hechos sin

importar la causa que lo originé.

D) Por el monto econémico de los beneficios: Es Subjetiva si el beneficio econdmico
esta indexado al estrato, como en el caso del salario, u Objetiva si los beneficios son

montos preestablecidos o cantidades fijas de dinero.

Sintetizando ambas posiciones “opuestas” se dice que: la seguridad social es
Contributiva si es laboral, privatista y causal; y que es Asistencial si por el contrario, es

civica, publica y contingencial.

La seguridad social es en si un concepto muy amplio y como ya se dijo, tiene variantes en
los diferentes paises; por lo que ninguna de estas dos clasificaciones puede adoptarse de

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

concepto suizo de los tres pilares:

1. El primero es universal y cubre a toda fa pobl contra situaci de
necesidad grave (pobreza extrema) y que es fi iado por los impuest
2, El segundo es el d inado profesional, y otorga a los trabajadores, beneficios

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

fi iami particif también los empleados y las empresas en que

laboran.



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

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

EL SISTEMA SUIZO DE LOS TRES PILARES

/ SEGURIDAD SOCIAL

PRIMER SEGUNDO TERCER
PILAR PILAR PILAR
FONDOS EMPRESAS PRIVADO

FISCALES TRABAJADORES
UNIVERSAL PROFESIONAL PRIVADO
OBLIGATORIO OBLIGATORIO FACULTATIVO

SEGURIDAD SOCIAL

En este concepto se involucran todos los elementos de la Seguridad Social, pero ademis

Inid del

en un compl tario las dos clasificaciones antes expuestas; es

estan i

decir, la contributiva y la asistencial.

Desde el punto de vista de los sujetos a los que estan dirigidos cada uno de los pilares, en
nuestro pais puede observarse una diferenciacion por estrato. El primer pilar tiene como
propasito principal apoyar las necesidades basicas de alimentacion, salud y vivienda de las
clases desfavorecidas; por su parte ¢l segundo pilar esta dirigida a la poblacién que cuenta
con un trabajo; y por ultimo, al tercer pilar inicamente tiene acceso un porcentaje muy

reducido de la pablacién.



Con el modelo suizo y asumiendo que es un coucepto aceptable para todos, es el

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

Analizar 1a manera en que los gobiemos, particularmente de los paises en vias de
desarrollo, crean esquemas de apoyo social para reducir los problemas de pobreza y
mejorar las condiciones generales de la poblacion y de sus estratos mas desprotegidos
(Primer pilar), podria ser en si mismo un tema de tesis muy interesante; sin embargo, no es

el tema en que se enfoca este trabajo.

Los analisis sobre los sistemas aseguradores privados, sus productos, sus modelos de
comercializacion, su penetracion, etc. (pilar tercero), son abundantes y aunque podria
buscarse un tema interesante como puede ser el concepto de Bancassurance; tampoco es

donde se centra ¢l presente documento.

El anidlisis del segundo pilar, es decir, el profesional con coberturas bisicas para los

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

centro del trabajo.
1.4 Los Beneficios de la Seguridad Social

Durante todo el capitulo, y particularmente en las definiciones de seguridad social se han

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

profundizar en el asunto.

Basicamente en todos los sistemas de seguridad en el mundo, se proporcionan tres tipos
de beneficios y/o servicios para el trabajador y sus dependicntes econdémicos:
e Pensiones de retiro.

e Servicio médico



® Seguros por muerte, invalidez, desempleo, etc.

La Seguridad Social, en general r

quiere de la participacion de los Gobiernos, de los

dos y de los empleadores. Los beneficios de la seguridad social deben tener las
siguientes caracteristicas:

o son garantizados y respaldados por los Gobiemos,

e “alivian™ problemas derivados de inseguridad econdmica

e se ajustan automaticamente con el costo de la vida

e son una fuente de ingresos constantes para las familias

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

adici !

varia sensibl e de un pais a otro. Es evidente que en paises en donde
existe una mayor capacidad e infraestructura econémica, y los niveles de vida son mas

altos, los beneficios recibidos por los trabajadores son mayores.

Quiero ilustrar lo anterior con el caso de uno de los paises nérdicos, los cuales tienen fama
de contar con excelentes sistemas de seguridad social . En el caso de una pension de

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

compuesto por tres p
1) La basica. No depende de) salario o contribuciones, pero si de los afios de

cotizacion. Es decir, esta pension basica es de caracter objetiva’.

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

“monto basico'™. Es decir es de caracter subjetiva

* Clasificacion de la seguridad social por el monto omico de los benefici
1 El monto basice corresponde a la pension basica pleta NOK 39,320 anuales (USD 6,000). Se ajusta
varias veces al afio conforme se modifica el “costo de la vida™.

15



3) Suplemento Especial: Para aquellos asegurados con una nula o muy baja

pension suplementaria, el cual también es de caricter objetivo.

En el caso de que una persona cumpla los requisitos para obtener una pension minima
completa (67 aifios de edad, 40 aiios cotizando y pension suplementaria menor a

suplemento especial), tiene derecho a una pension minima anual como la siguiente:

e NOK 63,372 (USD 9,750) anuales en el caso de ser soltero

e NOK 82,992 (USD 12,770) anuales con una esposa menor de 60 aiios de edad

e NOK 107,136 (USD 16,480) anuales con una esposa mayor a los 60 afios de
edad

Lo curioso es que en caso de que en una pareja cumpla ambos con los requisitos para
unicamente obtener la pensién minima, en conjunto su pension no es superior a la de una
persona con una esposa mayor a los 60 afios. Es decir la pension minima que cada uno de
ellos obtendria es de NOK 53,568 (USD 8,240) anuales, por lo que la suma corresponde

al caso mencionado.

Evidentemente y sin necesidad de comparar con los paises latinoamericanos, las pensiones
minimas garantizadas® son muy altas, pero también las condiciones que se solicitan son

mais estrictas.

Lo anterior significa, que en los_estratos mas bajos de la sociedad se busca que los
retirados tengan garantizado un ingreso minimo que se estima es suficiente para mantener

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

* Término utilizado en la Ley del IMSS para denominar a la pensién minima a la que tienen derecho las
que plan con los requisito de retiro. Actualmente, es de un salario y se actualiza con el

INPC.




activo o si en una pareja ambos son asegurados. Es decir, la pensién minima para una

persona que trabajo cuarenta aiios no esta en funcion a su ingreso o a sus contribuciones.

El alcanzar un nivel de vida adecuado en estos paises, es un concepto de “tender” (al

estilo del concepto no formal de limite en matemiticas) a que se reconozca que un

haiad, di.

trabaj. o extrabajador y sus dep es o sobrevivientes, tienen derecho a recibir una

cantidad y un estandar de servicios minimo y a una “cierta” tranquilidad econémica.

Una tesis interesante y total e interdi ria, seria estimar cual debe ser el costo
promedio de los servicios de salud, educacion, etc. a los que debe tener acceso cualquier
persona en nuestro pais; asi como el nivel de ingreso medio para que una familia promedio
tenga tranquilidad economica y ciertos “privilegios™ (alimentacion balanceada, educacion,
esparcimiento, etc). Este ejercicio podria llevar a estimar una nueva tabla de calculo de

contribuciones y cargas fiscales.

Dos comentarios importantes deben hacerse con respecto al ejercicio mencionado.

Primero, tener una estimacion de los “‘costos de vida razonables” de una familia promedio

durante un determinado tiempo t, no implica necesari e que cualquier pais pueda
ajustarse hacia ese “ideal”, ya que esto requiere de recursos economicos y financieros que
no todos los paises pueden tener. Por otro lado, debe reconocerse que existen muchos
otros factores que afectan este tipo de ejercicios (fallos publicos, extemalidades

econdémicas, etc).

Retomando el tema de la seguridad social, no es coincidencia que cn estos paises existan
beneficios adicionales como son:

e Seguro de desempleo y efectivo diario.

e Beneficios de “dincro efectivo diario” en caso de enfermedad

e Beneficio de educacion para dependientes. Ayuda para manutencion de

dependientes ccondmicos.




En paises como Inglaterra, las discusiones actuales en materia de seguridad social estan
puestas en mejorar los centros de atencién y formas de tratamiento para personas con

enfermedades mentales.

En Canada el Primer Ministro, ha presentado iniciativas a las camaras para reducir los
servicios y/o beneficios que provee el estado, particularmente en lo referente al seguro de

desempleo.

En los Estados Unidos de América, se utiliza a la seguridad social y su presupuesto como
un instrumento de politica electoral. En el caso de las recientes elecciones, fue uno de los
puntos que le permitié al actual Presidente Clinton, ganar el debate ante el Republicano
Bob Dole.

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

sistemas de seguridad social en paises con economias desarrolladas. No unicamente los

beneficios han ado de una a acelerada, sino también los costos implicitos, lo
cual ha traido consigo una problematica muy importante la cual se tratard de una manera

mas profunda en la seccion 1.6.
1.S. Los Modelos de Seguridad Social Prevalecientes.

Es importante mencionar que la Seguridad Social es también, uno de los instrumentos con
que cuenta cualquier Gobierno para distribuir de una manera mas equitativa la riqueza que

se genera en un pais.

Asimismo, La Funcion Econémica del Estado®, es otra de uno de los temas que mas

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

ey : " Nord

& “La Funcién Economica del Estado™. E I




neoliberal son constantes en nuestros dias) y que también son importantes en Seguridad
Social, ya que plantea el cuestionamiento de ;cuil debe ser su papel?, e inclusive los
modelos economicos y politicos son determinantes en la definicion del modelo que debe

adoptar cada pais.

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

® La necesidades de proporcionar beneficios/servicios minimos

e La participacion de empleados, leadores y el estado en el financiamiento de

Y

los servicios

e La participacion del sector piblico y privado en la provisioén de los servicios

En donde radica 1a mayor diferencia es, como y quién debe administrar los recursos
obtenidos de las contribuci Es decir, la interrogante es si_es conveniente que la
iniciativa privada se encargue de la administracion de los recursos de algunos beneficios,

bajo supervision del Gobiemo, o si debe ser ésta una actividad privativa del Estado.

También esta en di ion si la solidaridad debe ser un aspecto que debe prevalecer en la

seguridad social, o si debe ser de caracter individual. En esta seccién se describiran de
manera sencilla dos modelos representativos de ambas situaciones; El de los Estados
Unidos de América y el de la Republica de Chile. Lo que es indudable es que la
orientacion politica y econdmica de un pais determina muchas de las caracteristicas de su

esquema de seguridad social.

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

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

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

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

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

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

ailos), se adicionan en el aiio de 1956.

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

lista.

El ajuste atico a los beneficios por el o en el costo de vida, es incluido en la

Seguridad Social en ¢l afio de 1972,
En 1983, se incrementan las tasas de imposicion fiscales, las bases de aplicacion y la edad

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

sistema.

HISTORIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN EEUU.

1938 1939 1950 1956 1965 1972 1977 1983
1 | 1 | [ | L |
Firmade la Iixtension Servicios Médicos Indexacion de
Loy del Seguro A retirados Ganancias

Socisal Cobwertura
Bencficios para Seguro Ajuste astomatico Incremento en
sabrevivientes de Invalidez de la cobertura earga fiscal
y dependicntes ¥ retiro

anticipado
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1.5.1.2 Definicién:

El objetivo fundamental de la Seguridad Social es proveer proteccion extensiva y
suficiente para la poblacion entera ante situaciones desfavorables relacionadas con
invalidez, muerte, y retiro de una persona que de no ocurrir cualquiera de estas

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

Durante la firma de la Ley del Seguro Social se reconoce que, “no se puede cubrir al
100% de la poblacion contra el 100% de los riesgos o contingencias de la vida” y
establece un marco legal que proporciona medidas de proteccion a 1a familia contra la
pérdida del empleo y/o la pobreza, ambos asociados a la vejez. Posteriormente, se

establecio que la proteccion deberia ser universal y que la participacion deberia ser

obligatoria.

1.5.1.3 Beneficios y Base de las Contribuciones.

En la Ley se establecen ini e cuatro beneficios de proteccid En r estos
son:

1. Beneficios de Retiro.

e Pension mensual para extrabajadores retirados

1: h

* Pension para esposa y dep de extrabajadores retirados

1

Los requisitos para

este beneficio son tener 65 afios cumplidos (existe una
posibilidad de retiro anticipado a los 62 afios, pero en este caso se reducen los
beneficios) y haber cotizado al menos 10 aiios en el seguro. El monto de la
pension es un porcentaje del promedio de ingresos mensuales obtenidos

practicamente durante la vida atil. Se estima que un trabajador con un ingreso



medio puede esperar una pension de retiro del 42% del promedio de ingresos en su

vida.

PENSION MENSUAL ESTIMADA

{cuando cumplan 65 arfios y con ingresos estables durante toda la vida)

ingresos anuales en 1995 (USD

Edad en 1996 20,000 30,000 40,000 50,000 | >61200

45 786 1,053 1,201 1.326 1,457
55 786 1,083 1,192 1,287 1,396
65 785 1,047 1,151 1,211 1,248

Fuente: Social Security Education Produdt

2.

Beneficios para Sobrevivientes

e Pensién mensual para viuda/viudo

e Pensio 1 para es de edad dependientes de un trabajador fallecido

Pueden ser elegibles a estos beneficios, esposo (a) y parientes dependientes
mayores a 62 aiios de edad, viudas mayores a 60 afios o de cualquier edad si
tienen dependientes menores a 16 aiios y/o con un problema de discapacidad.
También pueden recibir los servicios, niiios menores de 18 ailos no casados, o de

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

q

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

beneficios de sobrevivientes.

Beneficios de Invalidez

* Beneficios pagados mensualmente a trabajadores por pérdida de capacidad
parcial o total, y temporal o permanente. Invalidez se define como un problema
fisico o mental que puede mantener inhabilitada para trabajar a una persona por

al menos un aiio o que resultard en su muerte.

2
[



Solamente pueden acceder a este beneficio empleados menores a 24 afios, que

hayan trabajado al aiio y medio durante el periodo de 3 aiios anteriores al

accidente, o personas mayores de 31 afios que hayan trabajado al menos 5 aiios en

el periodo que comprende 10 afios antes de la incapacidad.

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

retiro.

BENEFICIOS DE INVALIDEZ ESTIMADO

ingresos anuales en 1995 (USD

Edad en 1986 20,000 30,000 40,000 50,000 | >61200
25 786 1,053 1,201 1,326 1,455
35 786 1,053 1,201 1,326 1,425
45 786 1,053 1,201 1,310 1.377
> 55 786 1,053 1,177 1,252 1,297
> 64 802 1,068 1,177 1.238 1,275

Fuante: Social Security Education Product

4.

Seguro de Gastos médicos para mayores de edad (*‘Medicare Health Insurance™)
e Cobertura para gastos de hospitales

e Cobertura limitada para enfermeras, hospicios y servicios médicos en casa.

Son elegibles inicamente personas de 65 afios o mayorcs, trabajadores que hayan
recibido beneficios de invalidez por 2 aifios 0 mas, asi como personas que sufran

daifio severo en rifiones a cualquier edad.

Es importante destacar, que en general los beneficios en exceso de una cantidad, son

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

también se reducen en forma proporcional en el caso de retiro anticipado.



Es importante comentar que la Seguridad Social en Estados Unidos contra lo que
cominmente se cree, no cubre seguro de desempleo ni servicios médicos basicos

(“Medicaid™).

Por otra parte, ciertos productos de ahorro, pensiones, inversiones y seguros pueden ser

beneficio ! arios para personas con ingreso medio y alto: Estos son planes de

P

contribucion definida voluntarios, generalmente con beneficio de deducibilidad o

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

Por lo que respecta a las contribuciones, éstas se descuentan de nomina en forma de
“impuestos”, y se tiene que:
e El trabajador contribuye con el 7.65% de su ingreso mensual

o El empleador contribuye con el mismo porcentaje que el trabajador

Contribucioén total para cada empleado
15.3% del salario
50% del empleado y 50% del empleador

Retiro y sobrevivientes Seguro de Invalidez Servicio Médico para
Mayores
10.5% 1.70% 29%
Reserva total por: Reserva total por: Reserva total por:
USD 416 mil millones USD 6 mi! millones USD 127 mil millones
e S, - L . R

Fuente: Sacial Security Education Product



1.5.1.4 Caracteristica del Sistema.

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

de reparto. En este sist las contribuci de los trabajadores activos cubren los

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

sufiido el siniestro.

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

definido por un promedio de sus salarios), no esta en funcion de las contribuciones que
hizo. Dicho de otra manera, Ia suma asegurada a la que tiene derecho un retirado no esta

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

Este hecho es importante ya que hoy en dia, existe un importante debate al respecto de la

estabilidad financiera del sistema.

Existe la creencia general de que el sistema esta yendo hacia la bancarrota. Mucho de esta
preocupacion esta generado por el hecho de que no existen recursos suficientes para
cubrir los beneficios de retiro que se requeriran en la primera decena del proéximo siglo,

para los “baby-boomers™ de los afios cincuenta.

Los que estan en desacuerdo a la posicién anterior, mencionan que existe una reserva muy
importante con la cual pueden mantener en un adecuado balance al sistema, ademis
aducen que una de las caracteristicas principales del sistema es que es flexible y puede

adaptarse a circunstancias cambiantes.

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

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

" Se les denomina asi a las personas nacidas en la década de los afios cincuenta, debido al importante
imi en el nu de imi que tuvo ese pais en ese periodo




privatizacion del Sistema, piensan que invertir los fondos en los mercados, puede resultar

s tosod

)s para los trabaj es en ¢l largo plazo. Por su parte, los que estan

en mayores b

en contra, subrayan que esta transformacion es i ia y que puede arriesgar la
estabilidad del Sistema, debido a que fos costos de cambiar y administrar el nuevo sistema

podrian ser de 25 a 30 veces mas altos que el actual.

1.5.2 Plan de Pensiones en Chile. Contribucién Definida - Capitalizacién
Individual

A finales de los afios setenta, Chile vivid una crisis econémica de gran magnitud. y todos
los sectores productivos del pais se vieron afectados gravemente. Fue en este contexto
que el Gobierno emprendié una serie de importantes reformas y programas, cambiando

radicalmente la politica econémica que habia seguido el pais por décadas.

La Seguridad Social no estaba aislada y tuvo que ser modificada de raiz. La solidaridad
que presuponen los sistemas de reparto para favorecer a los mas necesitados, fue
desvirtuada y por el contrario eran estos estratos los mas afectados. La situacion se

agravé cuando el sistemna se enfrentd a una situacion de inviabilidad financiera.
2.5.2.1 El Nuevo Régimen Previsional
En 1981 entréo en vigor el nuevo régimen obligatorio de peasiones, basado en

capitalizacion individual de contribuciones definidas y administrado por empresas

privadas, Este vino a substituir el régimen de reparto prevaleci desde la década de los

afios cincuenta.

“La reforma emprendida por el Gobierno, consistié en un cambio estructural del sistema

de pensiones, quedando fuera de esta reforma, los servicios de cobertura de accidentes
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laborales, los servicios médicos y otros servicios que corresponden mas a la esfera del
bienestar que de la prevision™®

La reforma fue consecuencia de un importante proceso de discusion que incluia las
siguientes opciones:

¢ Aumentar la eficiencia administrativa del régimen de reparto

e Adoptar un régi de beneficio definido con ac lacion de reservas
financieras

® Adoptar un régimen de contribucion definida con ac lacion de reservas
financieras.

La primera, consistia simplemente en uniformar los sistemas prevalecientes, racionalizar su
administracién y ajustar tasas y beneficios a la realidad econoémica y financiera del sistema.
Esta se descartd sobre la base de argumentos racionales y técnicos, como son los impactos
demograficos.

Adoptar un régimen de beneficio definido o de rentas vitalicias por parte de aseguradoras,
se desestimo debido al alto riesgo (costo implicito) para cumplir con los compromisos
adquiridos. Entonces Chile no contaba con un mercado financiero en donde se operaran
instrumentos seguros y con plazos semejantes a las obligaciones contraidas con las

pensi dicional e las condiciones de la economia y la volatilidad de las tasas de

interés e inflaciéon no permitian hacer una estimacion razonable de las expectativas de la
vida.

® La transformacion econémica de Chile. Hernan Biichi Buc.



1.5.2.1 Contribuciones Definidas, Capitalizacion Individual

definidas fue la que se instrumenté. Esta opcion fija el

La P ion de contrit
de las contribuci y no asi ¢l de los beneficios, jando el de este
altimo al de as aportaci realizadas mds el r que se obtenga de su inversion.

Paralelamente con el sistema, nacieron las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), las cuales sou empresas privadas encargadas de administrar los recursos de los
trabajadores derivados de sus aportaciones para el retiro. Por lo tanto, las AFP no estan
obligadas a garantizar un beneficio a sus clientes.

Las principales ventajas del sist de contsibuciones definidas de capitalizacion

individual son:
e Se posibilita la eleccion del trabajador de la AFP mis acorde a sus

requerimientas (eleccion voluntaria), asi como la posibilidad de cambiarse las

veces que quiera,
Se posibilita el ahorro veluntario, como mecanismo para ajustar los beneficios a

lo requerido por cada individuo.
Se supera el problema de que las nuevas entidades (AFP) requieran un fuerte

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

Para complementar ¢l nuevo plan de pensiones, se asigno al Estado la funcion de

supervision, asi como de garantizar una pension minima para los trabajadores que no
lan con un minimo de tiempo de laborar’

puedan financiarse una pension mayor y que cump

durante su vida activa.



Este esquema es el prototipo del que se estd instrumentando en paises de Latinoamérica y

particularmente en nuestro pais y sus caracteristicas se tocarin mais a profundidad en el
préximo capitulo.

1.6 Los bios en los Sist de Pensi

1.6.1 Comparacion de ambos Modelos de Pensiones

La principal diferencia entre ambos modclos, en lo que a pensiones se refiere es que el
delo Nort

icano es de reparto y financia los beneficios (perfectamente definidos)
de los retirados con las contribuciones de los trabajadores activos. Por su parte, el modelo
chileno es de contribucion definida y el monto de la pension que recibe un pensionado es

una funcion del monto de las contribuciones que realizo mas los rendimientos obtenidos
por los fondos.

Es importante destacar que en el caso norteamericano, el sistema de pensiones privado
tiene una profundidad y arraigo entre la poblacion muy importante, lo que hace que su
sistema de pensiones “publico™ sea menos vulnerable (metaforicamente hablando, el
segundo pilar descansa en el tercero)..

1.6.2 <De los Sistemas de Reparto a los de Capitalizacion Individual?

Como se expuso en la seccion 1.1, la Seguridad Social nace como consecuencia del
Seguro Privado. En el surgimiento, aunque ya existe el modelo Atlantico o Beveridge o

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

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

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

poblacion.

Destacan entre las realizaciones positivas, la extension de la proteccion a un nimero cada
vez mayor de personas; los avances en las prestaciones de vejez, familiares, maternidad,

desempleo, enfermedad e invalidez

Pero a partir de la década de los afios 70's, momento en que el crecimiento econémico se
ha hecho mas lento, e incluso se ha detenido en muchos paises, los gastos sociales siguen
creciendo. Muchas voces se han levantado desde entonces para advertir de los peligros de

1 Edad .
ar las 1 econ(

continuar esta tendencia sin cc

En paises de Europa, mientras su crecimiento promedio en los iltimos 10 afios ha sido de

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

Asimismo, se ha observado en la mayoria de los paises (México no es la excepcién), que
fos gastos de la Seguridad Social crecen mas rapidos que las cuotas, Hegindose en algunos

paises a una deficiencia o “‘agujero” financiero preocupante.

En Espaiia, se hablaba en 1993 de una insuficiencia de 4 billones de pesetas de déficit (55
mil millones de délares). En Estados Unidos existe un fierte debate acerca de la
estabilidad del sistema como consecuencia de aspectos demogrificos; por su parte en
Chile el esquema de beneficio definido sufri6 un colapso que dio lugar al sistema de

contribucion definida actualmente en operacion.

En paises como Italia y Gran Bretaiia, que forman parte del grupo de las siete economias
maés importantes del mundo. también se esta discutiendo la posibilidad de sustituir sus

actuales sistemas de reparto y entre las soluciones se encuentran los sistemas de

e
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capitalizacion individual. ;Cuailes son los motivos?, ;son demograficos o financieros?, es

dificil contestar esta pregunta y no pude encontrar mds informacion.

Ciertamente el esquema de contribucién definida, puede es eficiente economicamente

hablando ya que:

o Pueden canalizarse mas efici e los recursos a actividades productivas y

apoyar la generacion de ahorro interno de un pais.
e Evita el colapso financiero de los sistemas

e Genera utilidades para las empresas encargadas de su administracion

Sin embargo, desde el punto de vista social, los sistemas de contribucién definida como se
mostrara en el capitulo III, por si s6los no aumentan los beneficios para los trabajadores.
Otra interrogante que surge con los Sistemas de Capitalizaciéon Individual a la manera del
modelo Chileno son si en paises como los Latinoamericanos, estan preparados los

trabajadores para aceptar su responsabilidad en la “administracion de su futuro™.

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

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

NIVELES FORMA DE GESTION FINANCIAMIENTO
TERCER - Seguros ~ individual
SISTEMA PILAR - Servicios Profesionales PRIVADO - Empresarial
PRIVADO - instituciones Financieras - Etc
INDIVIDUAL - Rc.
LIBRE
- Asistencis sanitaria
SEGUNDO - Servicios Médicos PUBLICO/MIXTO
PILAR - Desempleo - Empresas
- Trabajadores
PROFESIONAL | - Indemnizacion por muerte - Estado (La Sociedad)
OBLIGATORIO | - Accidertes de Trabajo PRIVADO
- Dessmpleo
SISTEMA
PUBLICO PRIMER - La Sociedad en su
PILAR - Prestaciones Familisres conjunto a través de
- Asistancia Sanitaria Bésica MIXTO los impuestos que
GENERAL O « Pension minima de Vejez paga al Estado
BASICO

Lo que es cierto, es que el modelo Chileno en sus 15 afios de experiencia, ticne algunos de

d

los elementos de esta Reforma y que adin existen iones como la

P
Norteamericana que expone que no es transferible a su pais’ (findamentalmente por
cuestiones demograficas), en los paises Latinoamericanos representa una alternativa para
cambiar sus desgastados sistemas. Pero como se mencioné anteriormente, una reforma
como la mencionada debe estar inmersa en un cambio econémico de raiz, que permita:

4.

e Un aumento importante en las percepci de los trabaj es

e Mayor inversion productiva que aliente el empleo

e Un eficiente uso de los recursos acumulados.

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

como los actual y que es previsible una mayor participacién de la

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

* Peter Passell. N.Y. Times News Services. 1996
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Otra caracteristica del nuevo sistema es que se le permitird cada vez mayor

participacion y libertad de eleccién al individue, y por que no, en un futuro lejano,
lo permi es posible que I3 seguridad en vez de

si las condici
social se convierta en una responsabilidad particular.
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. Los cambios en la Seguridad Social en México

2.1 Estructura de la Seguridad Social en México.

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

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

manera:
SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO
SSA
SEDESOL
MSS
CONAPO ASEGURADORAS
SEP ISSSTE HOSPITALES ¥
SANATORIOS
o INFONAVIT e
INSTITUCIONES BIF
STPS PROGRAMAS
INSTITUTOS DE s
SEMANARP VIVIENDA
PROGRAMAS EN
MUNICIPIOS
SHCP (Impuestos)
SHCP VIA PERSONAS
FINANCIAMIENTO EMPRESAS
IMPUESTOS TRABAIADONES EMPRESAS
PILAR PRIMERO PILAR SEGUNDO PILAR TERCERO
UNIVERSAL PROFESIONAL PRIVADO

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

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

el nimero y magnitud de las obras de beneficio a las clases desprotegidas, esta en funcion
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a los presupuestos que les sean asignados de acuerdo a las estimaciones de ingresos que

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

B

r apoyo fi iero por parte de Organismos Financieros Internacionales.

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

financian via contribuci de trabajadores, empleados y Gobiemo. El principal
problema que ha afrontado este pilar es que los beneficios para los trabajadores estan
establecidos de por lo que si las contribuci no son suficientes se genera un

“agujero” financiero, Esta es una de las causas de la Reforma y en este pilar se centrara el
capitulo.

El tercer pilar es fi ind luntari por el sector privado y ademis de los
beneficios que otorga, su razon principal es generar utilidades para los accionistas de las
empresas que los proporci Obvi estés instituci se an bajo

supervision estatal para evitar desequilibrios y defici

2.2 La Ley del Seguro Social.

Fue 1995 un afio caracterizado por una grave crisis financiera de todo el sistema de salud
y seguridad social, tanto piblico como privado. En el primero, los presupuestos se
redujeron de manera significativa con respecto a 1994. En los privados, el incremento de

1a inflacidn elevé el precio de sus servicios de manera importante.

A finales de 1995, se estima que mis de cerca de 20 millones de personas de la poblacién
econémicamente activa (PEA) no contaban con servicios de seguridad social',
Adicionalmente, del total de personas que si disponian de servicios de seguridad social,
anicamente el 28% estaba afiliada al IMSS, mientras que el 9% lo estaba al ISSSTE, a la
Secretaria de 1a Def Nacional y a Sed

19 Fuente: Instituto Mexicano del Seguro Social.
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El sintoma mis grave del sistema de seguridad social fue la grave crisis de liquidez y de
mala calidad de servicios que venia arrastrando el IMSS. Por nombrar algunas
consecuencias de esta crisis:

s E de medi

e Atencion deficiente en los servicios médicos
* Bajos niveles de ingresos para los pensionados
e Salarios insuficientes para el personal médico y administrativo

* Equipo obsoleto

Era necesaria una Reforma, la cual se aprobo a finales de 1995. Entre Jos cambios

destacaba la autorizacion del jo de los fondos de por instit

| 2

privadas.

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

presup era ho menor que el del IMSS y S8, por lo que su crisis era mas llevadera

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

Por lo que respecta a la SS, ésta habia sufrido un cambio en el sexenio anterior que habia
dado buenos resultados. Esta dependencia fue la encargada de absorber a muchos
desempleados que habian dejado de ser derechohabientes del IMSS. Sus instituciones de
salud cuentan con profesionales de alta capacidad médica y administrativa, por lo que su

a no en auge, no se encuentra tan deteriorada como la del

IMSS.
Estas son las razones por las cuales 1a Reforma se ha centrado inicialmente en el IMSS

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

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

El Seguro Social nacié en 1943 para brindar seguridad social, como un derecho de los

trabajadores mexicanos y sus familias.

En 1943 se crea el IMSS, limitando su campo de aplicacion a los trabajadores que prestan
sus servicios en empresas privadas o estatales, de administracion obrera o mixta, a los

miembros de cooperativas de producciéon y a los aprendices especialmente contratados

con ese caricter.

En 1949 hubo una modificacion, siendo obligatorio asegurar a las personas que se
encontraran vinculadas por un contrato de trabajo, cualquiera que fuera la personalidad
juridica o la naturaleza econdmica del patron; ademas fueron incorporados como

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

En 1954 se publica el primer reglamento para trabajadores del campo. De una manera
constante se ha continuado con la paulatina incorporacion al régimen de comunidades y

sectores agricolas.
En 1959 se crea el ISSSTE, cubricndo a los trabajadores al servicio del Estado.

En 1973 se prevé la incorporacion voluntaria al régimen obligatorio de personas
empleadas por las entidades federales, estatales y municipales (que no estén cubiertas por
otras leyes) lo mismo que a trabajadores independientes (profesionales, pequeiios
comerciantes, artesanos y demds trabajadores no asalariados, asi como ejidatarios,

comuneros y pequeiios propietarios).

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

Ley del Instituto Mexicano del Seguro Social.

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

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

HISTORIA DEL INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL

1943 1949 1954 1959 1973 1992 1995 1996

1 ] [] L ] | AL |
1 1 Ll I

Nacimiento ¢ incroporan Incorporacion Nucva Ley

del IMSS trahajadores del voluntaria al del IMSS

campo, segimen
ohligatorio
Obligstosiodad Se erea el Insorporacion del Loy del
Incorporncion de ISSSTE SAR SAR
Beneficiarion
2,2.2 Motivos de 1a Reforma

Estamos viviendo en México una profunda transicion demogrifica: dentro de 20 aiios
tendremos una poblacion de la tercera edad, tan importante relativamente como la de

algunos paises desarrollados.

En el pasado. la formula mas usual para asegurar la vejez era tener muchos hijos. En las

circunstancias actuales, esta formula ya no es posible. Es io disefiar s

nuevos para asegurar que los millones de ancianos que viviran en México en el siglo XXI
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puedan hacerlo en condiciones dignas, ain con una poblacion joven que sera relativamente

mas pequeiia que la de hoy.

La discusion sobre la reforma a la Ley del Seguro Social. es un tema que aun hoy,
despierta una gran polémica en distintas areas, tanto econémicas como politicas y sociales.

Hay muchas razones para que esto ocurra.

Existen dos elementos de fondo que permiten explicar el interés que ello despierta en los
distintos sectores de la poblacion. Por una parte se trata de un aspecto que tarde o
temprano, afectara a un porcentaje mayoritario de la poblacion, independientemente de
cudl sea su nivel de ingreso. Por otra parte, 1a evidencia de lo que fie la operacion del

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

El IMSS ofrece un csquema de operacion y servicio que no satisface plenamente las
necesidades y expectativas de los mexicanos, por lo que es necesario renovarlo, para que

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

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

pueden resumirse en los siguientes puntos:

a) Las condiciones demograficas (esperanza de vida, morbilidad, natalidad, etc) han
cambiado de manera sustancial por lo cual el mimero de pensionados se incrementa a
una tasa anual del 7%, dando lugar a un problema de “desfinanciamiento™ en los ramos

de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM),

b) Transferencias de recursos de IVCM hacia el Ramo de enfermiedades y matemnidad

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

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

ingresos y que para el afio 2001 las reservas de IVCM se habran agotado.
d) Es un sistema injusto que no reconoce de manera importante a quien ha trabajado por
un largo lapso de tiempo. Asimismo el nivel de las pensiones es bajo y actualmente el

90% de los pensionados recibe la cuantia minima

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

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

Por lo que a la tesis respecta, podemos concluir que nuestro pais esta sufriendo de la crisis
del Paradigma del Sistema de Reparto. Es necesaria una reforma y adicionalmente se ha
decidido adoptar y adecuar el modelo Chileno.

2.2.3 Principales cambios de la Ley

Antes de enfocamos en los cambios, quiero hacer un repaso de al de los 0!

B i o

de la Seguridad Social y aplicarlos a la experiencia mexicana.

Definicion:

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

asistencia médica, la prot

de los medios de subsi ia y los servicios sociales
necesarios para el bienestar del individual y colectivo, asi como ¢l otorgamiento de
una pensiéon que, en su c¢aso y previo cumplimiento de los requisitos legales, serd

garantizada por el Estado™.’

" Ley del IMSS. Titulo Primero. Disposiciones Generales. Articulos def 1 al 3,
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Objetivos del cambio:

Los objetivos que el gobiemo plantea con los cambios son:

1. Fortalecer a la Seguridad Social Mexicana.

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

través de sus prestaciones econdmicas, médicas y sociales.

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

de los servicios que ofrece.

4. Resolver un problema de viabilidad financiera que de no atenderse de
inmediato, pone en peligro a la institucion y a los nobles servicios que presta a

1a poblacién.

5. Crear un nuevo sistema de pensiones,

6. Ajustar las cuotas a la siniestralidad de cada empresa, asi como reducir la prima
de riesgo de trabajo para las empresas que inviertan en prevencion de accidentes

y modemizacion de su planta.

7. Ampliar la oferta de guarderias para los hijos de las madres trabajadoras y
reducir el costo de operacion de estos servicios. Unificar las prestaciones
sociales y el servicio de guarderias cn un nuevo seguro de Guarderias y

Prestaciones Sociales.
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8. Reducir los costos de atencion del servicio médico, disefiar un nuevo sistema de
abastecimiento de medicamentos materiales de curacioén, asi como mejorar la

calidad y oportunidad en la atencién.

Los Principales Cambios,

No es mi intencion describir todos los beneficios y servicios que otorga el IMSS, por lo
que unicamente se explican los principales cambios. Se hace referencia al capitulo de la
Ley del IMSS que debe consultarse en caso de querer profundizar mis.

1. Cambios en la estructura del IMSS

Antes del cambio en la legislacién, el IMSS comprendia cuatro ramos correspondientes a

los beneficios que otorgaba:

1. Riesgos de Trabajo
iI. Enfermedades y matemidad
ITL Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte

. Guardecrias

A estos sc agregaria ¢l ramo del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) que entraria en

vigor en cl aiio de 1993,

El principal cambio en la Ley, es la division de! Ramo de Invalidez, Vejez, Cesantia en
edad avanzada y Muerte, conjuntamente con el SAR, en dos ramos nuevos {lamados:

I. Retiro, Cesantia y Vejez, y

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

_IVCM + SAR

Como ilustracion, esto podria implicar una simple redistribucion de actividades, pero en la
realidad implicé la escision de los beneficios que dan lugar al nuevo sistema de pensiones.

Este es el cambio que dio lugar a la concepcion e instrumentacién de un nuevo Sistema de

Pensi y a la emision de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Este es el cambio que ha motivado mas discusion y es el que le da razon a la tesis.

Posteriormente se tratara con mayor profundidad.
2. Cambios en cada uno de los ramos
Enfermedades y Maternidad. (Capitulo IV de la Ley del Seguro Social)

Bisi e bia el esq de contribuciones permitiendo que el trabajador y

dio, debido a que el Gobiemno aporta mas recursos

empleador paguen en pr

para su financiamiento.
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También se crea el Seguro de Salud para la Familia dirigido para personas que trabajan
por su cuenta, que cubre los gastos médicos de los familiares en todos los niveles por una

cuota mensual.

Seguro de Riesgos de Trabajo e Invalidez y Vida
El capitulo Il de la Ley define claramente el Seguro de Riesgos de Trabajo. Por su parte

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

Riesgos de trabajo son accidentes o enfermedades que sufren los trabajadores al realizar
sus actividades laborales. Mientras que invalidez es la derivada de accidentes y

enfermedades que sufren los trabajadores cuando no se esta laborando.

Ambos pueden ser temporales, permanentes, parciales o totales, y también pueden
conducir a la muerte. Los beneficios, las condiciones para acceder a los beneficios, asi

como las contribuciones son totalmente diferentes.

En el caso de Riesgos de Trabajo, se modifica el esquema de cuotas, buscando con este
mecanismo ajustarlas a los riesgos inherentes a cada empresa, de tal manera que aquel que
invierta mis en seguridad puede tener una mejor tarifa. Con este esquema también se
estdaa favoreciendo la modemizacion de las cmpresas haciendo que sean mas seguras y

competitivas.

El calculo de las contribuciones del patron o prima (art. 72) se hace en base a un
porcentaje de siniestralidad multiplicado por un factor de prima, mas una cuota minima de
riesgo. En el caso de empresas nuevas sin experiencia cn siniestralidad, existe una tabla

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

En el concepto de invalidez, la contribucion del patron es del 1.75% mientras que la del

empleado del 0.625%, ambos del salario base de cotizacion.
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Seguro de Guarderias (Capitulo VIl de la Ley del Seguro Social)

Se quiere incrementar el nimero de beneficiarios de este servicio. La aportacion es por

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

3. Esquema de Contribuciones y Reduccion de Cuotas
Compl do la informacion de los dos puntos anteriores es importante mencionar
que en el esquema de cuotas participan el trabajador, el empleador o patrén y el gobierno.

Ambos esquemas de cuotas puede contrastarse en los siguientes cuadros:

ESQUEMA COMPARATIVO DE CUOTAS

] e Toalgaie 4 T ]
Ararter Anwt | arwwiar | Ace | amia | Acs Acwoer | aeami
EyM 8.750%) .125%| 0.823%] Botws salanc bese de collzacion 12500} P -
En sspecie 13 000n; Botwe of BMGOF LT .
artes k8. - R
Eneapecie [ s Sotws talarto buse da cotzadon 1000
8 oan{ Solve saaric bese de colzacion 1]
vea s.990%] 21zmf o.csmi” Bobre ssane base de cofizacon 2.300%, :
trnabanr y Vide = 1y s Sobse aataric buse de cofzadon 2800
2000%) . 2even) Sotre selario base de Cotzadon 2.000m} ¢ Z.000w)
Camraie y Vejaz Y~ £.120m) Botre ssieria bese e cozacion s
Cuow weiw Sobre o SMGOE %
1.000% [ Sotye satarko tee de cobradion 1000w} 1.000m,

En general se observa una reduccion de cuotas para el empleado y el patrén, como
consecuencia de una disminucién de las cuotas de Enfermedades y Matemidad asi como
una mayor participacion del Gobierno, sobre todo en los casos en los que el trabajador

percibe menos ingresos.

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

comentar el esquema de cuotas son:
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e La reduccion de cuotas podria ser un incentivo a la creacion de fuentes de
empleo
e En nuestro pais no aplica el hecho de que quien mas percibe mis debe

contribuir proporcionalmente.

4. El nuevo Esquema de Pensiones

El cambio trascendental dentro de 1a nueva Ley, es el que se refiere al Seguro de Retiro,
Cesantia en Edad Avanzada y Vejez. El primero de ellos se mencioné en el punto de la
estructura del IMSS (Escision del IVCM y SAR en dos nuevos ramos: RCV y 1V). Por

su parte, los conceptos que aparecen en el capitulo VI, practi e estan relacionad

con los otros ramos y particularmente destacan dos de ellos: Cuenta Individual (C1) y
Afores (Administradoras de Fondos para el Retiro).

Son 1as bases de la Reforma a la Ley del IMSS debido a su significado intrinseco:
e CI: Cambio de un sistema de reparto de beneficio definido basado en factores
demograficos a un sistema de contribucion definida, en la que los beneficios son

1entad Aual

calc indivi e

o Afores: participacion de la iniciativa privada en un sistema antes realizado

unicamente por el Estado.

El siguiente esquema busca explicar algunas de las relaciones de ambos conceptos con
todos los ramos y con otros nuevos (como son rentas vitalicias, retiros programados,

seguro de sobrevivencia, etc)
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LA CUENTA INDIVIDUAL Y LAS AFORES

TRABAJADOR {"; g‘

GOBIERNG ‘| INVALIDEZ
RIESGOS DE

. TRABAN
|| | ? / ss

INFONAVIT

sl
|

GUARDERIAS 9 3
g
PATRON I-NF!I:.N.IDAD g g
MATERNIDAD -
Eate exquenia busca simplificar <l ujo de iones / Ficion el nueve exquenia de Soguridad Sovial.

En este esquema simplificado, se puede observar que:
e Las aportaciones de Retiro, Infonavit (no en un principio) y Cesantia y Vejez

son canalizadas a una CI1 del trabajador

e Las Afores administran los recursos de la C1 (Infonavit sélo registro), y el
IMSS administra las de E y M, Invalidez, Vida, Riesgos de Trabajo y

Guarderias.

o En caso de retiro, cesantia, invalidez, muerte o incapacidad, (cada una con sus
propias condiciones) los recursos de la Cl son entregados al trabajador o sus
beneficiarios en forma de Retiros Programados, Rentas Vitalicias y Seguro de

Sobrevivencia.
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Es momento de definir algunos de los conceptos presentados y otros mis,

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

depositan las aportaciones de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, asi como las aportaciones

voluntarias y se registran las de vivienda.

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

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

Pensién La renta vitalicia o el retiro programado contratado por un trabajador. Estos, uno o el
otro, se otorgan a las personas que cubran los requisitos en caso de jubilacion o cesantia, invalidez

o incapacidad y/o muerte.

Renta_vitalicia, Es un contrato por el cual una aseguradora a cambio de recibir los recursos

acumulados en la Cuenta Individual, se obliga a pagar periddicamente una pensién durante la vida

del pensionado.

Retiros programados. 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 dc los

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

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

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

para otorgarles la pensidn, ayudas asistenciales y demas prestaciones en dinero.

Pension Garantizada, es aquélla que el Estado asegura a quienes retinan los requisitos sefialados en
la Ley y su monto mensual sera el equivalente a un salario minimo general para el Distrito Federal
al momento de entrar en vigencia la Ley en julio de 1997. Dicha cantidad se actualizard

anualmente, en el mes de febrero, conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor.
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Monto_constitutivo. Es la cantidad de dinero que se requiere para contratar los seguros de renta

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

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

individual del trabajador (compl de la prima).

Enr el cambio tr dental es que con el nuevo esquema, la pensién que una

persona obtiene esta en funcion al monto de sus aportaciones mas el rendimiento que
obtiene su saldo acumulado, mientras que antes era un promedio de los ultimos salarios

obtenidos.

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

bilidad solidaria del IMSS hacia quienes han trabajado durante determinado

1 Lol

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

“digna™.

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

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

e Las personas que estén inscritas al IMSS antes del dia primero de julio de 1997

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

p que les corresponda en cada uno de ellos.

e Todas las personas que sean inscritas en el IMSS a parnir de julio de 1997,

tendrin for e que se en el esquema nuevo.

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

anterior son:
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e Si actualmente un trabajador cotizé en el Seguro Social casi toda su vida laboral, pero
por alguna razon no pudo continuar haciéndolo hasta los 60/65 afios, como lo marca la

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

e Actualmente la Ley establece que un trabajador que cotizé al Seguro Social toda su
vida laboral, tiene casi el mismo derecho a una pensién que otro que cotizé sélo 10
ailos.

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

definirla sélo se toman en cuenta los salarios de los altimos 5 afios.

* Aunque lo desee y cuente con un ingreso que se lo permita, un trabajador que cotiza en
el Seguro Social no tiene la posibilidad de hacer aportaciones adicionales para disponer

de una pensién mas sustanciosa en el momento de su retiro.

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

embargo no es asi. En el ultimo capitulo se mostrara que en la mayoria de los casos las

pensi de un jubilado, ain y cuando cotice durante mas de 25 afios, representan una

disminucion en el nivel de vida de los trabajadores.

Por su parte, la Pension Garantizada es un monto minimo que no garantiza un nivel de

vida adecuado de un jubilado.

{Cuales son las soluciones a estos dos problemas?
e Incrementar la Pension Garantizada, no lo es debido ya que ¢l IMSS no contaria
con los recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones y muy
probablemente volveria a estar en una situacion de insolvencia financiera en los

proximos afios,
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* Aumentar o escalonar (mds aportacion porcentual para quien menos tiene) las

cuotas de Retiro, Cesantia y Vejez. Esto podria desincentivar el empleo.

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

de los trabajadores sea muy superior al actual, lo que implica crecimiento omico que
a su vez requiere de una politica econémica de largo plazo con medidas que aumenten la

productividad.

Ademas de lo adicional, debe reconocerse que los Planes de Pensiones Obligatorios,

deben « ! arse con fondos privados y aportaciones voluntarias, pero una vez mas

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

o diferir los impuestos asociados a estos tipos de planes.

En resumen, ni el mejor esq de pensi publico, es sufici para gar

una jubilacién adecuada a un trabajador, si no es compl tada por p

ico de creci vigoroso con

privadas y todo ello dentro de un contexto ¢

una justa retribucién y reparticion de la riqueza.

2.3 La Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro

En el mes de mayo de 1996 fue aprobada por el Congreso. la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro (Ley del SAR). Esta Ley es el complemento a las Reformas a la
Ley del IMSS, en lo referente a la mecanica de administracion de los recursos derivados
de las aportaciones tripartitas de los ramos de Retiro. Cesantia en Edad Avanzada y
Vejez. Adicionalmente se relaciona directamente con ¢l registro hoy. de los Recursos del
Instituto de Fomento Nacional de la Vivienda de los Trabajadores (INFONAVIT). los

cuales son administrados por este aitimo Instituto.



Antes de iniciar con el tema de la Ley del SAR, es importante mencionar que en el afio de
1992 se instituyé el SAR como un nuevo ramo del IMSS, que tenia como objetivo

proporcionar a los trabajadores un comp o0 en el mc de su jubilacion.

Las caracteristicas principales del SAR eran que:
e Los patrones hacian una aportacion del 2% del salario (mas el 5%

correspondiente al INFONAVIT), misma que depositaban en un banco.

e En el tiempo se pretendia que cada trabajador contara con su propia cuenta

individual en donde se acumularan los recursos de esas aportaciones.

o El trabajador tendria en el tiempo la posibilidad de cambiar su cuenta del SAR

al banco que eligiera voluntariamente.

e Los recursos eran en un inicio administrados por Banco de México quien
garantizaba un rendimiento de 2 puntos porcentuales sobre la inflacion (2%

real).

Este fue el inicié del nucvo Sistema de Pensiones, sin embargo, éste no funcioné debido
entre otros factores a:
e La falta de reglas claras tanto para los administradores (bancos) como para los
afiliados.
o La falta de un nimero de identidad para los trabajadores, con lo cual el niimero
de cuentas en la Procesadora del SAR cuadruplicoé ¢l numero de afiliados al
IMSS.

e La carga administrativa que representd la situacién anterior para los bancos.
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Se menciona que el SAR tiene acumulados a la fecha cerca de 30 mil millones de pesos,

los cuales en algiin momento deberan integrarse a las C§ '2,

Esta acotacion es importante hacerla, debido a que el costo de instrumentar
adecuad e este esq (y generalizarlo para todas las aportaciones), hubiera sido

quiza mucho menor que el de Afores, con el consecuente beneficio que obtendrian los

trabajadores.

Dentro de la exposicion de motivos de la Ley del SAR, se exponen todas las bondades
que traera consigo el nuevo Sistema en lo referente a forntalecimiento del ahorro interno,
pensiones mas dignas para los trabajadores, la transparencia del nuevo sistema, ventajas de
tibre eleccién del trabajador, etc. El que desee profundizar mas sobre este tema, le

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

La Ley del SAR, incluye en su contenido a las Instituciones participantes del Sistema, en
adicion a los trabajadores y al IMSS:
e Las Autoridades Reguladoras (CONSAR, SHCP, Banxico, IMSS, CNBV,

CNSF)

e l as instituciones encargadas del procesamiento de datos (PROCESAR)

e }as Administradoras de Fondos para el Retiro y sus Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro.

* Las Instituciones de Crédito receptoras (entidades receptoras)

12 Fuente: CONSAR con datos a junio de 1996. A estos se suman 38 mil miilones por concepto de
Infonavit
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PARTICIPANTES EN EL NUEVO SISTEMA
.A

4.|'| ' I ll SHCP

st/

eves

ASEGURADORAS

EMPRESAS
BANCOS OFPERADORAS V
RECEPTORES DESERVICIOS

La CONSAR juega un papel central en la supervision general del Sistema. Sus principales
atribuciones son:

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

b) Recepcion, deposito y transmision de la cuotas

c) Regular la transmision de la informacién entre los participantes.

d) Expedir disposiciones gencrales para la constitucion y operacion de Afores

e) Otorgar, modificar o revocar autorizaciones

f) Imponer multas y sanciones administrativas.

Para realizar su labor de supervision, la CONSAR cuenta con una Junta de Gobierno en la
cual estan representados tanto ¢l Gobiemo como los sectores patronales y de trabajadores.
La Junta de Gobierno esta integrada por: Srio. de Hacienda, E! Presidente y los dos
Vicepresidentes de la CONSAR, ocho vocales de dependencias publicas, un representante

patronal y dos representantes del sector obrero.
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La CONSAR cuenta con un Comité Consultivo y de Vigilancia (19 miembros), cuyas

funciones son:

Vigilar el desarrollo de los Sistema de Ahorro para el Retiro, resolver conflictos
de interés y evitar practicas monopolicas.
Conocer la situacion de las CL.

Aprobar el nombramiento de los Contralores Normativos de las Afores

o Emitir opinion a la Junta de Gobiemo acerca de la emision de li
generales.
También las Afores cuenta con su propia agrupacion gremial, denominada Asociacion de

Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro.

La Ley establece los aspectos bisicos de la operacion de todo el Sistema, las reglas de

constitucion de las Afores y Siefores, los mecanismos de supervisién y de resolucion de

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

En el regl
L
L]

o se preci los aspectos operativos de las Afores y Siefores como son:
Integracion de la ClI y sus subcuentas
de la individualizacion, estados de cuenta y comisiones
del proceso eleccion de las Afores por parte de los trabajadores
del traspaso de cuentas
de las aportaciones obrero patronales y las voluntarias
de los retiros

de la contabilidad y la automatizacién

de la supervisién, vigilancia, intervencion ad rativa, liquidacion de afores,

etc
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Reglas para la constitucion de Afores Filiales (en la siguiente seccion se hablara
de esto).

Por su parte en las circulares se establece:

reglas para obtener autorizacion de Afores y Sicfores
régimen de capitalizacion

determinacion de las cuotas de mercado

régimen de comisiones

agentes promotores

publicidad y p L

régimen de inversion de las SIEFORES

a

Sobre algunos de los temas tratados en la Ley, Regl y Circul p comentarse

lo siguiente:

Las cuotas de mercado se miden en base al numero de afiliados que tenga una
Afore y existe un limite maximo del 17% de los trabajadores, el cual se ird

d drial

incr gr hasta liberarse.

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

forma fija o un porcentaje de la misma, asi como sobre el saldo de la cuenta.
No pueden, cobrar cuota de administracion de la CI. Estan permitidos los
regimenes mixtos, es decir, comision sobre aportacion mis comision sobre

saldo.
Las afores pueden cobrar comision fija, sobre servicios adicionales como son:

emision de estados de cuenta adicionales, cambio de Siefores, traspaso a otra

Afore, etc.
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e Los agentes promotores deberin ser certificados por la CONSAR

o La publicidad y la promocion sera estrictamente vigilada, promoviendo una

publicidad informativa y evitando una que pueda crear falsas expectativas.

Algunos de los principales derechos de los trabajadores son:

o Elegir voluntariamente la Afore que administre su CI

e Recibir una vez por afio un estado de cuenta desglosado

o Hacer aportaciones voluntarias y hacer retiros de ellos dos veces por afio

e Cambiar una vez por aiio de Afore, a menos que la Afore modifique el régimen

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

o .

trabajador podra se de Afore mas de una vez al aiio.

e Hacer retiros de la CL, en los casos previstos por la Ley del IMSS (desempleo,

matrimonio, etc).

e Recibir una pension, ya sea en retiros programados via la Afore o contratar una
Renta Vitalicia con una Aseguradora, en base al monto de los recursos
f

ahorrado y una vez que se iplan las ¢
IMSS.

dioi hlonid

est por la Ley del

57




2.3.1 Las Administradoras de Fondos para el Retiro.

Como se menciond, las Afores son empresas privadas encargadas de la administracion de
las Cuentas Individuales de los trabajadores afiliados al IMSS,

La Cuenta Individual se integra de las aportaci del Trabajador, Patrén y Gobiemo de
_ la siguiente manera:
e Cesantia en Edad Avanzada y Vejez: 4.5% del salario
e Retiro: 2% del salario
e Vivienda: 5% del salario
e Cuota social: 5.5% del SMGDF actualizado
e Aportaciones voluntarias: s
o Rendimientos de los recursos s
. M las isi de la Afore §
e Total s
2.2.1.1 Estructura de Capital

Las Afores son sociedades anénimas de capital variable. Su capital estara formado por
acciones de la serie “A” que representaran cuando menos el 51% de dicho capital. El1 49%
restante del capital social podra integrarse distinta o conjuntamente por acciones de las

series “A” y “B”
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Las acciones representativas de la serie “*A™ inicamente podran ser adquiridas por:

a) Personas fisicas mexicanas

b) Personas morales mexicanas cuyo capital sca mayoritari e propiedad de

[

mexicanos y sean activamente controladas por los mismos.

Algunas instituciones extranjeras estan facultadas para constituir Afores Filiales en nuestro
pais. En las reglas para la constitucion de Afores Filiales, se definen los conceptos de

Institucion Financiera del Exterior, Sociedad Relacionada e Institucion Financiera Filial.

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

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

se tenga un acuerdo internacional. En el esq siguiente, se los pri

acuerdos internacionales que tiene nuestro pais.

Puincs ¢con los que we ticns Acueordos [nternmcionslos

Truntado de Libre Com ercia Grupo de los Tres
. co * Mdsxico
. asa Unidoa * Veveruers
. «da - Calombin
* México
¢+ Cosia Rica
INSTITUCION INSTITUCION Secisded
FINANCIBRA FINANCIERA | Mexicons
DEL EXTERIOR FILIAL s
T ¢ T SLatsMms
MV
SOCIED

AFORNE
FILIAL -
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Su capital se compone de manera similar a una Afore nacional, pero en lugar de acciones

“A™, las acciones de control se denominan “F” y dnic e pueden ser suscritas por

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

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

eser € en la grifica, acciones “A” por “F”.

q

TENENCIA ACCIONARIA

AFOREFILIAL SIEFORE FILIAL
honversicer do % F~ 5B~
beoerdo ate Loy
ratituci an possedors
s 3190 e soctonan
F*, vin linste pun

ones “"

CAPITAL SOCIAL CAPITAL SOCIAL MINIMD

2.2.1.2 Las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro

Las Siefores son sociedades anonimas de capital variable, con caricter juridico propio.
Estas sociedades de inversion son las encargadas de invertir los recursos de los
trabajadores de manera global, en instrumentos autorizados, con el proposito de generar

rendimiento a los fondos.
Es importante precisar que los activos derivados de las aportaciones de los trabajadores

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

anterior implica:
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e Los ingresos de las Afores, son por el concepto de cobro de comisiones de
administracién y no por intermediacion financiera.

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

e Los recursos que se administran en las Siefores (de los trabajadores), son
independientes de las Afores, por lo que en caso de liquidacion de esta ultima,

los recursos no se ven afectados.

El capital social de las Siefores esta constituido por acciones serie A, el cual debera
representar al menos el 99% de dicho capital y debera estar suscrito por la Afore y el
restante 1% podra estar integrado por acciones de la serie B de libre suscripcion. (en este

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

La Ley establece que una Afore podra tener mas de una Sicfore, dependiendo de su
estrategia de mercado, pero obligatoriamente debera constituir una que mantenga el poder

adquisitivo de los trabajadores.

Las Siefores pueden ser de dos tipos: de deuda o comunes. Son de deuda si los recursos
que maneja estan invertidos en instrumentos de deuda del gobiemo, bancaria o de
empresas y son comuncs si ademas incluyen en su cartera valores de los mercados de
capitales. Es importante mencionar que todos los valores deberan estar calificados por una

empresa autorizada.

Existe un régimen de inversion de las Siefores, con el cual se pretende:
e Garantizar cierta seguridad en la inversion de los trabajadores
e Canalizar recursos a la actividad productiva nacional
o Generar nuevos empleos

o El desarrollo de infraestructura y regional.
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Es aqui en donde nace el interés de las autoridades, establecido en el Plan Nacional de

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

e Disminuir 1a dependencia del pais en recursos del exterior

e Apoyar a la actividad productiva del pais para generar crecimiento y bienestar

Con lo anterior se espera crear un “Circulo Virtuoso”, entre ahorro interno a largo plazo,
con productividad y crecimiento econémico y por ultimo con crecimiento del salario base
promedio de las clases trabajadoras.

CIRCULO VIRTUOSO - AHORRO INTERNO

i jﬁ(
Aborro Iniarno lafrecstructra
largo Plszo
Vivirnda
/ Negocios
- . $ &,
et
Crecimients
Capits) Fapleos
En esto se basa la hipétesis de que fortaleciend lquiera de los dos primeros
’pilares. forzosamente implica el fortalecimiento de todo el sistema de seguridad;
bios en su

razén por la cual en Chile se dio tanta importancia a los

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

% limite de los activos de las SIEFORES

SIEFORE COMUN SHEFORE DEVDA
Minimo Miximo Minimo Méximo

[Deuda del Gobieno Federal 80%| 100%|
[Acciones de akta/media bursetilided 1006 7O0k|

Dwuda Priveds corto/mediano plazo 0% A%

. No Bancaria

. Calificadas (tres més altas)

i ComerGalesy 0% 20%)
de Servicios

. Mayores a 720 dias

Deuda bancaria (avalads, emitide, etc) A% A%
Deuda Goblemo Federal y Bancaria 10%; 10%|
L{avalade emitida, etc)

Bate - y puede

Los limites por emisor y restricciones adicionales son:

Para ambos tipos de sociedades de inversion:
e La inversion en instrumentos de deuda por un mi isor, pto el
Gobiemo Federal, no podra exceder el 15% del activo de la SIEFORE,
e La inversion en valores pertenecientes a una misma emision no podra

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

No podran invertir en valores emitidos, avalados o aceptados por personas

con t nexo patri ial ellas o las AFORES que las operen

b | ¢=}

No podran invertir mas del 15% en valores emitidos, avalados, etc por

controladoras financieras, comerciales o industriales.

63



Para las comunes:
e La inversion en acciones del capital social de una empresa, no excedera el

10% del capital social pagado de la empresa.

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

“aalidad® ad as de ind 1.1

concentraciones por empresa o tipo de valor.

2.2.1.3 Las Reglas de Capitalizacién

El reglamento establece un capital minimo fijo sin derecho a retiro y una reserva, como
requisitos de capitalizacion de una Afore:
o El Capital Minimo sin derecho a retiro es de 25 millones de pesos, y
e La Reserva Especial por su parte debera ser el mayor entre 25 millones de
pesos o el 1% del capital variable suscrito y pagado por los trabajadores
registrados en las Siefore de la Afore.
e En el caso de las Siefores, se establece un capital minimo de 4 millones de

pesos.

Las implicaciones de estas dos disposiciones son que para iniciar operaciones, una Afore
requiere un capital inicial de 50 millones de pesos, de los cuales 25 millones corresponden

a capital y 25 millones a reservas.

Por su parte, el monto de la reserva especial esta en funcion al monto acumulado de las
aportaciones de los afiliados a la afore, por lo que en el momento que los recursos superen
los 2,500 millones de pesos, la afore debera incrementar la reserva en proporcion de 1%
sobre el exceso de saldo acumulado (vgr. mil millones en exceso implican 10 millones

adicionales de reservas).



La reserva especial tiene como propdsito, que las afores cuenten con una adecuada
solvencia financiera y que puedan cubrir pérdidas (o minusvalias) de los trabajadores cn

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

La Ley establece que al menos el 60% de capital minimo y el 100% de la reserva especial

deberan estar invertidos en las Siefores de la Afore.

3.2.14 Las Afores Autorizadas y sus Esq de C

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

autorizacion para constituir afores por parte de grupos interesados.

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

cuales fueron autorizadas 18 de ellas.

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

consistia en acreditar a las Afores que cumplian con los requisitos minimos indisp bl

para proporcionar servicio a sus clientes.

En el transcurso de la certificacion, se cerré la alianza entre Grupo Financiero Bital e ING

Seguros, por lo que se redujo el nitmero de participantes a 17.
De estas 17 Afores, 12 recibieron la certificacion preoperativa y por lo tanto iniciaron el

proceso de afiliacion a partir del primero de febrero de 1997. Las otras cinco fueron

aprobadas a finales del mismo mes.
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LAS AFORES AUTORIZADAS

ol T ERSONSTAS CRRTAL T =
Apermeiin’]  Balde Rood e nec
Rl
1 BANACCH na 2 800 170
2 AETNAY USD 200 MM 3 %00 170
AFP SANTA MARA
3 BANCRECER T Y na 4 000 475
ALLIANG,
4 BITAL BITALEING SEGUROS PS50 MM 1 Lkl EEC)
5 [GARANTE L CITIBANK Y USQ 80 MM 5000 188
AFP HABITAT
€ [GENESIS GENES!S Y METROPOLITAN USD 40 MM 800 170 L)
7 |[INBURSA GRUPO Fi O INBURSA | F$ 300 MM 5000 3300
8 [PREVINTER INVERLAT AIG. NOVA SCOTIA | USD 100 MM 3 000 180
BANK Y BANX OF BOSTON
3 [FROFUTLO P _BAV ¥ PROVIDA USG 180 MM ) T8 T%
0 [SANTARGER GRUPG SANTANDER UES 106 W 5550 T i
EXICAN
TV [SouoR GF BANORTE TS5 25 MW TS0 % %
V2 [TEFEVAC SEGURGS TEPEVAC. WAPFRE | PSS MM TEIE 7 i@
13 |CAPITALIZA GE CAPITAL nd na 15 200
14 JATLANTICO GFGBMATLANTICO PEA75 MM nd Y40 20|
[PROME X GF PROMEX.FINAME X
6 |AFORE Y5 WSS na L] e[
187 [CONFIA GF CONFIA nd nd 080 160
PRINCIPAL INTERNATIONAL
7z ZURICH VIOR REXICD wa L) -Ei
GRUPG DE INVERSIONISTAS

(Comisiones al 25 de abril de 1997. En el caso de Banamex, ésta cobrara por los primeros

* Porcertajs sotr e $3 410 el abaador

nd No dmanbie
Fuerte CONSAR

y porsansies

Nota No son datos ofaaies en (odos 103 casos

seis meses el 0.2% del salario base de cotizacion de sus afiliados)

Sobre este cuadro se pueden hacer varias reflexiones:

12 Afores son de capital nacional mayoritario y 5 extranjero

11 pertenecen a Grupos Financieros, una al Gobierno, 4 a aseguradoras y una

mis a un *“‘Non-bank-bank™.

A excepcion de Inbursa. Atlantico-Promex, Bital y Tepeyac. las inversiones

realizadas por las afores son superiores a los USD 20 millones.

Es importante mencionar que las comisiones sobre aportacion, se calculan como

porcentaje del salario no de la aportacion, por lo que una comisién del 1% en




este caso representa ¢l 15% de la aportacion de retiro, cesantia y vejez (1/6.5).

Es decir las comisiones son muy altas en general.

e Todas ellas son poseidas mayoritari e por Instituciones Financieras.

En geuneral los esquemas de comisiones son muy altos, lo que se explica por el monto de
recursos que tienen que invertir las afores, debido a que:

e Sus gastos de operacion son muy altos particularmente por las cantidades que
tienen que gastar en publicidad.

e Los gastos de promocion también son muy importantes, y se estima que en
promedio se le pagara una comision de USD 10 a un promotor por cada cliente
que consiga para la afore.

e Adicionalmente se ticnen que hacer fuertes inversiones en sistemas, en el centro
de atencion a reclamaciones (el cual es obligatorio por Ley), en oficinas y
personal.

« Es importante considerar que las Afores no recibiran flujos de aportaciones sino
hasta octubre de 1997, por lo que hoy tienen que soportar gastos muy fuertes

sin ningun flujo de ingresos.'?

En resumen, las Afores estan transfiriendo una parte importante de estos gastos a sus
clientes. Posteriormente es muy probable que las comisiones disminuyan debido a una
reduccién en el nimero de empleados, particularmente de promocion (“downsizing™) y

por ¢l soporte que implica tener un flujo importante generado por un nimero considerable

de clientes.

Cabe destacar el esquema de INBURSA, quien cobra comisiones sobre el rendimiento
real. En un inicio, este esquema es muy favorable para el cliente. pero conforme se van

acumulando los recursos, este tipo de comision es muy costosa. Lo anterior. considerando

'3 Este efecto es derivado de 1a decision de las autoridades de diferir la entrada en vigor de la Ley del SAR
hasta el segundo semestre del afio.
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-
que nuestro pais, por cuestiones que no es necesario precisar (nuestra cercania con EUA y
la falta de recursos propios), debe proporcionar tasas de interés reales altas a los

inversionistas.

Este efecto podra observarse en el siguiente capitulo con el modelo de valuacion
financiera. Sin embargo es importante tenerlo en cuenta para la siguiente seccidn que se

refiere a que debe considerar una persona para elegir una Afore.

2.2.1.8 Los criterios a seguir para afiliarse.

Esta seccion es muy breve y describe inicamente algunos criterios que debera seguir los
trabajadores afiliados al IMSS para decidir sobre cual es la Afore que mas conviene a sus
intereses. Lo anterior porque considero que las Afores no estin dando toda la

informacion que las personas requieren y que ademas no estan diciendo toda la verdad.

Primero, Con rendimientos altos, en la mayoria de los casos una persona que mantenga
un salario estable y que cotice 25 aiios, no alcanzara a acumular recursos para que su
pension mensual sea igual a su dltimo salario percibido e inclusive podria ser menor que

bajo el anterior sistema.

Aun mas, las personas que perciben los salarios mis bajos (como ejemplo de | a 5
SMGDF actualizado), muy probablemente requeriran del apoyo det IMSS para que les

otorguc la Pension Garantizada en el momento de su retiro',

Son un hecho los dos puntos anteriores a menos que el salario promedio base de los

trabajadores se incremente substancialmente.

" Afores solucion al problema del retiro?. Varios despachos actuariales.. Anexo a la tesis.
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Segundo. Las personas que ya llevan cotizando mas de 10 aiios no tendrian que afiliarse
a una Afore. Lo anterior no es recomendable, ya que hacerlo implicaria el beneficio de
contar en su cuenta individual con los recursos del SAR (e Infonavit), con lo cual podrian

ganar rendimientos mayores que los que hoy les da Banxico.

Tercero. Diferentes personas requieren diferentes aproximaciones por lo que no se puede

atacar a los diferentes mercados con la misma formula.

Hoy en dia todas Afores basan sus argumentos de venta en tres aspectos:
e Las instituciones poseedoras de la Afore (por nombre)
® Por la experiencia en el manejo de los recursos

& Por las comisiones que estan cobrando.

Si consideramos solamente estos tres aspectos, la estrategia mas adecuada para los
trabajadores seria:

e Afiliarse a Bancreser o Inbursa durante los primeros afios de cotizacién,

e Posteriormente buscar una Afore que cobre Gnicamente comisidn sobre

aportacion. En este caso estan Banamex, Bancomer y Previnter

Sin embargo, este es un esquema muy simplista y como se mencioné diferentes personas

requieren diferentes formulas.

Por ¢jemplo:
e Una persona con ingresos bajos, deberia afiliarse a la Afore que le proporcione
mayores servicios y valores agregados durante su vida titil como son:
e Seguros “gratuitos” de vida, de gastos funcrarios o médicos.

® Asesoria sobre los servicios del IMSS
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e Una persona con ingresos muy altos, deberia buscar aquella Afore que le

permita obtener una mayor rendimiento ya que ticne la posibilidad de

“arriesgar” estos recursos.

Afore que sea parte del Grupo Financiero que administra hoy sus inversiones.

El siguiente cuadro busca esquematizar las diferentes posibilidades.

CRITERIOS DIFERENCIADOS PARA AFILIARSE A UNA AFORE

Evidentemente a estos les interesara estar con la

“aboneros”)

. Depandencia total del IMSS
. Desdefiados por Instituciones

. Rieago / Rendimiento

) dot Bovnte [ l Grilerts do Gaminte I
Salario > 35 SMGOF . Superavitarios 1) Averso al Riesgo . Comisiones bajas
. Rendimientos moderados
. Perspectivas de crecimiento
Econémico
. Gensran patrimonio con recursos
propios 2) Propsnao s Riesgo . Rissgo / Rendimiento
. Contratan seguros voluntarios
10 SMGOF < Salario < 35 SMGDF | . Pueden tener ahorio adicional 3) Sin dependientes . Pueden comportarse
como los segmentos
. Requieren crédito para sus nece-
sidades y generar patrimonio
. Aspiran a mejoria econdémica
4) Con dependiertes . Comisiones bajas
. Saguras sencillos y via empleador
. Valores agregados que
beneficion a sus
dependientes
Salario < 10 SMGDF . Deficitarios 5) Todo el sstrato . Valoresa agregados que
beneficien a sus
. No generan patrimonio {son depandientes

* Sagmentacldn en funcién a criterios psicogrifices como aversidn o

econdmices.

6) Personas que llevan . Riesgo / Rendimiento
cotizando mas de 15
afios.
alriesgoo como
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Resumiendo los seis segmentos:
o Los segmentos 1, 2 y 3 pueden darse el lujo de arriesgar o no los recursos, ya
que se estima que seran excedentes cuando se retiren. Preferentemente

buscaran Afores con experiencia en inversion

o El segmento 4, tiene que ar un rendi o derado que complemente

)

su capacidad de ahorro y ademas buscar valores agregados que beneficien a sus

dependientes

o El segmento 5 es el mas desfavorecido. Ellos deben buscar los mayores
beneficios mientras se mantienen activos, es decir valores agregados para sus
dependientes. Por otra parte, pueden “arriesgar™ sus recursos buscando obtener
rendimientos muy altos, ya que muy probablemente seran los que reciban la

Pension Garantizada.

e El segmento 6, por su parte debe cuidar a toda costa mantenerse activo las
semanas que se requieren bajo el anterior esquema. Tienen la posibilidad de
arriesgar los recursos de cesantia y vejez, sin que ello afecte su pension bajo el

antiguo régimen.

2.3.2. Conclusi ¥y Rec daci sobre el Sistema

Las principales conclusiones que se desprenden de este nuevo Sistema de Pensiones son

que:

1) El sistema es el inicio de un nuevo Paradigma de Seguridad Social, que si funciona

puede representar un excelente motor de desarrollo econémico y social.
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2) El sistema por si solo, no responde a las idades de los trabajadores de retirarse

dignamente. Se requiere i de un incr o en los salarios promedio de

los trabajadores.

3) El esquema de Afores tiene un costo de instrumentacion alto. Es evidente que quien va

a pagarlo son los trabajadores que se afilien a ellas durante los primeros afios de

operacion.

4) Debe reconocerse que alrededor del Sistema, se abrio la posibilidad para nuevos
negocios muy interesantes, particulannente para los Grupos Financieros, como son la
administracion de los recursos, el negocio de liquidacion, etc. Es decir, es un negocio a

todas luces rentables y con importantes sinergias con otras actividades financieras,
Algunas recomendaciones que me gustaria hacer son:

1) La CONSAR deberia vigilar muy de cerca e inclusive limitar al minimo los gastos de

publicidad y promocidn.

2) Quiz4 hubiera sido mas justo instrumentar un esquema que permitiera la participacion
de los trabajadores en el capital de las Afores, a la manera de una Mutualidad. Con el
objeto de compensar niveles de comisiones altos en los primero afios, y por que no,
para regresarles una parte del imponante flujo de recursos que los trabajadores

traspasarin a las Afores via comisiones.

3) Las autoridades deberian en un inicio regular las comisiones (poner un tope maximo) ¢
inclusive, como en el caso Chileno, a partir de determinado aiio deberia prohibirse la

comision sobre saldo.



4) Se debe hacer una revision y un nuevo calculo de la Pension Garantizada, no en funcion
a un salario minimo actualizado, sino en funcién a los requerimientos que tiene una

persona de edad en el momento de su retiro.
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1L El Plan de Negocios de una Administradora de Fondos para el Retiro.

No es dificil adivinar el atractivo que tiene para una Institucion Financiera, el constituir

una Afore. En el caso de un Grupo Financiero, con todas las actividades de banca,

bursatil y seguros, generaria entre otras las siguientes sinergias:

El negocio completo de recaudacion de los fondos derivados de las

contribuci de los trabajadores, asi como la administracion de los fondos.

Incrementar la base de clientes en otras actividades (prospeccién) y en otros

casos ampliar la gama de productos que ofrecen a su clientela actual.

Administracion y operacion de un importante volumen de recursos para

originacion y colocacion (intermediacion bursatil)

Complementacion de productos de seguro con los de vida (rentas vitalicias).

seguros médicos y pensiones

Sin embargo, ain cuando estas sinergias no se generaran, el negocio de manejar un

volumen suficiente de recursos y cobrar comisiones puede ser muy redituable por si

mismo. En este capitulo, se presentara brevemente el modelo de evaluacién financiera que

solicitaron las autoridades.

- 74



3.1 Los Requerimientos de las Autoridades.

En el reglamento se establece el procedimiento para obtener una autorizaciéon para
constituir una Afore'*. Se establece que los interesados deberin, ademis de los aspectos
legales, presentar un Plan de Negocio que contenga entre otros:

a) Definicion del negocio y objetives de la Afore

b) Anilisis de mercado

c) Plan de comercializacion

d) Evaluacion y proyeccion econémica y financiera

¢) Programa de capitalizacion y reinversion de utilidades

f) Resumen ejecutivo en el cual se indiq las conclusi fund ales del

anilisis efectuado
g) Manual de organizacién
e Estructura de organizacion
® Analisis y descripcion de los principales niveles
h) Programa general de operaciones
e Plan de operacion
¢ Programa de controles,
e Cronograma de actividades

i) Programa de sistemas informaiticos

La definicion de estos puntos constituyen un Plan o Estrategia de Negocios, el cual se

comp basic e de tres el os:

e Objetivos y estrategia de mercado del negocio
o Infraestructura y recursos del negocio

e Evaluacién cconémica del negocio

'* publicadas en el Diario Oficial el 10 de octubre de 1996,
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Los primeros 6 puntos de los requerimientos de las autoridades se refieren a los objetivos
y estrategia de mercado de la Afore. En estos puntos se define el enfoque y las
distinciones que tendra cada una de las afores. Se busca dar respuesta a las preguntas:

» ;Quiénes seran los clientes de la afore?

s ;Como y en donde se accesara a estos clientes?

Una estrategia de mercado se formula generalmente en base a las cuatro “p’s” de la

mercadotecnia:
e Producto. El servicio que se le entregara al cliente

» Plaza: Vehiculos que se utilizan para la entrega de los servicios

e Promocion y/o Publicidad: Mecanismos para mantener comunicacién con el
cliente

e Precio: La cuota que debera pagar el cliente por los servicios que recibe.

La estructura de organizacion, el programa pgeneral de operaciones y la plataforma
tecnologica componen la infraestructura requerida por la afore para instrumentar su
estrategia de negocio.

Asimismo, es necesario estimar el potencial y redituabilidad del negocio, por lo que

también se requiere evaluarlo financieramente.

3.2 Los Enfoques de Negocio.

Con respecto al mercado objetivo, basicamente se tienen dos orientaciones estratégicas:
La generalista o la enfocada. En la primera de ellas, se busca atender a todos los

segmentos/estratos del mercado ¢ implicitamente se tiene como objetivo ganar la mayor

participacién de mercado posible. Por su parte en la segunda de ellas, el proveedor de un
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producto o servicio enfoca sus recursos a un segmento o nicho de mercado que considera

que por si mismo puede ser redituable.

Cabe destacar que una estrategia generalista, no necesariamente implica que se atiendan

de igual manera a todos los clientes, de hecho puede llevarse a cabo un proceso de

d

acion y instrumentarse estrategias de mercado diferenciadas. Una

gm
estrategia es diferenciada cuando en la atencion de un segmento de mercado, al menos una

de las “P’s™ que la definen sus estrategias es diferente.

GENERALISTA VS ENFOCADA

ESTRATEGIA
GENERALISTA
I DIFERENCIADA

- ESTRATEGIA |
ENFOCADA

Una estrategia generalista requiere de una mayor inversion de recursos que una enfocada.
Emprender la primera sin contar con los recursos ¢ infraestructura adecuada representa un
riesgo que puede ser muy costoso. Eun el modelo podra observarse que una parte
significativa de los gastos y la inversion inicial de una Afore son sus gastos de promocion

(comisiones a promotores) y de publicidad.

Sintetizando lo anterior, puede decirse que es de vital importancia la definicion de un
mercado objetivo y una faita a este respecto puede ser muy inconveniente para una Afore.

De su adecuada definicion dependen todos los demas aspectos de la Estrategia de
mercado.
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MERCADO OBJETIVO ] LQuicoes van & ot mis clienton? *» Lsnmlion do morcado
+ Vanshics de wpnessam * Sealomes de grupo
+ Vmnaia cphne

METAS DE MERCADO (Cuima valo ol mareada? o "Target market snstysh™ ‘
* Vakumim oo e
PRODUCTOS V SERVICIOS ]
* Veutm Dirocta

RED DE DISTRIBUCION
Y SERVICIO
+ Contro mt'n tuiefmica
PERSONAL 1 Quide debe siendeto? : + Selocxidn y reclutsmisnto
+ partil

« Disede y Demarrolio
+ Empaquetamicntos

LQué vorvician requime?
* Haraops de “dio@ascm ™
cease”

+ Eswrategin do distribacién

46 déndo y coma lu Miendo? P tesdyivminis

* Cfcpes de
* Tamossives Tenmias™

+ HaTamisatas de ventas.

+ Copacasaim .
+ Earnepsa suegs ol de compun smcva: Piaces do carora

IMAGEN ¥ POSICTONAMIENTO l + Promedames
« Mo ahaadtodng
o Pudiictdad
A conti ion se esq izan de acuerdo a las caracteristicas de cada uno de los grupos

autorizados y el monto de recursos que invirtieron'®, la orientacion de mercado que

posiblemente tendran las afores en nuestro pais:

e Los Grupos Bancarios, buscaran afiliar a personas de todos los segmentos de
mercado aprovechando su infraestructura de sucursales.

e Profuturo GNP, con sus socios BBV y Provida también tendran una orientacion
generalista aprovechando la amplia red de agentes de la ascguradora y la red de
sucursales del banco.

e La Afore XXI del IMSS, muy probablemente atendera a las personas de los

estratos mas bajos del mercado.

1% Pyede observarse en Ia tabla del punto 3.2.1.4
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ESTA TESIS NB DEBE
SAR Bt L% BIGLIBTECA

e Capitaliza ¢ Inbursa buscarin los estratos altos del mercado.

o Las otras aseguradoras tendran que buscar nichos especificos de mercado.

Es importante mencionar que algunas de estas afores, cometeran el error de buscar
competir en las mismas condiciones que los grandes grupos; siendo que lo mis adecuado

seria instrumentar estrategias multisegmentos o enfocarse en una region.

Extrapolando la estrategia de mercado asi como los recursos de cada una de las Afores, se
estima que el mercado se concentraria de la siguiente forma después de los primeros dos

afios de operaciones'”.

COMCENTRACION DE MERCADRO DE ADMINISTRADORAS (% part.)

ENCHILE JEN MEXICO?

Funrne: AFP Habiet MG Bamss o ot de SAR 5 Sxpecatnme oM meracs

Los topes de mercado definidos por la autoridad (del 20%) en el articulo 26 de la Ley'
estan referidos al niimero de cuentas que puede administrar una Afore (alrededor de 1.6
millones), pero no se hace una restriccion explicita en cuanto al monto de los recursos a

administrar.

Lo anterior significa que no necesariamente una Afore con una importante participacion
de mercado pero con una concentracion en su portafolio de clientes que ganan un salario

bajo, administrara un monto mayor de recursos que una que se enfoca a un estrato alto de

'’ Esta estimacion constituye una apreciacion personal basada en el conocimiento de los Grupos, asi como
en el tope de mercado y para hacerla no se utilizé ningin modelo
* En un articulo transitorio se establece que el limite actual es del 17%

79



mercado. Por lo tanto, atraer cuentas de los estratos altos representa un atractivo extra
para cualquier Afore y no es de dudarse que sean estos clientes los mas asediados por los

promotores.

Las Afores no unicamente deberian cuidar el aspecto del estrato al que pertenece una
persona sino otras caracteristicas socio-demograficas como son: edad, sexo, estado civil y
actividad laboral. Una concentracion de la cartera de clieutes en personas de una edad

avanzada, hacen que la Afore tenga el riesgo de disminucion de sus recursos debido a que

éstas se acojan, como lo permite la Ley, al anterior si de pensi Asimismo, un
concentracion en mujeres de entre 25 y 35 afios solteras puede representar una

disminucion de flujos para la Afore por retiro anticipado (matrimonio, matemidad, etc).

En este sentido, los actuarios podemos jugar un papel muy importante en la valuacion de

las carteras de las Afores. Una cartera sin ¢ raciones ind ble puede ser, en

adicion a los resultados financieros, otra palanca de valor para la Afore.

Una estrategia de mercado generalista no necesariamente es mas rentable que una
enfocada, esto debido a que como se comentd, las inversiones y gastos requeridos son
mayores y por lo tanto, el retomo sobre la inversién inicial es menor. De acuerdo a la

experiencia chilena los resultados esperados en México podrian ser los siguientes.

de
EN CHILE (1993) LEN MEXICO?
ROA ROA
~y =2
g /4
e
o purt. et
Funie Seleman Hrabee lustrativo,
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En un inicio, como lo marca la legislacion, las Afores estdn practicamente imposibilitadas
a diferenciar sus servicios dependiendo de segmentos de mercado. Tampoco el
argumento de ofrecer un mayor rendimiento puede ser hoy, un elemento que diferencie a
una Afore de otra, debido a que todas inician sus operaciones con la Siefore que preserva

el valor adquisitivo de las aportaciones de los trabajadores (“udizada™).

Entonces surge la pregunta de jcuales pueden ser los argumentos genéricos que puede
utilizar una Afore para atraer los clientes que le interesa?. A este respecto. son dos las
respuestas posibles.
Diferenciacién: Cuando una Afore promueve su producto o servicio como de
calidad superior o con valores agregados no poseidos por la competencia. La

Afore de Inbursa “promete” altos rendimientos por lo que cobra sobre ellos.

En una segunda instancia, la estrategia de diferenciacion puede ser buscada por
mas Afores, con la aparicion de Siefores cspecializadas por segmento, asi como

empaquetamiento de productos, etc

Evidentemente esta estrategia, requiere de que la Afore cuente con una

significativa capacidad de innovacion de productos y servicios.

e Precio: Cuando una Afore se promueve como de bajo precio por sus servicios.
En este caso Garante y Bancomer ser promueven coino Afores con una de las
comisiones mas bajas del mercado. Esta estrategia ha sido la mds socorrida en

un inicio por las Afores en nuestro pais.

La estrategia basada en precio, requiere de que la Afore cuente con niveles de

eficiencia superiores.
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Servicio superior o gratuito, experiencia y asesoria, seguridad, etc; son argumentos que
segin el contexto pueden clasificarse en cualquiera de las dos categorias antes

mencionadas.

Asimismo, salvo raras excepciones las Afores han decidido scguir ¢l esquema chileno de
comercializacién consistente en:
e Contratacion y capacitacion de una cantidad importante de promotores
e Esquema de remumeraciones a los promotores en base a comisiones por
afiliacion (aunque en algunos casos también pagan una cantidad fija, per esta es
minima).

e Publicidad agresiva y persistente.

Estas caracteristicas hacen que los gastos de las Afores sc incrementen de una manera
significativa y por lo tanto las cuotas que cobran a los afiliados son muy altas (como se

menciono en el punto 2.2.1.4).

En resumen, las Afores tienen como alternativas estratégicas:
« Atender a todos los estratos/segmentos de mercado o enfocarse
s Mantener una estrategia de precio o desarrollar una estrategia de diferenciacion
e Capacitar adecuadamente a sus promotores

e Contar con una estrategia de publicidad y comunicacion convincente.

En la seccion 4.4 de este capitulo, se presentard de una manera sencilla una estrategia

alternativa, sobre todo en lo referente a comercializacion.

Obviamente los grupos que cuentan con una importante presencia en la mente de los

consumidores, cuentan con otra ventaja competitiva sobre aquéllos que tienen que



desarrollarla. Es decir el valor de las marcas también cuenta (vgr. Bancomer vs Zurich).
Por lo anterior, son poco comprensibles las estrategias de comunicacién tanto de
Serfin/Citibank como de AIG/Bank of Nova Scotia al ponerles nombres que la gente no

conoce a sus Afore (Garante y Previnter respectivamente).

33. E que pued lar una persona durante su vida activa.

Antes de iniciar la estimacion de lo que puede acumular una persona mientras se mantiene

activa, es importante mencionar que el nuevo sistema de pensiones es de contribucion

definida por lo tanto no es posible saber exact e, sino estimar el monto de la pensién
que le corresponde a una persona. Lo anterior debido a que estén involucradas entre otras
las siguientes variables que no son conocidas con certeza:

o El salario que gana y una estimacion de incrementos en sus ingresos.

e Eltiempo que la persona se mantenga en actividad

* Los rendimientos de los recursos aunque estimables no son conocidos

o La posibilidad de que la persona haga contribuciones voluntarias.

e Las comisiones que cobran y que cobren en el futuro las Afores.
Si no hubiera una variacion en las tasas, los salarios y el tiempo que una persona puede

mantenerse activa, simplemente bastaria con calcular el monto de una anualidad con una

férmula conocida:

M=K (l+i>"—l

83



Sin embargo, el cilculo es algo mas complicado. Para ilustrarlo supdongase que se tiene

los siguientes supuestos de cilculo para una persona que gana un salario minimo:

1.

Cilculos anuales en pesos constantes'’

2. Salario minimo: 786 pesos mensuales 9,432 pesos anuales

3. Tasa real anual: 5% en aportaciones de RCV

4. Rendimiento real del primer afio unicamente del 2.5%

5. Aportaciones RCV: 6.5% sobre el salario base

6. Cuota social: 5.5% del salario minimo, equivalente a 1 peso diario
o 365 les aproximad e

7. Infonavit: 5% del salario base. No causa rendimiento real

8. Comision de la Afore: 1.5% sobre salario base de cotizacion. al final del
aiio

El supuesto 4, implica que todas las aportaciones y el cobro de comisiones se hacen a la

mitad del aiio, por lo que dnicamente acumulan la mitad del rendimiento. El primer afio

las aportaciones de esta persona sumarian:

RCV =9,432 % 6.5% =613

CS =365

R=(RCV + CS)x(.025)=2445
Comision =141

Infonavit =472

Total =1,333

De estas operaciones se observa que una persona que gana un salario minimo, incluyendo

Infonavit, acumularia Gnicamente $1,333 pesos. Considerando la diferencia entre el total

' Debe recordarse que las aportaciones al IMSS se hacen bimestralmente y que se tiene previsto que
posteriormente se hagan de manera mensual.
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y el Infonavit como el Afio Base, se tendria que la iteracion del aiio “actual” seria la

siguiente:

MA= AB+ (MAan — Infan) x (1+ TR) + Infaa

En donde:
MA = Monto acumulado afio actual
AB = Aifio Base
MAan = Monto acumulado aiio anterior
Infan = Infonavit acumulado afio anterior
TR = Tasa de Rendimiento

Infaa = Infonavit acumulado afio actual.

Para personas que ganan mas de un salario mini ini e se ideran multiplos

del afio base y de los acumulados del Infonavit.

El monto que acumularian (en pesos actuales) las personas que trabajan mas de 15 afios y
hasta 25 aiios, con un rendimiento del 5% real anual puede observarse en la siguiente
tabla:
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4,716

5,188

5,858

6,131

6,602

472

1.415

1,886
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Como puede observarse en la tabla, una persona que gana un salario minimo y que trabaja
25 aiios acumularia $52,886 pesos (de 1997), mientras que una persona que perciba como

ingreso 25 salarios minimos (0 mas) y que labore durante el mi ti ac laria

P

$1,150,831. ;Pero cuanto representan estas cantidades en térmi de pensi 2.

La edad minima a la que una persona puede retirarse y tener derecho a una pension de

acuerdo a la Ley, ¢s de 60 afios plidos y 1,250 de cotizacién (25 afios). La
pension (ya sea en forma de renta vitalicia o en retiro programado) a la que tiene derecho
una persona que cumpla con estos requisitos, i e requiere del calculo de una

anualidad que incluya la esperanza de vida del individuo (y de sus dependientes).

Al respecto de la pension a la que tiene derecho una persona que cumpla con los

requisitos legales, es pertinente hacer las siguientes observaci basadas en las
definiciones del capitulo 2.2.3:
* En caso de recibirse en forma de retiro programado, el monto que le deberi
entregar la Afore se calcula anualmente, por lo que el monto desciende de
acuerdo a los calculos de la esperanza de vida del afiliado (disminuye monto y
aumentan edad de muerte). En el caso de que la pension sea menor a un salario
minimo (actualizado). el IMSS garantizara una pensién minima,
e En el caso de renta vitalicia, esta es otorgada por una aseguradora, misma que
cubre una cantidad estipulada hasta que suceda el evento de muerte del afiliado
y de su esposa o la mayoria de edad de sus dependientes (16 afios)
e En ambos casos. al monto de los recursos acumulado debera restarse el
requerido para la adquisicion del scguro de sobrevivencia de los dependientes.
o El rendimiento que otorgaran los recursos de una pension se estima en 3.5%

real anual.
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Las estimaciones pueden hacerse con anualidades ciertas y considerando diferentes
esperanzas de vida de la persona. Los resultados que sc obtienen no consideran la
reduccion en el monto por la adquisicion del seguro de sobreviviencia y se muestran en la
siguiente tabla:

PENSIONES A PAGAR MENSUALES Y ANUALES. VARIOS CASOS

Monto Salario Pensidn obtenlda en afios Tasa anual
Acumulsdo Aproximado 5 10 15 20
50,000 anual 8,432 11,074 6,012 4,341 3s18
menaumi 786 923 501 362 283
1 salario minimo
165,000 snual 28,296 36544 19,840 14326 11,610
mensus! 2,358 3,045 1,653 1,194 967
3 salarios minimas
560,000 anual 84,320 124,030 67,335 48,622 39,402
mensual 7.860 10,338 5811 4,052 3,284
10 salarios minimos
1,400,000 anual 235,800 310,074 168,338 121,555 98,506
mensual 19,650 25,829 14,028 10,130 8,209
25 salarios minimos
: Sin quitar de} monto [y para cubrir el seguro de scbrevivencia

Puede observarse que, exceptuando en una pensién de 5 afios, el nuevo sistema de
pensiones representa una reduccion de beneficios. En la mayoria de los casos a partir de

10 afios, la pension obtenida es muy inferior al salario percibido durante 1a vida til.

Aun mas, las personas que perciban un salario bajo (3 salarios minimos) estan casi

destinadas a recibir la pension minima garantizada de parte del IMSS.
En sintesis, el nuevo sistema de pensiones no garantiza una pension digna, y si las

personas afiliadas al IMSS no realizan aportaciones voluntarias, su nivel de vida podria

disminuir de manera sustancial.
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3.4 Modelo de Evaluacién Financiera de una Afore. Un modelo alternativo.

En las secciones 3.2.1.4 y 4.2 se mencionan cuales son las dos principales causas de que

las comisiones de las Afores sean altas:

e Los voli de comisi que pagan a sus promotores
e Losg de publicidad que reali
Para exponer el modelo altemmativo es necesario preguntarse es, ;Qué deria si

algin grupo interesado en constituir una Afore decidiera instrumentar un nuevo concepto
que disminuyera los efectos de los puntos mencionados?. Ademais, ;qué pasaria si este
contara con una red de distribucion con cobertura nacional, con amplitud de horarios, que

le permitieran tener una red de ventas y servicio muy atractiva.

Dos son las respuestas que se tendrian bajo este esquema, en caso de tenerse éxito:
o Podria atacar el mercado con comisiones muy bajas, o

e La rentabilidad de la inversion seria enonne.

Sin embargo es necesario precisar mas los conceptos que lo componen:
Mercado objetivo integrado por estratos poco atractivos para los demids grupos.
El estrato bajo ha sido desatendido por el scctor financiero en nuestro pais y en general
es averso a los bancos. Ademis dificilmente la banca podra atender a todos los

trabajadores de las empresas y comercios pequefios.

* Agresiva campaiia de difusién y publicidad. Con el objetivo de penetrar en la mente
de los clientes potenciales via distintos medios (televisién, radio, “vendors™, revistas,
etc)

o Bajos costos operativos. Aprovechando una red de distribucion amplia.
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® Contratacion de personal de ventas y servicio. Con salarios fijos y no basado en

comisiones

En resumen, ¢l modelo se basa en una venta reactiva y bajos niveles de personal,

h do ind

a los clientes a que visiten los centros de venta en base a una

agresiva campaiia de publicidad. Las principales ventajas del esquema propuesto

contra el tradicional serian:

MODELO TRADICIONAL MODELO ALTERNATIVO

- Fuerza de vent - Fuerza de ventas interna en punto de venta y servicio

{en calle:

. Personal de ventas -
. Personal de ventas - temporal
| el mercado

- Moderado uso de fa red
. Horarios de venta y servicio i

atencién y servicio

La evaluacién de la rentabilidad financiera de la Afore prototipo, se hara en base a una
Tasa Intema de Retorno de los flujos de efectivo potenciales que generaria la empresa en

un periodo de 10 aiios y considerando valores terminales.

Los supuestos financieros y demograficos (afiliados al IMSS) establecidos por las
Autoridades para los grupos interesados en constituir una Afore’se muestran en la tabla
siguiente. Es necesario aclarar que estos supuestos no son una prediccion de la economia

del pais y que fueron utilizados tinicamente con fines de comparacion.
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ECONOMICOIFINANCIEROS
Tasa deinterés real
. Tasa de rendimiento de fondos
. Tasa de tendimiento de lnv. Te
. Tasa de rendimiento de caja y

Salario real (variacién anual)
Salario minimo anual

DEMOGRAFICOS
Asegurados permanentes
Asegurados eventuales
Totales

CONTRIBUCION IND.

Salario promedio

Tripartita (6.5% det salario)
Cuota Social (crec. igual salarios)
Confribucién total

% DE COMISIONES
Mixta
. Sobre saldo (anual)
. Sobre aportacion

Porcentaje de reserva esp.

SUPUESTOS BASICOS (ECONOMICOS, FINANCIEROS, DEMOGRAFICOS)

9432

10,585,447
675,667
11,261.114

28,2%
183

204

200%
25%

10%

1998

66F%
560%
S510%
4.10%

171%

9533

078712

629.404
11425526

28780
1871
n
2242

200%
25%

10%

1999

160%

9747

11010551
518,500
11,550,054

2290
1901
3an
227

200%
25%

10%

9913

11,166.800
587674
11,753474

28708
1531

2314

200%
25%

10%

2001

600%
S00%
450%
350%

160%

10061

11,321.005

585842
11916847

30184
1962
9
2351

200%
225%

10%

2002 2003 2004
550% S50% 550%
A50% 450% 450%
A400% 400% 400%
300% 300% 3%
1.70% 160% 190%

10.232 10416 10614
11434890 11548677 11662368
601,836 607825 613808
12008726 12156502 12276175
0697 31243 ANpa
1986 20 2070

06 «3 amn

2331 2434 2481
200% 200% 200%
25% 25% 25%
10% 10% 10%

200%

10827

1788
619,787
12,396,746

32.420
AL
418
250

200%
25%

10%

11043

11,589 457
625,761
12515218

ksRY.o)
2153
427
2581

200%
29%

10%



Algunas precisiones al respecto de estos supuestos son:

Las cifras son en pesos constantes.

Tasas de interés. Rendimientos de los fondos de los afiliados asi como de la liquidez de la
Afore. El salario minimo anual, sirve como referencia para determinar el monto de las

percepciones promedio de los clientes

Los supuestos demograficos contienen el nimero de asegurados det IMSS. Para los fines

de estimar el potencial del negocio se sup que los que afilia la Afore, perciben

ingresos por 3 salarios minimos.

El porcentaje de isiones es donde se reflejan las cuotas a cobrar por parte de la Afore.
Una comisién mixta implica que la Afore cobra por aportacion y saldo de la cuenta. En el
modelo se supondra que se cobra 1.5% sobre salario base (0 23% sobre aportacién) mas

2% sobre saldo.

El porcentaje de la reserva, esta determinado por las reglas de capitalizacion de 1a Afore

mencionadas en el capitulo 2.2.1.1

Otros supuesto es que se afilia a 504,000 clientes en el primer aiio (4.7% del mercado)

manteniéndose este nimero en los siguientes afios. Asimismo, se supondra que se utilizan

200 puntos de venta total ipados para reali

b bl

esta tarea (cada punto de venta

tendria que afiliar 7 cuentas diarias durante un aiio).
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Cilculo de isi de 1a Afore y saldos de los Clientes

En el cuadro dc la pagina anterior se observan los ingresos obtenidos por la Afore, al

afiliar a 504,000 clientes en el periodo jul' 97-jul’98 (mes en que se inicia la vigencia de la

Ley). Adicional se sup que los clientes hacen aportaciones voluntarias por el
4% de las obligatorias.

La formula para el calculo se basa en el siguiente algoritmo:
e Se calcula para un individuo lo correspondiente a sus aportaciones
CT =SB x0.65
CS = $365
® Ren= SAant x TR
ComApor = (CT + CS + Ren) x 0,015
ComSal = SAant x 0.002
SAact = (CT + CS + Ren)— (Comapor + Comsal)
En donde:
CT=Contribucion Tripartita
CS=Cuota Social
Ren=Rendimiento
SAant=Saldo Acumulado periodo anterior
TR=Tasa de Rendimiento del periodo
Comapor=Comisiéon sobre aportacion
Comsal=Comision sobre saldo
SAact=Saldo Acumulado periodo actual
e Posteriormente se multiplican cada uno de ellos por el nimero de afiliados en el
periodo.
De los resultados de este madulo puede concluirse que los clientes acumulan recursos (sin
incluir Infonavit) por mas de $10 mil millones de pesos en 10 afios y que las comisiones

superan los $400 millones de pesos en el décimo aiio.
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Comisién Mixta

MODULO PARA CALCULAR LAS COMISIONES Y LOS INGRESOS DE LA AFORE

" 10 " 2000 o w07 m . e o0
Pavon comurtes Tow Tom Tomi Tom! Tow! Tom! T Towl Tow Tow!
L ]
APILIADOS EN KL PERIODO - . . - . . . . .
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SUPUESTOS DE GASTOS DE PERSONAL
(rima Wi @ e} ol sunido mensusl)
Carrecct 0.0%
e 187 Parcepchin
% Sane Persornd Prastac. Moo
A%  IRECTOR GENERAL 4 woom 100,000 .00 1200
B%  CONTRALOR SORMATVO 1 o .00 .0 ™20
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Subtotsl 1" 13.000 55,000 17,090 72.800
avcadetecnin
% Owector 4 «o0on 40,000 12,800 52,800
0%  Subdredor 1 e 18,000 s.re0 760
Gerorte 1 8000 sam 2500 10500
Secraane 1 3000 30m om0 3.9m
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Los supuestos de personal y gastos de personal se muestran en la tabla de la siguiente
pagina. Dentro de esta tabla es importante destacar lo siguiente:
e Se requieren unicamente 573 empleados para operar la Afore prototipo. En la
mayoria de los casos las Afores estan contratando una fuerza de ventas superior
a los 1,500 promotores (cuadro de la seccion 3.2.1.4).
e Se cuenta con 400 promotores los cuales estan a sueldo fijo (2 por cada punto
de venta)
o Unicamente el personal directivo y de ventas en los primeros niveles perciben

bono anual

Por su parte, los gastos de administracion y las inversiones se proyectan de acuerdo a la
tabla del anexo 2. Sin embargo es util hacer los siguientes comentarios:

o Los gastos preoperativos (amortizables) ascienden a $28 millones de pesos

o La inversion en activos fijos (equipo e i bles) es de aproximad $35
millones. Estos se depreciaran linealmente de acuerdo a los maximos
permitidos por la Ley (35% anual en equipo y 10% anual en mobiliario)

1. Se realizan inversiones de équipo de computo para oficina central y

centros regionales.

2. Se adquiere un ador para la oficina central y el centro de
atencion de reclamaciones

3. Cada punto de venta cuenta con computadora con modem y dos lineas
telefonicas

4. Se instala un médulo en cada punto de venta

5. Se realizan inversioncs anuales para actualizacion y mantenimiento de

equipo

El estado de resultados y balance se muestran a continuacion
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Lo destacable del estado de resultados es que la Afore prototipo gencra utilidades a
partir del segundo afio de operacion, las cuales van aumentando de manera importante
afio con afio. Estas utilidades son los flujos netos (restando tanto la reserva legal
equivalente al 5% de las utilidades como lo marca la Ley de Sociedades Mercantiles

como las inversiones anuales).

Es importante mencionar la tendencia de los ingresos. En los primeros afios, el peso
relativo de la comision sobre aportacion (1) es muy significativa, mientras que con el
paso del tiempo la comisién sobre saldo (2) se convierte en al importante. Con esto en

mente pueden bautizarse amb isiones de la siguiente manera:

1. La comision sobre aportacion es la da factibilidad al proyecto

2. La comision sobre saldo le da rentabilidad al proyecto.

Como puede observarse el capital inicial del proyecto es de $129 millones, tinicamente
faltaria determinar cual es su origen y destino:
o Capital fijo minimo sin derecho a retiro y reserva especial: $50 millones
e Pérdida preoperativa y del primer aiio: $49 millones

Inversiones en equipo e inmuebles preoperativos (menos $10 millones que

estan en el capital social): : $25 millones
* Inversiones primer aiio de operacion: $ 5 millones
e TOTAL: $129 MILLONES

Este monto equivale a USD 16.25 millones. Entonces jen donde estan las inversiones
millonarias de 1a mayoria de las Afores?. En los dos rubros que se mencionaron al inicio
de esta seccién (publicidad y comisiones). La pregunta es ;quién paga estas
“inversiones™?. La respuesta es simple: “EL CLIENTE"
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Como puede observarse, simplemente del capital contable inicial y de las utilidades
generadas cada aiio, el rendimiento de la inversion es por si mismo muy atractivo aun si
la Afore no es parte de un Grupo Financiero. Para calcular el Rendimiento anual sobre

la inversion, se supone que el valor de salvamento dcl equipo y mobiliario es nulo.

Para la Reserva Especial ($104 millones en el aflo 2006), si puede ser atractivo

determinar un valor residual. El esq para estimarlo es muy simple; se sup que
se va a iniciar la liquidacion de la Afore y que los clientes van desertando con una tasa
anual del 15% (lapse rate 85%) y se va liberando la reserva afio con afio durante 10
aiios. Posteriormente se calcula el valor presente de los flujos a una tasa real del 20%

hasta el aiio 2006, de esta manera se estima su valor en ese aiio.
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Se pueden concluir dos cosas del analisis de flujos descoutados y de la TIR (53% real
anual) calculada:
1. Que las Afores son ineficientes

2. Que las Afores tienen una avaricia desmedida.

Se pueden aducir mmichas cosas de este prototipo:
o Que tiene poca factibilidad al no dar incentivos a los promotores.
e Que la comision mixta que se utiliza es muy alta
® Que no esta proyectando pasivos (multas, personal, etc.)

® Que el hecho de no repartir dividendos hace que las utilidades de aifios

anteriores generen flujo y por lo tanto incr en el Rendi

e Otros

Obviamente, del lado contrario pueden aducirse otros razonamientos que permitirian

aumentar la Tasa Interna de Retomno:
e La posibilidad de disminuir la infraestructura (“downsizing™) una vez que el

mercado esta consolidado.

o La posibilidad de aumentar los ingresos via venta cruzada.

Para concluir este capitulo, corri el modelo con la siguiente comision mixta:
® 15% de la aportacién (1% del salario base)

e 0.5% anual sabre saldo

Como podra observarse en cl cuadro de la siguiente pagina, se obtiene un rendimiento
anual sobre la inversion inicial del 20% en términos reales. ;Acaso un Rendimiento real

anual sobre Ia inversion del 20% es bajo?. Al contrario yo sigo pensando que es

muy alto.
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IV. CONCLUSIONES

En practicamente todas las secci se ha ido concluyendo, por lo que en este capitulo se

hace una breve recapitulacion de los temas de la tesis.

1. El concepto de Seguridad Social tiene como origen el seguro privado. Inicia su

desarrollo después de la Segunda Guerra Mundial y cada pais adapta el

i

concepcion general de la Seguridad Social d inada el Sist Suizo de los

a su sit politica y social. Sin embargo, existe un

tres pilares, que es aceptado pricticamente en todos los paises.

2. Los beneficios que proporciona la Seguridad Social Profesional / Laboral son

bdsi te tres: Pensi de retiro, Servicio Médico y Seguros por muerte,

invalidez, desempleo. Los beneficios pueden variar de pais en pais, de acuerdo a

cire ias como sit ial, etc.

3. En lo referente a los Sist de P predominan los “Sistemas de

reparto”, que bisicamente son de beneficio definido; las pensiones de los

retirados, se fi ian principal a través de recursos “aportados” por los

trabajadores en activo. También puede haber “Sistemas de Reparto™ con

acumulacién de reservas.

4., Como consecuencia de situaciones adversas ya sea demogrificas (“baby-
boomers”) o de eficiencia de las entidades encargadas de suministrar los
servicios propios de Ia scguridad social, los Sistemas de Seguridad Social de
algunes paises con “Sistemas de Reparto”, han sufrido de graves problemas

financieros.

103



7.

El caso chileno es el mis repr ivo de un bio de un “Sistema de

Reparto” a un “Sist de Capitalizacién Individual”, el cual se define como de

Contribucion Definida.

>

Actualmente los paises Lati i estian ad do ¢! Modelo Chileno a

sus situaciones especificas. Por otra parte, EUA, y paises Europeos,

particularmente Italia y Gran Bretaiia, las les son |

estin discutiendo la posibilidad de reformar sus si de pensi

cEstamos viendo el final de los Sistemas de Reparto?

El modelo Chileno por si solo puede no ser la solucién para otorgar a los

trabajadores una pensién digna en su retiro, se requiere en algunos paises

"y

mejorar la situacién econémica y particularmente su nivel medio de

percepci Tambié es io promover planes de pensiones
pl tarios (vol ios), probabl te via i ivos fiscal
En el caso de México, la precaria situacién fi iera debido a la utilizacién de

las reservas del Ramo IVCM para fondear el Ramo de Enfermedades, obligé a

realizar una reforma importante al Sistema de Pensi prevaleci Se opté

por un sistema de contribucion definida, via un Sistema de Capitalizacion

Individual.

Es importante destacar que el nuevo Sistema no cubre el “agujero” financiero
generado al IMSS, sin embargo si evita que se siga abriendo. Por otro lado, las
autoridades confian en que el nuevo sistema promueva sustancialmente el
ahorro interno del pais, necesario para financiar actividades productivas y

depender menos de recursos externos.



10.

11.

12.

13.

14.

15,

16.

El bio fund tal es la r fi i6n de los Ramos de IVCM y SAR en
RCV y IV. Este cambio da lugar a ia Ley de los Sistemas de Ahorro para el

Retiro y dentro de ésta a la Afores.

Lo anterior implica una activa participaciéon de la inciativa privada en la
administracién de los recursos destinados para el retiro de los trabajadores.
Esto lo hacen via la apertura de Cuentas Individuales (CI) en donde se

depositan los recursos de las aportaciones de los trabajadores para su retiro.

El IMSS garantiza, para aquellos trabajadores de bajos ingresos que cotizan,

una Pensiéon Minima equivalente a un SMGDF al momento de entrar en vigor

la Ley y actualizado cada febrero con el INPC. Evid te, este to no

es suficiente para cubrir las necesidades bisicas de un retirado.

El nuevo si de pensi en 0 pais es una copia fiel del modelo
Chileno y no toma en cuenta las diferencias econémi exi entre b
pai Tampoco es posibl parar “bis-a-bis” la situacién de nuestro pais

con la de Gran Bretaiia, Italia y Estados Unidos, por lo que debié explorarse un

modelo mis acorde a la realidad ica y social de o pais.

En general las comisiones que estin cobrando las Afores son muy altas, debido

principal te a sus ivos gastos de pr i6n y de publicidad.

Los criterios que debe seguir una persona afiliada al IMSS, pueden ir mas alld

de simpl t iderar las comisiones que les cobran las Afores. Pueden

influir aspectos como rendimiento, riesgo, servicio, productos relacionados, etc.

Una de las funciones que deberi tener ln CONSAR, es proponer cambios en la

legislacién, en funcién a la experiencia que se vaya teniendo, para mejorar el
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17.

19.

20.

d o, efici ia y servicio de las Afores de tal a que el r

L

de los fondos sea ¢l miaximo posible y los costos sean los minimos.

a4

Las Afores estin copi el delo de cializacion Chil que implica

particularmente en los primeros aiios de operaciéon, costos de promocién y
publicidad muy altos, los cuales se estén traspasando a los Clientes via

isi Ha faltado mayor creatividad de parte de las Afores, y las

Autoridades han fallado en sus funci de regul

Para los Grupos Financieros, la administracion de los recursos,

independientemente de si el negocio fuera reantable por si mi . TEPT un
atractivo adicional para obtener recursos (no necesariamente de bajo costo), asi
como la oportunidad de generar esquemas de ‘“‘venta cruzada” con otros

productos de la Institucién.

Los tos que al a lar los trabajadores en su época activa, en
general representan una disminucién de beneficios, con respecto a su iltimo
salario, a2 menos que: los rendimientos que obtengan los fondos sean
excesivamente altos y/o el periodo de actividad del trabajador sea muy amplio
y/o la esperanza de vida que se considere en los retiros programados o rentas

vitalicias sea muy baja y/o aumenten las aportaciones obligatorias o realicen

vol ias. Es también d ble que el salario medio de los trabajadores sea
muy superior a la peasié ini garantizad
Es importante mencionar que el nuevo si de pensi , tiene la virtud de

inducir una cultura de ahorro en la poblacién; sin embargo, y de acuerdo al
punto anterior, de que sirve tener una cultura de ahorro si no se cuenta con’

capacidad para llevarlo a cabo.
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21. La rentabilidad de la inversién que puede obtener una Afore por Ila

administracién de los recursos es muy alta (en adicién al punto 17) , siempre y
cuando Ia eficiencia y austeridad, ademis de la estrategia de negocios, sea parte

de sus caracteristicas principales,

22, Los Actuarios tienen en la Afores un campo muy fértil: en el desarrollo de

Afores, en Ia administracién e inversién de fondos, etc.

de carteras de clientes de

compl ios de pensi en Ia val
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ANEXO 1.
CUADROS PARA EL CALCULO DE LOS

MONTOS ESTIMADOS A OBTENER AL
RETIRO BAJO EL NUEVO SISTEMA

En estos cuadros, los montos acumulados no se obtienen de manera directa.



Rendimiento: MONTO ACUM

2.50% AROS DE ACTI
1 2 3 4 5] L1 7 8 9| 10 1 12 13 . 14

1{ 1320 2662| 4,025 5411 6,820 8,252 9708 | 11,188 | 12694 | 14226 15784) 17369] 18982 20624

2{ 2271 5047| 7869| 10,738 | 13655| 16622 | 19639 22707} 25829| 29006 32238} 35527| 38875| 42.284

v 3] 3222 7433| 11,713 | 16065| 20491 24.991| 29569 34,226| 38964 | 43.786( 48602| 53685 58768} 63043
E 41 4173 9818 15557 21,392 | 27.326| 33361| 39500f 45745| 52,100 | 58565 65,146 | 71,844 | 78662 | 85603
c 5] 51241 12203) 19401 26,719) 34,162 41731) 49431} 57265) 65235| 73345) 81600] 90002| 98,555| 107,262
E 6| 6075} 145891 23245| 32046 40997} 50.101| 59362 | 68,784 | 78370 | 88.125| 98,054 | 108,160 | 118,448 | 128.922
S 71 7026 16974} 27,088 | 37373 ] 47833{ 58471| 69293 | 80303) 91,505 102.805 | 114,508 | 126,318 | 138,341 | 150.581
8! 7976 19359 | 30932} 42,700} 54.668| 66841| 79224 91,822 104,640 | 117685 130,962 | 144.476 | 158,234 | 172,241

9| 8927 | 21.745| 34776 | 48027 61504 | 75211 89,155 | 103.341 | 117.776 | 132465 | 147.416 | 162,634 { 178.127 | 193.901
10} 9878( 24130 | 38620 ( S53354| 68339 83581| 99,085 114,860 | 130,911 | 147,245} 163.870 { 180,792 { 198,020 } 215,560
11| 10.828 | 26515 | 42464 | 58,681 | 75.175| 91.851| 109,016 | 126.379 | 144,046 | 162.025 | 180.324 | 198,950 | 217.813 | 237.220
28,900 | 46,308 | 64,008 | 82,010} 100.321 | 118.947 | 137,898 | 157,181 | 176,805 | 196,778 | 217,108 | 237,806 | 258 872
13| 12,7311 31,286 { 50.151| 69,335 | 88.846 | 108,690 | 128,878 | 149.417 [ 170,316 | 191,585 | 213.232 | 235,267 | 257.699 | 280.539
14 13682 33671 | 53.995| 74662 95681 117.060 | 138.809 | 160.936 | 183,452 | 206,365 | 229.686 | 253,425 | 277.592 | 302.198
15| 14633 | 36.056  57.839] 79989} 102.517 125430 | 148.740 | 172,455 | 196,587 | 221.145 | 246,140 | 271,583 | 297,485 | 323.858
16] 15,583 | 38,442 | 61683 | 85316 | 109,352 | 133,800 ] 158,671 183,974 | 200,722 | 235.925 | 262,594 | 289,741 | 317.378 } 345518
17 ] 16.534 | 40.827 | 65.527 | 90.643 | 116,188 | 142,170 } 168,601 | 195493 | 222,857 | 250,704 | 279,048 | 307,899 | 337.271 | 367.177
18 17.485| 43.212 | 69.370 | 95970 | 123.023 | 150.540 | 178,532 | 207,012 ) 235992 | 265.484 | 295,502 | 326,057 | 357.164 | 388.837
19| 18.436 | 45,598 | 73.214 | 101.297 | 129,859 | 158,910 188,463 | 218,531 | 249,127 | 280.264 | 311,956 | 344,215 | 377,057 | 410.4%6
. 47983 | 77.058 | 106,624 | 136.694 | 167,280  198.394 | 230.051 | 262.263 | 295.044 | 328.410 | 362,373 | 396,950 | 432.156
21} 20.338 { 50,368 | 80,902 | 111,951 { 143.530 | 175,650 } 208,325 | 241,570 | 275398 | 309.824 | 344,864 | 380,531 | 416,843 | 453815
22| 21.289 | 52,754 | 84,746 | 117.278 | 150,365 | 184,019 | 218,256 | 253,089 | 288,533 | 324.604 | 361.318 | 398,689 | 436.736 | 475.475
23 22.239 | 55139 | 88.580 | 122.605 | 157.201 ] 192,389 | 228,187 | 264.608 | 301,668 | 339.384 | 377,772 | 416,848 | 456,629 | 497.135
24| 23190 | 57.524 | 92,433 | 127,932 | 164.036 | 200,759 | 238.118 | 276,127 { 314.803 | 354.164 | 394,226 | 435,006 | 476.522 | 518.794
25| 24.141| 59.909 | 96.277 | 133.258 | 170.872 | 209.129 | 248,048 | 287.646 | 327,939 | 368,944 | 410,680 | 453,164 | 496.415 | 540.454
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Rendimi 10251 1.051| 1.077 1.104 1131 1.160 1.189 1.218 1.249 1.280 1312 1.345 1.379 1413

Residuo
infi i 472 943| 1415 1.886) 2358 2.830 330 3773 4.244 4716 5188 5,659 6,131 6602




LADO

IDAD
18] 16 17 18 el 20] 21 2 23] Pl |
22295 23996| 25.728| 271491 29.286] 1.115| 32677| 4875|  36.808| 38.777| 40784
45754 ) 49287 ) 52884 56,548 60,281 64,083 67,956 71,902 75924 80,023 84,200
69,212 74.577 | 80,041 85,606 91,275 97.050 102,934 108,930 115.041 121,269 127617
92670 | 998681 107.198 | 114664 | 122269 130018) 137.913) 145958| 154.157) 162514) 17103
116,129 | 125158 | 134354 | 143721) 153263 162985 172891| 182986 193274| 203760 214450
1395871 150449  161511| 172779 184258| 1959531 207.870| 220013| 282300| 245006| 257,866
163.046 | 175,739 | 188,667 201,836 215252 | 228920 | 242848 257,041 271507 | 286,251 301,282
186.504 } 201.030 | 215824 230.894 2462461 261888 277826 294,069 310,623 327.497 344,699
209963 | 226320 | 242981 259951 277.240| 294855 312805| 331007 349.740| 368743 | 388115
233421 251611 270137 | 280009 308.235{ 327.623| 347.783{ 368.124| 388856| 409989| 431531
256,830 | 276901 | 207.204 [ 318067 | 339229 360,791 | 382762) 405152 | 427973) 451234 | 474948
280,338 | 302,192 | 324 451 347,124 3702231 393,758} 417,740 442,180 467,089 3 492480) 518364
303,797 | 327.482 } 351,607 376,182 401,217 426,726 | 452718 479,208 506,206 | 533,726 | 561,781
3272551 352773 | 378764 | 405238 432212| 450693| 487.607| S16235| S545322] S74972| 605197
350,713 | 378,063 | 405920 | 434207 | 463206 492661| 522675| 553263 584439| 616217 648613
374,172 } 403,354 | 433.077 463,354 4942001 525628 557 654 590,291 623,555 657.463 692,030
397630 | 428,645 | 460.234 | 492412( 525194 | 558506 | 592632 627319 6€62672| 698.708| 735446
421,089 | 453835 | 487.390 521470 556,189 | 591563| 627610{ 664346 7017891 738954 | 778862
444,547 | 479,226 | 514,547 550,527 587,183 [ 624,531 662,589 | 701,374 740905| 781200 822279
463006 | 504516 | 541703 | 579585| 618,177 | 657499 697.567| 73s402| 780022| 822446| 865695
491,464 | 529,807 | 568,860 | 60BB42| 649,171 690466 732546 775430| 819138 863692| g09.112
514,923 | 555,097 } 596017 637,700 680,166 | 7234343 767524 812457 858255 904937} 952528
538.381 | 580,388 | 623,173 666,757 711,160 | 756,401 802,503 | 849485 897,371 946,183 | 995944
561840 | 605678 | 650330 695815| 742,154 | 789369 837.481) 886513| ©36.488| 987.420| 1039361
585.208 | 630.969 | 677,487 | 724873 | 773.148) 822336 | 872459 | 923541 075604 | 1.028.675 | 1.082.777
1448 1485] 1522] 1560] _ 1508 1630] _ 1680] 1722 1765]  1800] 1854
| 7074| 7546] 8017[ 8489 8950| 9432| og04| 10375] 10847 11318 11700




Rendimiento:

MONTO ACUM

10.00% ANOS DE ACTI
1 2] 3| 4 T‘;] [ 7] 8] 31 10) 1 12 13) 14
T| 1357| 2803| 4346| 5996 | 7.764] 0662| 11.702| 13899| 16,269 18.829 21597 | 24595| 27846 | 31374
2| 2331 5272 8413| 11.774| 15377] 19246 23.407| 278% | 32727 37953| 43608| 49.734| 56378 | 63592
v 3} 3305| 7.742) 12481 17553) 22.990) 28830} 35112) 41.881| 49.185| 57.078) 65619 74873 84910 95810
E 41 4279]| 10.211| 16548 | 23331| 30603 | 38414| 46817| 55871| 65643 | 76203| 87.630 | 100012 | 113,443 | 128,028
c 5| 5253 12681] 20616 | 29109 | 38.216| 47998 | 8522 | 69,862 | 82.101| 95328 | 108,641 | 125,150 | 141975 | 160,246
3 6| 6226 15150 | 24684 34888 | 45829| 57.582| 70.226| 83.853| 98.550 | 114,452 | 131,652 | 150,280 | 170,507 | 192,464
s 71 7.200( 17.620 | 28.752| 40666| 53.442| 67.166] 81931| 97.843| 115017 [ 133,577 | 153663 | 175428 | 199,030 | 224,682
8| 8174] 20089 ] 32819| 46445| 61.055| 76750 | 936361 111,834 | 131474 | 152,702 | 175,674 | 200,567 | 227,572 | 256,899
s 9| 914822559 36887 | 52.223| 68,668 | 86,333 | 105.341 | 125,825 } 147,932 | 171,826 | 197,685 | 225,708 | 256,104 | 289,117
A 10{ 10.122 | 25029 | 40954 | 58.001| 76.281{ 95917 | 117.046 | 139,815 | 164,390 | 190.951 { 219,696 | 250,845 | 284,636 | 321,335
L 11| 11.006 | 27,498 | 45022 | €3,780| 83.834 [ 105501 | 128,751 | 153.806 | 180.848 | 210.076 | 241,707 | 275983 | 313,168 | 353,553
A 12| 12069 | 29.968 | 49090 | 69,558 | 91.507 | 115.085 | 140.455 | 167.797 | 197.306 | 220.201 | 263.718 | 301,122 | 341,701 | 385.771
R 13} 13043} 32,437 | 53157 75336 99,120 | 124,669 | 152,160 | 181.787 | 213.764 | 248,325 | 285,730 | 326.261 | 370,233 | 417,989
| 14114017 34907 | 57225 81,115 106,733 | 134.253 | 163,865 | 195,778 | 230,222 | 267,450 | 307,741 | 351,400 | 398,765 | 450.207
o) 151 14,591 | 37.375 | 61,203 | 86,803 | 114,346 | 143.837 | 175570 | 200,769 | 246.680 | 286.575 | 320,752 | 376.530 | 427,207 | 482.424
16} 15965} 39,846 | 65360 | 92.671) 121,959 | 153.421 | 187.275 ) 223,759 | 263,138 | 305.699 | 351,763 | 401,678 | 455830 | 514.642
M 171 16930 | 42315 | 69.428 | 98.450 | 129.572 | 163.005 | 198,980 | 237.750 | 279,596 | 324,824 { 373,774 | 426,817 | 484,362 | 545,860
1 18] 17913 | 44,785 | 73495 | 104,228 | 137.185 | 172.589 | 210,685 | 251.741 | 295,054 | 343,949 | 395,785 | 451,955 | 512,894 | 579,078
N 19 18.886 | 47,254 | 77.563 | 110.006 ) 144,798 | 182.173 | 222,389 | 265731 312,511 | 363,074 | 417,796 | 477,084 | 541,426 | 611,296
1 20119860 | 49,724 | 815631 [ 115.785 | 152.411 | 191.757 | 234.094 | 279.722 | 328.969 | 382.198 | 439,807 | 502.233 | 569,959 | 643,514
M 21120834 | 52,193 | 85698 | 121,563 | 160,024 | 201,341 | 245.799 | 233713 | 345427 | 401323 | 461,818 | 527.372 | 598.491 | 675732
0 22 | 21808 | 54.663 | 89766 | 127,342 | 167,637 | 210,925 | 257.504 | 307,703 | 361.885 | 420,448 | 483,829 | 552,511 | 627,023 | 707,949
23| 22782 57,132 | 93.833 | 133,120 | 175.250 | 220500 | 265.209 | 321,694 | 378,343 | 439.572 | 505,840 | 577.650 | 656555 | 740.167
24 | 23,756 | 59,502 | 97.901 | 138,898 | 182,863 | 230.093 | 280,914 | 335685 | 394,801 | 458.697 | 527.851 | 602,788 | 684,088 | 772,385
251 24,730 | 62.072 | et} 144.677 | 190,476 | 239677 | 292.619 | 349,675 | 411.250 | 477.822 | 549,862 [ 627,927 | 712620 | 804,603
Rendimi 1300] 1210] 1331] 1464] 1611] 1.772] 1.949] 2144| 2358] 2594] 2853] 3138] 3452] 3797
Residuo
Infonavit 472 943 1415 1.886 2358 2,830 ".'301 3,773 4,244 4,716 5,188 5,659 6.131 6.602




LADO

IDAD
15( 16 17 18 19 20] 21 22 23 24 25
35200| 39379| 43920 48867| 54262 60,149| 66578| 73603| 61.282| 69683| 98877
71434| 79.965| 89255{ 99379| 110422 122474| 135638| 150024 165.754| 182962| 201.797
107,658 | 120550 | 134,589 | 149891 | 166,582 | 184,800 204698 | 226445| 250225| 276.241| 304,718
143883 [ 161.135§ 179924 [ 200403 | 222741 247125| 273758 | 302866( 334696 369520| 407638
180.108 | 201,721 | 225259 { 250915 278901 309450 | 342818| 379.287| 419,167 462.708] 510559
216.333 | 242,306 | 270594 | 301427 335061 | 371775 411.878| 455708 S503638| 556078 613479
252558 | 282.892 | 315929 | 351939 391.221| 434,101} 480938 | 532129)| 586,100| 649357| 716400
288.783 | 323477 | 361,264 | 402451 447381 496.426| 549998{ 608550 672580( 742636 819321
325008 | 364,062 | 406598 | 452963 | 503541) 558.751| 619.058| 684971| 757.052] 835915] 922241
361232 | 404.648 | 451,933 | 503475 550.700| 621076 688,118 761,392| 841523 | 929,194 1.025.162
397457 | 445233 | 497268 | 553988 ) 615860 683.401| 757,178 837814 625994 | 1.022.473| 1128082
433682 | 485819 | 542,603 | 604,500 | 672020 745727 826238 914235| 1,010465] 1,115.752 | 1231003
469.907 | 526,404 [ 587,938 | 655012 728180 808,052( 895298 990,656 | 1.094.936 | 1.200.031 | 1333923
506 132 | 566.989 | 633,273 | 705524 784,340| 870377| 964,358 | 1,067,077 | 1,179,407 | 1,302,310 | 1.436.844
542357 | 607.575 ) 678607 | 756,036 | 840500 932,702 | 1.033418 ) 1,143 498 | 1,263,878 | 1,395590 | 1,539,764
578582 648.160 | 723942 | 806.548 | BI96,659| 995,028 [ 1102478 | 1219919 | 1348350 ) 1,488,869 | 1642685
614.806 | 688.746 | 769.277 | B57.060 952,819 | 1,057,353 | 1,171,538 | 1,206,340 | 1432821 1.562,148 | 1.745.605
651,031 720,331 | 814612 | 907,572 1,008,979 | 1,119,678 | 1.240.598 | 1.372.761 | 1.517.292 | 1.675427 | 1.848,526
687.256 | 769.916 | 859947 | 958,084 | 1.065.139 | 1.182,003 | 1,309,658 | 1,449,182 | 1601.763 | 1,768.706 | 1.951,446
723.481{ 810,502  905.282 { 1.008.596 | 1.121,299 | 1,244,329 [ 1,378,718 | 1,525,603 | 1686234 | 1.861.985 | 2.054.367
750.706 | 851,087 [ 950.616 | 1,059,108 | 1,177.458 | 1,306,654 | 1,447,778 | 1,602,025 | 1.770.705 | 1.955.264 | 2,157.288
795,931 ) 891673 | 995,951 | 1,109,620 | 1,233,618 | 1,368,979 | 1,516,838 | 1,678,446 | 1,855,176 | 2,048,543 | 2,260,208
832156 | 932,258 | sl 1160132 | 1,289,778 | 1,431,304 | 1585808 | 1,754,867 | 1939648 | 2,141,822 | 2.363.129
868.380 | 972,843 | #iipH] 1210644 | 1,345,938 | 1,493,620 | 1,654,958 | 1,831,288 | 2,024,119 | 2,235.101 | 2.466,049
S04.505 | M| et 1.261.156 | 1,402,008 | 1,555.955 | 1.724,018 | 1.907,709 | 2,108,590 | 2,328,380 | 2.568.970
4177] 4595] 5054 5560 6.116 6727 7.400 8.140 8.954 9850] 10835
| 7074 7546] 8017 8.489 8.960 9432 9904| 10375 10847 |  11318] 11,790




ANEXO 2.

SUPUESTOS DE  CALCULO DE
INVERSIONES Y GASTOS DE
ADMINISTRACION
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ANEXO 3.

ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS
CONSIDERANDO UNA COMISION MIXTA
DE:
« 1% SOBRE SALARIO BASE
+ 0.5% SOBRE SALDO
ACUMULADO



I W ESTUDIO D FACTRLIDAD J

Taes ML o
{Pesos constanies) Preoremarvo I” w7 | e | s | o | et [ 2002 [ 2o | e | o T s |
INGRESOS POR COMISIONES
Tarvusnts o apertacare. BT 112872007 nse0ma | a0 st | 218
Comduanas sobve sld - nn [y manase | o nsan | xmem
Oros groses (Espactions wwigon) - s 35103 R 01 11730 142132
TOTAL IHGAESQS B ) e85 taeam | passzes st | 1331402
GASTOS GENERALES
Gastos de Adminisiacion y Oparackin 1220 | v ] e | s preery nemms | s | nsees | e | aness
Surido y Presiaciones syame | ssrinl wsmome | waem 15018810 isamen | osamen [ sawvo [ saame | sswsw
Gasios do Sismas Iosmascos - - 2600 950 -3 w0 254300 107600 1081200
Gortos do Otcne 200000 | 202000 e ! s s41148 sau 2 sann cam Lo 2456500
Senvites atminayatvot y avescie 7000500 | 3000.00 30000 30,00 300000 00000 w000 o000 305,000 30000 s
Gartos ou Varts tosrer | mansw | szmsw | aanse uase | 3N s | samee | aamwe | NI | anme
Sumidos y Prestaciones. 10017877 | 20471820 37145840 3145840 37145840 AT T I 48800 N80 1850 31486400 RIALI Y
Hancraries y Conttlort 8 Pramareres 2000 - 125000 125000 125000 28000 12500 12500 125000 T 125000
Prosmocton rPubkckad - . . . . . . . . . .
Comisiones por ComprarVentn ds Valorsy - - w@sm 1003034 151288 1me 2000 1597008 1821350 reTs 1690%
Comtsian por Custadia de Valores - . 2 A =230 1 200n 380 1051000 221874 2600751 300703
educeion pos locrem. e Remeva Engoc. - - . - 4R 125404 11980881 125808 M 14,153 447 14.9% 108
Oupractacion y Amortizacién . SXBEN | DNLS | s 4348872 senon Tremy 120,82 7018610 s [T
Qavios por Anwadamiento 100000 | 320000 | Sea000 364000 w00 6084000 S840 6084000 508000 w000 | 88600
Otos Gartns Garersies 10000 | 000w | 30000 3g00000 3500000 Iompo Ipmon 300,000 somon | o000
TOTAL GASTOS DE OPERACION ey | e ] s e | nena wmm| nwsee] sme| wersm | eaner
UTILIDAD BRUTA (Resaltada da Operacién) areasn| maow]  owia | wmm o] e | wmon | ] osrs] nmesT ewnw]
Cotto Integral
Gustos Frnarsiarot -
Protuctos Finenowrss. . s oanr | 2% 3 490013 06 im
Renutado owe posicion monsters def wjerc. -
T0TAL COSTO INT. DE - s " 231350 PO 43413 Lm0 2021

UTILIDAD ANTES OE IMPUESTOS [ m.uum] m.wx;l' warse [ e | camm | aman] ss.1mmel l 03013.09 ] iz | ! l

fR— . l . I B ‘ us.,ml neenr [ w2t wisreer | naart | msmae | mazes | s
Participacion de los rab en Las atilidades - - 1M | e asean armoer s 341,200 1304 smaz| s

UTILIOAD o (PERDIDA} NETA [ormessn] panno]  winwm ] zawem] — soun] nme| 008331 MM | LSS | aTaee0r ) M0iee




£3TAD0 o 1 PIRIODO 1900 A 2006

(Posas corsprme) [PracPemstvo [ a7

C N A I B N |

ACTIVO DISPOMLE (CAIA ¥ BANCOS) 1,000.000 1,006,000 1.000.000 1,000,000
VERION
Iovesiones Tomporsies 26 000,000 $00203 155304000 | 07M8707
Ivarsiones en ts Reserve Expaciat 25000000 | 2670000 swiawm 73484300
Iovarsiones Parmanertes o0 SEFORES 13000000 | 15.480.000 10335000 20010000
ToTA wwm | anem memiser | e
CURNTAS POR COBRAR [ I | | I | ]
Actvo ruo
moeties
Equpo de Compua y Telacomunicaciones 31300000 | 3140000 |  3esec000 | 3090000 at30000 [ 44520000 aroooom | soseocoo | semsoood | sr2e0000 | e0ez0000
Mot y Equipo 3312000 3312000 2843200 4514000 5205000 433000 4.198.000 .20 09%.40 7.1%1.000 7402000
Drpaeciacion Acumdate asen | 1samee [ mszran 230398 esreN asuse aroisys2 | suasowr | ssaews | sezsaw
ACTIVO PUD NETO Wz | st | usmm | e 1101008 11710088 1304904 10208000 anm s ]
oTRO3 ACTIVOS
Gasios de iatatacion y Orgenizacion 21000357 | 21000857 | 27ooosst | 2700087 210057 | 21000887 20357 | 21po0ssr | 270008t 7000357 | 27.000857
Gastos Aracipason
Adsstacicnes & mejoras 8 loc. snendados 900,000 200,000 00,000 2000 00,000 200,000 200,000 200000 00,000 00000
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R ESTUOIC DE FACIBILIBAD

|

TOTAL CAPITAL

TOTAL PASVO ¥ CAPITAL manw | wwm | imuam | e |

1900 Jos
(Pases eonrmams) [racvemarvo | ez | oo [ we | | ) | T U T |
omacrvo | wnw | wwmm | e | wenmn | wuraw | massu | meyerars | mnimree | smaman | esereens | 2008
rasvo
CREDITOS O PRESTAMOS AUTORIZADOS
ACREEDORES.
COMISIGNES POR PAOAR
DIVIDENDOS POR PASAR
PROVISIONES PARA GARTODS
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