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RESUMEN

El presente trabajo propone un derivado como instrumento para
generar un plan de pensién privado con beneficio definido a través
de contribuciones fijas. De manera natural, dicho plan generaria
contribuciones variables; sin embargo, con ayuda del derivado se
busca contrarrestar dicha variabilidad, la cual estd asociada a la
fluctuacion de los rendimientos del Fondo de Pensiones. Asi, pro-
nosticando las tasas de interés con el método Vasicek y teniendo
como indicador el Valor Neto Actual; se realiza una simulacién
sobre el comportamiento del fondo, bajo la cual se determina la
contribucion fija asociada al beneficio definido y en consecuencia,
al derivado.

Palabras clave: derivado, plan de pensién privado, beneficio de-
finido, contribucion fija, método Vasicek, simulacion y Valor Neto
Actual.
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Capitulo 1

Introduccion

1.1. Planteamiento del problema

Considerando que la vida laboral en gran parte de las personas sélo
coincide en ciertos intervalos de su existencia, donde generalmente el inicio
se da en la juventud, el auge en la adultez y su término en la vejez; surge la
necesidad de establecer planes financieros que puedan soportar econémica-
mente la ultima etapa de vida, donde el trabajo se encuentra restringido por
el aumento de la edad; como son las pensiones.

Hoy en dia se vuelve mas dificil solventar el pago de las pensiones de
planes anteriormente establecidos, aunado a los que se generan dia a dia.
Segtin Anderson (2006), una dolorosa leccién a través de los anos para los
empleadores tanto privados como piblicos, ha sido aprender que el costo de
un plan de pension debe ser reconocido durante la vida laboral de los traba-
jadores, quienes recibiran sus respectivas pensiones. Y mas atn, establecer
fondos aparte para proveer completamente cada anualidad de vida' de los
trabajadores al momento del retiro.

Dado que un plan de pensién se encuentra definido por distintos as-
pectos, gracias a sus beneficios y contribuciones se denomina de beneficio
definido (BD) o bien, de contribucion definida (CD). Donde el primero, es-
tablece el beneficio a recibir durante la etapa del retiro; y a partir de ello, se
ajustan los costos. El segundo por el contrario, fija las aportaciones econémi-

IRenta vitalicia.



CAPITULO 1. INTRODUCCION 2

cas que se deben hacer periédicamente antes del retiro; y en consecuencia,
se determinan los beneficios. Asi, se puede notar que existe una relacion
beneficio-contribucion donde, si fijamos cualquiera de estas variables necesa-
riamente la otra cambia, pues una depende de la otra.

Situacién asociada a la ley, que establece una u otra opcién: donde los
planes de CD (adaptados en México desde la ley del 97) son ttiles por su
certeza respecto al flujo de cada periodo, pero sacrifican la posibilidad de
tener una idea precisa de cuanto equivale el beneficio a recibir, al contrario
de los planes de BD (anterior a la ley del 97). Es por ello que, surge la pre-
gunta: jcémo es posible generar un modelo que pueda obtener un beneficio
definido a partir de contribuciones definidas? Y es ahi, donde la esencia de
un derivado® es de gran utilidad, encajando las ventajas de los dos planes
distintos, en uno solo.

Siendo el drea de pensiones un tema de interés, nace la inquietud de
profundizar en su funcionamiento y proponer un recurso que agregue valor
de un area distinta: Derivados financieros.

1.2. Preguntas de investigacion

Con el fin de establecer una guia estructural para esta tesis, se definieron
las siguientes preguntas:

1. ;Cémo funciona actualmente el sistema de pensiones y el mercado de
derivados en México?

2. ;Qué nivel de contribuciones definidas se tendria que solicitar para
obtener un beneficio definido?

3. (Como se podria implementar dicho modelo?

1.3. Justificacion

De acuerdo con Booth et al. (2004), un modelo de plan individual teori-
camente tiene la opcién de ser de BD o de CD. Sin embargo, en la practica

2Instrumento financiero cuyo valor depende de otro activo.
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es mas comun que este tipo de plan sea de contribucién definida, dada la
dificultad de obtener un beneficio definido sin tomar en cuenta grandes in-
crementos en las contribuciones, las cuales pueden afectar significativamente
la estabilidad econémica del aportador.

Es por ello que, con el presente trabajo se pretende contar con ambas
ventajas, sin que lo anterior suceda. La primera, fijar una pension deseada
a partir de la fecha de retiro bajo las condiciones actuales de un trabajador:
edad y salario®; suponiendo continuidad en su carrera laboral. Y la segunda,
conocer el monto que se debe pagar periédicamente antes del retiro para al-
canzar el BD.

Para lograrlo, se fusionan dos areas de la actuaria distintas entre si,
pero no excluyentes: pensiones y derivados financieros. Pues dadas las carac-
teristicas de un derivado, se utiliza como vehiculo de cobertura para asegurar
dicha pension. Razén que conlleva a explorar las ventajas que surgen a partir
de la interaccién propuesta.

Por lo tanto, la importancia de esta tesis radica en desarrollar una
estrategia de innovacién, que permita estructurar planes para el retiro:

= [ncursionando en recursos no tradicionales, que son posibles por natu-
raleza.

= Dando mas opciones a las empresas para poder garantizar una pension
para el retiro de sus trabajadores.

s Facilitando al miembro del plan tener conocimiento de los beneficios
a recibir, asi como de las aportaciones necesarias para obtener dichos
beneficios.

= Por otro lado, permitiendo al sector inversionista contar con mas op-
ciones de contratos, pues dicho ambito cada vez es mas sofisticado.

= Y finalmente, ampliando el horizonte del sector asegurador en la crea-
cién de productos complejos, con el fin de generar oportunidad de ne-
gocio.

3En este trabajo, los términos: salario y sueldo se toman como sinénimos.
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1.4.

Objetivos

1.4.1. General

Encontrar el nivel de contribucién fija, que soporte econémicamente

un plan de pension privado de BD bajo una perspectiva probabilistica. Por
consiguiente, vincular dicho nivel a un instrumento derivado; que pague o
gane la diferencia segiin sea el caso, entre el nivel encontrado y la contribucion
variable asociada al plan.

1.4.2. Especificos

Exponer el funcionamiento y entorno, tanto del sistema de pensiones
en México como el de derivados financieros, explorando los conceptos
de ambas areas.

Realizar un programa en VBA? Excel que genere una proyeccién de
pagos en un fondo para financiar un plan de pensién privado de BD,
para un individuo con condiciones especificas de edad, salario y edad
de retiro.

Pronosticar las tasas de interés del fondo, bajo el modelo Vasicek te-
niendo como referencia los rendimientos de los UDIBONOS a treinta
anos.

Encontrar la contribucion fija, bajo la cual el Valor Neto Actual (VNA)
de las diferencias entre ésta y la contribucion variable es cero con una
tasa de retorno.

Analizar el comportamiento del esquema anterior bajo la realizacion de
10,000 escenarios posibles.

Definir el derivado con respecto al percentil 0.95 de la distribucién de
la contribucion fija, explicar las partes involucradas y los riesgos en
perspectiva.

4Lenguaje de programacién: Visual Basic for Applications.
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1.5. Alcances

El plan de pension® privado se plantea generalmente como una pres-
tacion de una empresa para un grupo de empleados. De tal manera que en
conjunto, el total de las pensiones es la suma correspondiente a las pensiones
de cada uno de los miembros inscritos en el plan.

PLAN DE PENSIONES PARA EMPRESA

@ I, 4 INTERMEDIARIO FONDO

EMPLEADOS

El andlisis de este trabajo contempla tinicamente la metodologia para
encontrar la contribucién conforme a un sélo miembro del plan. Como lo
muestra el siguiente diagrama:

CONTRIBUCION

—> |FoNDO

/
S 7’
\5__—’

PENSION

5 e P . . ’ .
°También llamado régimen de pensiones, se desarrolla con base en un diagnéstico,
propuesta, valuacién, implementacién y administracion.
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Por lo que, el alcance general de esta tesis es plantear la metodologia de
cémo se puede generar un plan de pensién de BD a través de contribuciones
fijas mediante un derivado financiero. En virtud de ello, se determina la
contribucion fija C' tal que, bajo los supuestos definidos de mortalidad, tasa
de interés e incremento salarial; el indicador VNA de las pérdidas y ganancias
es cero. Se aclara que no es interés de esta tesis profundizar en la exactitud
de cada uno de los supuestos, ya que pueden ser elegidos a conveniencia de
los fines que se requieran. De esta manera, solo se toman como base para la
metodologia expuesta.

1.6. Limitaciones

= El modelo estd programado en VBA Excel y realiza los cédlculos sélo
bajo los supuestos definidos; generando un analisis exclusivo de la in-
formacion arrojada por una serie de datos. Por lo que, es importante
sefialar que existen variables exdgenas® a este analisis que pueden afec-
tar significativamente el mercado y con ello, el modelo. Como pueden
ser: cambios en la ley, elecciones presidenciales, conflictos internaciona-
les, tratados comerciales, entre otros.

= Al fijar la mortalidad considerando una tabla de vida, el modelo se
limita a seguir dicho comportamiento. Sucede que, en la realidad en
distintos momentos del tiempo se producen diferentes tasas de morta-
lidad pero estimarlas continuamente requiere de un extenso trabajo.

= La serie de tiempo sobre los rendimientos de los UDIBONOS a treinte
anos esta acotada por la disponibilidad de la informacién, puesto que
se tiene conocimiento desde enero de 2006.

= El modelo utilizado para pronosticar las tasas, considera hasta cierto
punto un comportamiento estable con un nivel de regresién a la media y
mantiene continuidad, es decir, no toma en cuenta saltos. Esto significa,
que excluye cambios en la politica monetaria del pais, la cual influye
en la tendencia de las tasas de interés.

6Variables que no son incluidas en el modelo.



Capitulo 2

Marco Teorico

2.1. Pensiones

2.1.1. Antecedentes desde la seguridad social

Desde sus inicios el hombre en su afdn por subsistir, ha buscado seguri-
dad para la obtencién de alimento con la caza, la domesticaciéon de animales
y el cultivo de plantas. Y también, ha tenido la necesidad de vivir en con-
junto con otros seres; creando ciertos medios de organizacién social, dando
paso al surgimiento de comunidades, la formaciéon de antiguas civilizaciones,
o bien la institucién de estados complejamente estructurados. Siendo asi, la
buisqueda de la seguridad una parte esencial de su actuar.

Mientras las sociedades progresaron en su economia y complejidad so-
cial, los lugares abiertos donde existian granjas aisladas alrededor del mundo,
con el paso del tiempo dieron lugar a las ciudades y villas. De forma que, el
trabajo como recurso de seguridad econdémica, resalté la importancia de los
trabajadores. Fue asi, que Europa en la Edad Media fue testigo del desarrollo
de varios tipos de organizaciones formales que buscaron proteger la seguridad
econémica de sus miembros, individuos que tenian en comin una forma de
negociar se unieron para formar sociedades de ayuda mutua llamados guilds!.

Mas adelante con la Revolucién Industrial, la clase trabajadora sin pro-

!Gremios de comerciantes y artesanos en la Edad Media, que se originan con el fin de
protegerse, especializarse y establecer estdndares dentro de su campo de trabajo.
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teccion oficial estuvo expuesta a muchos riesgos provocados por el mismo
trabajo. Es por ello que, nace la necesidad de agruparse de acuerdo a las ac-
tividades laborales que se desarrollaban. De modo que, Alemania y Espana
fueron los precursores en materia de seguros sociales voluntarios a partir de
1883, impulsando a paises como Francia, Dinamarca e Inglaterra a involu-
crarse en materia de sequridad social?. En tanto, del otro lado del mundo en
Estados Unidos antes del siglo XX, la mayoria de la gente vivia en granjas y
trabajaba la tierra como sustento; y algunos otros, dependian del apoyo de

sus hijos o familiares para proveerse de seguridad econémica?®.

Siendo un objetivo primordial, para una persona que trabaja, garantizar
el sustento y alimento, aunado a alcanzar un nivel de vida digna y decorosa
en el cual se pueda desarrollar el trabajador y las personas que dependan de
él; la seguridad social tiene como fin contrarrestar las diferencias que pue-
dan existir de la injusticia de la naturaleza en las actividades econdémicas;
a través de un sistema creado para beneficiar especialmente a los sectores
econémicamente méas vulnerables; tratando de disminuir tal desigualdad.

Es asi, que mediante un fondo comin, que solventaba a las personas
enfermas y en edades avanzadas que no laboraban, se origina el concepto de
pension en Prusia en el siglo XIX. Sin embargo, no es hasta 1924 en Chile
que se instala el primer programa de seguridad que considera un plan de
pensiones en América Latina.

Hoy en dia, el conjunto de medidas publicas contra las privaciones
econdémicas y sociales de un trabajador y por consecuente de su familia,
derivadas de una disminucién de ingresos debido a una contingencia® como
puede ser: una enfermedad, accidente de trabajo, enfermedad laboral, des-
empleo, invalidez, maternidad o muerte, es conocido como Seguridad Social
segin la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT).

2Medidas que establece la sociedad para el bienestar comtin de sus miembros.

3Extraido del documento Social Security-A Brief History Administracién de Seguridad
Social.

4Referido a un evento que puede o no suceder. En términos actuariales, dichos eventos
en caso de que ocurran pueden generar impactos econémicos negativos.
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2.1.2. Pensiones en México

En México, a partir de 1943 se tiene registro del Instituto Mexicano
del Seguro Social IMSS, como institucién dirigida a promover la seguridad
social de los trabajadores y sus dependientes. Tal proteccion, es generada
por la misma sociedad y tiene su fundamento legal en el Articulo 123 de la
Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos. De esta manera, se
establece que el objetivo de la seguridad social pretende garantizar el dere-
cho a la salud, asistencia publica y servicios sociales que contribuyan a un
beneficio individual y colectivo.

De las funciones basicas con mayor relevancia de la seguridad social se
pueden destacar: los servicios de hospitales y clinicas; los seguros en caso de
existir algin riesgo de trabajo, enfermedad o maternidad entre otros; créditos
para la adquisicion de vivienda; asi como el otorgamiento de una pensién
al momento de retiro®. Para poder dar cumplimiento a estos objetivos, la
recaudacién y la adecuada administracion de los recursos son tareas indis-
pensables.

En conjunto con el IMSS nace la Ley del Seguro Social (LSS), la cual
establece las bases para el funcionamiento de dicho instituto. Asi también, es
creado el Sistema de Pensiones en nuestro pais, que comenzé con el llamado
sistema de reparto. En el cual, los trabajadores activos cubren con sus apor-
taciones el pago de las pensiones del momento, ganando el derecho de recibir
su pension cuando dejen de trabajar; creando un vinculo intergeneracional.

En el ano de 1973 se hicieron modificaciones sobre la LSS, y en 1959
cuando se establece la Ley del ISSSTES se instaura también el sistema de
reparto para los trabajadores del Estado, el cual seria administrado por dicha
institucion. Mas adelante, dicho sistema se reforma en el ano 1983 resultando
una mejora en el esquema de prestaciones.

Al parecer este sistema puede sonar garantia en un inicio; al pensar
que siempre habria trabajadores activos, dado el continuo desarrollo de la
industria y economia del pais. No obstante, se establecié una relacién total-
mente dependiente entre ambas poblaciones involucradas. Lo que destaco el

5Acuerdo de recibir un monto de por vida cada cierto periodo a partir del retiro.
SInstituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado.
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comportamiento de factores que influyen directamente en el funcionamiento
de este sistema como: el envejecimiento de la poblacion y el comportamiento
de la tasa de natalidad”.

Con el paso del tiempo, a pesar de ciertas modificaciones a la ley se
muestra que llegado el momento, los recursos econémicos no alcanzarian para
cubrir la demanda de pensionados. Para entender esta situacion, se identifican
algunos elementos a continuacién que afectaban el sistema establecido:

» Elincremento de la esperanza de vida de los trabajadores, y en general
de la poblacion. Debido a los avances en la ciencia y tecnologia, espe-
cialmente en la medicina, los cuales dieron como resultado un aumento
en la calidad de vida. En otras palabras, la gente al vivir mas tiempo
que antes, moria mas vieja; lo que implicaba, seguir manteniendo los
pagos de las pensiones del momento a un plazo mayor, aunado a las de
los nuevos pensionados que cada dia se sumaban.

= La disminucion de la tasa de natalidad, es un resultado cultural apo-
yado en que las familias tienden a tener menos hijos que las familias de
décadas pasadas. Siendo que la vida con el paso del tiempo se vuelve
mas cara, mantener o mejorar el nivel econémico se vuelve mas dificil
con mas hijos.

» La escacez de educacion financiera en Mézico. Se debia a que las condi-
ciones laborales para la obtencion de una pension establecian requisitos
que una vez cumplidos; ya no le interesaba al trabajador seguir cotizan-
do o adicionar aportaciones voluntarias. Puesto que su salario cubria
sus necesidades al margen, aunado a una falta de cultura de ahorro.

» La desigualdad existente, dado que los trabajadores con menor esta-
bilidad en el trabajo debido a bajos ingresos o a una alta movilidad,
llegaban a perder sus aportaciones al no cumplir con los requerimien-
tos. En otros casos, se daban pensiones altas que no las solventaban las
aportaciones dadas.

» Kl desvio del dinero. Cuando se utilizaba el dinero acumulado para

"Razén del niimero de nacidos vivos en un afio entre la poblacién total a mitad del
mismo ano, por mil. Fuente: Organizacion Panamericana de la Salud.
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otros propositos y no se generaba la reserva® adecuada para el pago de
exigencias futuras, exponiéndose a un posible déficit.

Con razén de todo lo anterior, en 1992 se establece el Sistema de Aho-
rro para el Retiro conocido como SAR-92. El cual, es el primer intento por
cambiar el sistema a una administracién de cuentas individuales. Esto es, el
sistema de capitalizacion individual, donde las aportaciones realizadas por el
patron y trabajador, segin sea el caso, son depositadas a la cuenta respec-
tiva del trabajador acumulando un monto que al momento del retiro sera la
base para la generacion de la pension del trabajador. De esta manera, fue
que el gobierno cedié la responsabilidad a las AFORE? de administrar y dar
seguimiento a los fondos de pensiones de los trabajadores. Estos fondos estan
sujetos a los planes de pensiones establecidos en la ley como:

» Beneficio definido'® con contribucién variable.

» Contribucion definida'! con beneficio variable.

Este ultimo sistema de financiamiento, entré en vigor en 1997 para los
trabajadores del IMSS, para trabajadores no afiliados en 2002 y para los tra-
bajadores inscritos en el ISSSTE en 2007. De esta manera, surgieron figuras
esenciales como AFORE y SIEFORE'? para el funcionamiento del nuevo sis-
tema. Ademas se crea la AMAFORE, Asociacién Mexicana de las AFORE,
quien se encarga de promover entre sus socios el desarrollo y crecimiento del

sistema mexicano de ahorro para el retiro de manera que sea sustentable.
(Aguirre Farfas, 2012)

2.1.3. Clasificacion

Tomando en cuenta que una pension es un arreglo de pagos periodicos,
que se dan al pensionado a partir de una fecha determinada dada cierta con-
dicién cumplida, como puede ser: enfermedad, invalidez, viudez, orfandad,
cesantial® y vejez, entre otros; existen distintos tipos de pensiones. Por ello,

8Monto preservado para utilizarse en caso de una contingencia futura.

9 Administradoras de Fondos para el Retiro.

10Tey de 1973.

Uley de 1997.

1280ciedad de Inversién Especializada en Fondos para el Retiro.

13Ge puede dar a partir de los 60 afios y el beneficio es menor a la pensién por vejez.
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es necesario aclarar que para fines de este trabajo, el término pension se
refiere exclusivamente para pensiones con causa en el retiro del trabajo; ya
sea por alcanzar la edad de retiro'*, o bien por cumplir con ciertos afios de
Servicio en una empresa.

De acuerdo con Booth et al. (2004)'®, un plan de pensiones es un con-
trato financiero que se establece entre un proveedor y uno o varios miembros,
con el fin de proporcionarles el pago de una pensién a partir del momento
de su retiro. Muchos de estos planes llevan consigo otro tipo de beneficios,
llamados beneficios auziliares'®, como puede ser un seguro de vida para la
esposa(o) del miembro, en caso de fallecimiento de éste.

De ahora en adelante, se considera un plan de pension como una es-
tructura financiera de derechos y obligaciones, entre el trabajador quien pasa
a ser miembro del plan; y un proveedor, que puede ser: la misma empresa
empleadora, una institucién financiera de interés, una aseguradora, un ad-
ministrador de un fondo de inversion, etc. Con el propdsito de establecer las
condiciones necesarias de financiacién y pago, para proveer al trabajador de
un ingreso a partir de su retiro, mientras viva.

De modo que, los derechos mencionados estan asociados a los benefi-
cios futuros, es decir, a las cuantias de dinero a recibir en un futuro como
concepto de pension. Y las obligaciones se encuentran relacionadas con las
contribuciones antes de la fecha de retiro, es decir, los costos que dan finan-
ciamiento al plan.

Acorde a las distintas caracteristicas que posee un plan de pensién, exis-
ten diferentes maneras de clasificarlos, las cuales se presentan a continuacion:

Financiamiento: cémo se costea el plan.

s Funded plans o planes fondeados. Se contempla un fondo, el cual es
destinado para soportar los costos de la pension.

“La edad normal de jubilacién en México es de 65 aiios (Ley del IMSS de 1973).

15[P4g. 559].

16Dichos beneficios reducen el capital disponible en el fondo para la pensién del miembro;
po lo que contar con ellos aumenta el costo de la pension.
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s Planes pay-as-you-go son planes para los que no existe un fondo o
reserva pero se costean al momento del retiro del trabajador. Durante
el comienzo de vida de dichos planes, los costos son bajos pero iran
creciendo significativamente hasta llegar a su etapa critica donde es
posible que se estabilice a elevados costos.

Por legislacion: bajo qué ley funciona el plan.

s Planes de reparto. Como ya se menciond anteriormente, estos planes
se basan en que las generaciones laboralmente activas canalizan sus
contribuciones a un fondo comun que sostiene el pago de las pensiones
en curso.

» Planes de capitalizacion. Estos son las llamadas cuentas individuales,
donde las contribuciones son depositadas en un fondo de reserva. El
cual se administra e invierte, esto quiere decir, que puede generar ren-
dimientos que forman parte de los beneficios.

Beneficio: como se define el monto de la pensién.

s Planes de beneficio-definido son aquellos en los que se determina por
anticipado la cantidad a la cual sera acreedor una persona al momento
de su retiro; o bien, la cantidad que sera recibida en términos porcen-
tuales del salario pensionable!”.

= Planes de contribucion-definida. En ellos se fija el pago correspondiente
a las contribuciones, de tal manera que el beneficio dependera del monto
que acumulen tales contribuciones. Por el principio de equivalencia'®,
dicho monto acumulado serd igual a una renta (monto de la pensién)

por un factor actuarial.

*Nota: Los planes no-contributorios son cuando el empleador asume el 100 %
del costo.

Cobertura: quién o quiénes pertenecen al plan.

17Ganancias utilizadas para el calculo de beneficios y contribuciones segiin Booth et al.
(2004) [pag. 563]

18En el 4mbito financiero, establece que dos cuantias de dinero invertidas en diferente
tiempo son iguales cuando se comparan en una misma fecha, generalmente alguna tiene
asociado un factor de descuento o acumulacién.
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= Planes individuales son aquellos para una sola persona; por ejemplo los
contratos privados con el fin de ahorrar para el retiro.

s Planes colectivos o de grupo, cubren a un conjunto de personas que
comparten un interés en comun, frecuentemente se aplican para un
grupo de empleados en una compania.

s Planes del Estado son planes que contemplan a toda una nacién; o bien,
ciertos sectores de la poblacion, ya sea de un estado o ciudad. Lo que
lleva a definir la siguiente clasificacion.

Sector: qué institucién ofrece el plan.

= Planes publicos son aquellos que ofrece el Estado como parte de la
seguridad social, con el fin de apoyar la calidad de vida tratando de
nivelar las desigualdades econémicas en ciertos sectores de la poblacion
de un pais. Ojo: dichos planes son financiados por el gobierno. Por
ejemplo, al amparo de la LSS, el gobierno federal asegura una pension
garantizadal!?.

= Planes privados o complementarios son los aquellos que las asegura-
doras o instituciones afines al ramo, ofrecen a las empresas quienes
podrian brindar dicho plan como prestacion a sus trabajadores. Una
de las ventajas para los patrones, es que los planes privados tienen be-
neficios fiscales; ya que pueden deducir?® las aportaciones que realicen
para el retiro de los trabajadores asi como los gastos derivados de la
administraciéon del dinero acumulado.

Es posible notar que un plan de pensién puede ser una combinacién
de las clasificaciones anteriores, por lo que a continuacién se explica sélo lo
referente el correspondiente a esta tesis.

9Cuyo monto mensual serd equivalente a un salario minimo general de la Ciu-
dad de México. Fuente:http://www.imss.gob.mz/pensiones/preguntas-frecuentes/que-es-
la-pension-minima-garantizada

2De 47% a un 53% del monto de las aportaciones realizadas al fondo de las
pensiones. Fuente: hitps://www.eleconomista.com.mz/economia/Limite-a-deducibilidad-
en-planes-privados-de-retiro-es-un-desastre-20171012-0148.html
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2.1.4. Pensiones privadas

Dadas las adversas condiciones del sistema de pensiones en México,
ademas del crecimiento del sector asegurador, es que se crean las pensiones
privadas. En su mayoria, son patrocinadas parcial o totalmente por el em-
pleador, con el fin de ofrecer una prestacion adicional a sus empleados. De
esta manera, es posible brindarles como beneficio una suma global o una
anualidad al momento del retiro segin Dickson et al. (2013)%!.

Asi, una de las ventajas de contar con dicho planteamiento ademas de
los beneficios fiscales, es que incentiva a los nuevos trabajadores en su per-
manencia en la empresa; y ésta por otro lado, asegura la rotacién de personal
con mayor edad de una manera satisfactoria para ambas partes. También un
plan privado, puede verse como una recompensa para los trabajadores que
contribuyeron al éxito de la compania. Siendo que, se puede establecer la
edad de retiro de acuerdo a los intereses propios del miembro del plan o del
empleador, bajo los términos de la ley.

Por lo tanto, para disenar un plan privado de pensiones es necesario
adecuarlo a las necesidades primordiales que motivan dicho plan, de acuerdo
a lo siguiente:

» Publico al que va dirigido. Se trata del conjunto de individuos para el
cual se realiza el plan.

s Requisitos de elegibilidad. Se refieren a las condiciones que la empresa
establece para que un trabajador sea miembro del plan, con el fin de
tener control sobre los costos del plan.

s Compensacion contemplada reflejada en los conceptos a considerar co-
mo: bonos, aguinaldo, vacaciones, etc. Los cuales, conforman el sueldo
pensionable.

s Sueldo pensionable. Es el monto que se toma como base para realizar
los calculos de la pensién que se va a recibir. Los tipos mas comunes
son:

pag. 12]
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o Carrera laboral. Para calcular los beneficios considera los distintos
salarios obtenidos durante la vida del plan.

e Salario final. Se basa en el ultimo salario pensionable o un con-
junto cercano a éste. Por ejemplo: calcular un promedio de los
salarios obtenidos aproximadamente en los tltimos cinco anos que
dure el plan.

» Servicios pensionables. Se refiere al tiempo considerado para acumular
activos en el fondo. Es posible considerar anos completos, anos y meses
completos; o anos completos y partes proporcionales de un ano.

» Fechas y condiciones de retiro. Alcanzar la edad de retiro establecida,
ademas de cumplir con reglas particulares del contrato, si es que las
hubiere.

= Monto del beneficio. Se establece una regla que determina los calcu-
los para obtener los beneficios. En el siguiente apartado se explican a
detalle las formulas.

= Beneficios adicionales. Dichos beneficios pueden ser una jubilaciéon por
enfermedad, indemnizaciéon por muerte antes del retiro, extender la
pensién a un beneficiario en caso de fallecimiento del pensionado o un
seguro que garantice la pension ciertos anos después del retiro. Para el
propdsito de este trabajo no se tomardan en cuenta dichos beneficios.

= Tipo de financiamiento. Puede ser que se pague al momento, es decir,
periodo a periodo; o bien, que se pague antes mediante la capitalizacion
en un fondo, donde es posible que sea contributorio o no contributorio.

Asi, las dos grandes ramas de un plan de pensién financiado por un
empleador son: BD y CD. De cualquier modo, el BD o bien, el monto acu-
mulado bajo un plan de CD se determinan al considerar una adecuada tasa
de reemplazo; la cual se define a continuacién segin Dickson et al. (2013):

pension un ano después del retiro

5 @)

tasa de reemplazo = : - :
salario un ano antes del retiro
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Una tasa de reemplazo alrededor del 70 % incluyendo seguridad social y
ahorros personales, a menudo se asume que permite a los retirados mantener
el estilo de vida que tenfan antes del retiro®?.

Beneficio definido

En los planes de BD, una vez estipulado el sueldo pensionable al que
denotaremos “s”, se establece el monto de la pensién. Para ello, definimos
una funcién P : Rt — R, la cual representa el monto de la pensién. Es decir,

el beneficio definido cuyas formas méds comunes se muestran a continuacion:

» Beneficio cerrado, considera la pensién como una cuantia constante. Es
la férmula méas simple para un plan de beneficio definido.

P(s)=c¢, donde0 < c<s

» Beneficio vinculado al salario, tiene por objeto establecer un nivel de
vida acorde al nivel alcanzado antes del retiro. En consecuencia, es ne-
cesario el salario pensionable como base de los cédlculos. Asi, se definen
las siguientes formulas:

b) Porcentaje nivelado de compensacion, donde la pensién se define
como un porcentaje del salario pensionable.

P(s) =As, con0 < A <1 (2.2)

c) Crédito unitario, estipula la pensién con un factor en funcién de
los anos de servicio y salario pensionable.

P(s) = fns

Donde (3 es el beneficio por ano de servicio y n son los anos de
servicio.

Asi, en un plan de pensién donde el pago de la pensién se calcula
conforme a una formula, es decir, de beneficio-definido, no bajo la cantidad
acumulada en un fondo; se requiere de una forma para asignar los costos de
las obligaciones futuras a cada ano; a dicho proceso se le conoce como méto-
do de costeo actuarial y su aplicacion es lo que da lugar a la valuacion

22Dickson et al. (2013) [pagina 335.]
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actuarial. Segun Anderson (2006) en general los tres componentes esenciales
que produce un método de costeo son: un costo normal??, pasivo acumulado
no financiado®® y una ganancia. En estos casos, existen diferentes tipos de
métodos, entre los cuales destacan en la practica:

Crédito Unitario (Unit Credit)

Edad de Entrada (Entry Age Normal)

Prima Individual Nivelada (Individual Level Premium)

Pasivo Inicial Congelado (Frozen Initial Liability)

Edad Alcanzada (Attained Age Normal)

Costeo Agregado (Aggregate Cost Method)

Todos y cada uno de ellos, se encuentran bajo la premisa de que las pensiones
deben ser financiadas antes que comiencen; y a pesar que no existe uno estric-
tamente correcto, se considera en su eleccion el mas adecuado de acuerdo al
diseno del plan. Los métodos mencionados son para calcular planes grupales.
Puesto que, el alcance de esta tesis llega sélo a calcular el esquema para un
solo trabajador, no se profundiza en este aspecto.

Finalmente en un plan financiado por un fondo, la contribucién del
empleador es periédicamente estimada por un actuario y depende de varios
supuestos como: los retornos de inversion en el fondo, el crecimiento de los
salarios de los empleados y de la mortalidad de los pensionados. Es por ello
que, la instruccion y consejo en planes financiados de beneficio definido, es
probablemente el area més importante del trabajo actuarial en términos de
planes de pensiones de acuerdo con Booth et al. (2004)°.

23Costo por ano que garantiza cubrir las obligaciones adquiridas desde que el trabajador
esta activo en el plan hasta ese ano.

24También conocida como obligacién acumulada.

%[pag. 562]
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Contribucién definida

En los planes de contribucién definida (CD), se define la cuantia o por-
centaje del salario como aportacién del empleador y/o del empleado como
variable conocida. Estas aportaciones se realizan a un fondo que gana un
interés y cobra una comisién®. Y al final, el acumulado es el capital que
proveerd los ingresos en la etapa del retiro; ya sea en una suma global o en
una renta vitalicia.

En esta area es donde las AFORE son de gran relevancia; ya que gra-
cias a la reforma, hoy en dia toman un papel primordial para las pensiones
futuras; siendo las cuentas de capitalizacién la forma mas comin de preveer
para el futuro.

Dickson et al. (2013)%” menciona que, para determinar el monto de la
contribucion con el fin de alcanzar una tasa de reemplazo para un individuo,
se considera necesariamente:

= Tasa de reemplazo y edad de retiro.

= Supuestos en la tasa de rendimiento de las inversiones, tasa de interés
al momento del retiro, escala de salarios y un modelo de mortalidad a
partir del retiro.

= Forma en que son definidos los beneficios.

De esta manera se puede elegir una tasa de contribucion, también co-
nocida como tasa de cotizacion, que sea adecuada si en el transcurso del
tiempo se cumplen los supuestos plantedos. Teniendo cierta incertidumbre al
respecto, es importante tomar en cuenta un analisis de sensibilidad, el cual
evaliie en un rango de distintos posibles resultados, los ingresos del plan de
retiro.

2.2. Derivados financieros

Los mercados donde se comercian diferentes tipos de productos con el
fin de satisfacer alguna necesidad del ser humano, tienen su equivalente en

26Dado el fin académico de esta tesis, no se toman en cuenta comisiones.
2T[P4gina 339.]



CAPITULO 2. MARCO TEORICO 20

el mundo financiero. Claro esta, que existen ciertas diferencias que los dis-
tinguen, y una muy concreta es que en el mercado financiero, los activos son
valores que pueden representarse en un documento.

Cierto es, que si el mercado es lugar o medio por el cual se negocian
activos; cuando se habla de negociar un instrumento financiero, se entiende
el proceso por el cual un activo adquiere un nuevo propietario. Y para que
esto se lleve a cabo es necesario tomar en cuenta lo siguiente:

1. Tanto comprador y vendedor deben contactarse entre si, para acordar
el precio del activo de interés.

2. La negociacién debe ser clara, estableciendo las condiciones tanto de
obligaciones como derechos correspondientes de ambas partes. Esto in-
cluye: fecha de entrega, precio, forma de entrega, entre otros.

3. Llegada la fecha pactada se debe cumplir con el acuerdo establecido:
realizar la entrega del bien y de la compensacién por el mismo.

4. Finalmente actualizar los registros de propietario.

Todo esto es muy claro, pues hoy en dia se realiza con mayor facilidad
dados los avances de la tecnologia. No obstante, en el mercado financiero
es necesario precisar cada paso; pues para cada uno se han definido ciertos
estatutos que lo caracterizan.

Actualmente, en México se tiene como referencia del mercado financiero
a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la cual es una entidad financiera pri-
vada que tiene la concesion por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP)?8. De modo que, la Bolsa provee un lugar de encuentro con el fin de
facilitar el llevar a cabo transacciones de valores financieros. Todo esto den-
tro de un marco juridico y normativo que especifica qué tipo de activos se
negocian y cémo se lleva a cabo la negociacién en la vida real. Hace algunos
anos las transacciones se realizaban cara a cara con senales corporales, las
cuales fueron reemplazados por espacios virtuales donde se llevan a cabo de
manera electrénica®®en la actualidad.

28Dependencia federal encargada de controlar la politica econémica del Gobierno Fede-
ral, incluyendo el sector financiero, fiscal, de ingreso, de gasto y deuda publica.
29En México se cuenta con el sistema SENTRA CAPITALS.
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Ahora bien, aunque existe una gran variedad de mercados e instrumen-
tos financieros, la atencion se enfoca en lo relacionado a un derivado que es
el instrumento de interés para el objetivo esta tesis. Asi, un derivado es un
contrato de indole financiera que establece en el presente la compra-venta
futura de un activo llamado subyacente. En dicho contrato se especifican las
condiciones de la transaccién acordada, como: el tipo de activo, el precio a
pagar o recibir por el subyacente, la fecha pactada y la forma de liquidacién®.
Este instrumento financiero tiene cierta particularidad, es llamado derivado

ya que “su valor depende o se deriva del precio del activo subyacente”.

De esta forma, es posible que pueda ser visto como una apuesta debi-
do a que se fija el precio de un bien hoy, sin saber cuanto costara manana.
De otro modo, puede figurar una cobertura contra resultados desfavorables,
dependiendo de la postura y perspectiva de las partes involucradas. Una vez
negociado el contrato se espera su liquidacién, pues ésta se ejecutara en su
vencimiento debido a que tiene madurez finita®'. Durante la espera, se genera
cierta exposicion a diferentes fuentes de riesgo. Por lo que es tarea importan-
te analizarlos y asi gestionarlos, para ello es necesario conocer las variables
que impactan sobre el valor del derivado.

En primer lugar se tiene el precio del subyacente al momento de definir
el contrato, ya que representa una referencia inicial. Tiene sentido pensar
que los precios de los activos estan sujetos a fluctuaciones con el paso del
tiempo que dependen del precio del mercado; razén suficiente para originarse
los mismos derivados.

Segundo, el precio strike, precio pactado o precio de ejercicio es el pre-
cio del activo establecido para la compra-venta del mismo. Este precio sera
respetado independientemente de cudl sea el valor del activo en el mercado
al momento de la liquidacién. Claramente, se encuentra estrechamente rela-
cionado con el precio del subyacente (al momento que se realizé el contrato),
multiplicado por un factor que depende de cierto comportamiento anterior o
esperado, pensando que actiie de manera similar.

30Se le conoce como la accién de cerrar una posicién abierta, ya sea larga(i.e, vendiendo
el contrato) o corta(i.e., comprando el contrato). [Recuperado el 27 de agosto 2018].
31Ge refiere a una fecha especifica donde de tiene que cumplir el contrato.
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Tercero, la tasa de interés estrechamente ligada con el tipo de politica
monetaria®? vinculada con los créditos otorgados o adquiridos del momento.

Cuarto, la volatilidad del subyacente. Parametro de variacién en incre-
mentos y decrementos que ha presentado el precio del subyacente durante
cierto periodo anterior, produciendo mayor incertidumbre en cuanto a ga-
nancias y pérdidas.

Por ultimo, el tiempo por madurar, es el periodo desde que se celebra el
contrato hasta la fecha de vencimiento. Durante él, el precio del subyacente
se encuentra vulnerable a todos los cambios que se lleguen a dar.

Una vez familiarizandose con todas estas variables es mas facil entender
el comportamiento del precio del derivado y por consiguiente notar que dicho
instrumento es apalancado por naturaleza.

2.2.1. Mercado de derivados

Se le conoce mercado de derivados al conjunto de negociaciones con
base en activos ya existentes (por ejemplo: acciones, divisas, commodities®3,
tasas de interés, créditos, bienes raices, entre otros) que se llevaran a cabo en
un futuro determinado. Para poder negociar dichos activos existen dos tipos
de mercados, que se detallan a continuacion.

En primer lugar se encuentran los mercados organizados, operan ins-
trumentos estandarizados, esto quiere decir que cotizan en una Bolsa de
Derivados formal bajo ciertas normas y estatutos. Ademads, cuentan con un
mercado secundario para poder deshacer alguna posicién antes de su ven-
cimiento, aunado a que la contraparte®* es una cdmara de compensacién®®
para gestionar el riesgo de crédito3®.

32Medidas que toma el Banco de México para controlar la masa monetaria.

33Materias primas.

34Parte contraria en la transaccién. Suponiendo que se es el vendedor la contraparte es
el comprador y viceversa.

35Entidad encargada de compensar los pagos y liquidar las transacciones de derivados.

36Riesgo de incumplimiento de pago.
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Hoy en dia MEXDER, Mercado Mexicano de Derivados S.A. de C.V.,
es la Bolsa de Derivados que opera en México. Creada con el fin de propor-
cionar infraestructura, tecnologia y servicios para la cotizacién y negociacion
de instrumentos derivados. Comenzo sus operaciones el 15 de diciembre de
1998 autorizada por la SHCP; aunado a ello, se clasifica como una entidad
autorregulatoria. También funge como creador de comités necesarios para
la conciliacién de diferencias que surjan de las transacciones, mantiene pro-
gramas de auditoria, supervisa la transparencia de los procedimientos y es
observador del cumplimiento de la normativa en las transacciones. Ademas,
disena e induce al mercado los contratos que seran negociados.

Por otro lado los mercados “Over the Counter” OTC, operan instru-
mentos hechos a la medida ya que las condiciones: el tipo del subyacente, el
monto, el precio de ejercicio y fecha de expiracion, son determinados entre
las partes involucradas. Esto es debido, a que en mercados extrabursatiles®”
las negociaciones se realizan directamente entre comprador y vendedor. En
algunas ocasiones, se da el caso de que la contraparte es un intermediario fi-
nanciero y su negociacion es realizada por medios de comunicacion electroni-
ca.

Existen dos tipos de liquidacién: el primero es en especie, por medio de
la entrega del subyacente al precio acordado. Y la otra forma es en efectivo;
mediante el pago equivalente al monto de la diferencia entre el precio pactado
del subyacente y el precio del mercado del subyacente. En OTC este método
es llamado por diferencias. Existen varias razones por las cuales se podria
realizar una transaccién directamente:

1. Con el fin de facilitar una transaccién extensa con el dealer, negociando
un solo precio, evitando costos de intermediarios, cuotas del mercado y
deshacerse de la incertidumbre del precio dado el anuncio de la venta.

2. Negociar una reclamacion del cliente, siendo que no es aceptable en el
mercado organizado.

3. Convenir diferentes demandas financieras de las partes en una sola tran-
saccion.

37Fuera del mercado regulado.
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2.2.2. Clasificacion de derivados

Tomando en cuenta lo anterior, los derivados pueden clasificarse como:

Estandarizados

» Futuros. Contratos cuyas dos partes establecen la obligacién de llevar a
cabo la compra-venta de un activo a un precio acordado y en un futuro
determinado.

= Opciones. Contratos en los que el comprador paga una prima por tener
el derecho, mas no la obligacion, de comprar o vender un activo sub-
yacente a un precio fijo convenido, en una fecha futura y el emisor®® al
recibir dicha prima, acepta ser la contraparte asumiendo la obligacion
correspondiente.

OoTC

» Forwards. También conocidos como contratos adelantados, representan
la obligacién de comprar o vender un bien con cierta calidad y canti-
dad; en una fecha, lugar y precio pactados. A diferencia de los futuros,
operan fuera de la Bolsa, por lo que no tienen un mercado secundario
para salir de una posicién y consecuentemente resultan de alto riesgo
sobretodo por incumplimiento.

» Titulos Opcionales (Warrants). Similares a las opciones a nivel interna-
cional pues el tenedor tiene el derecho de comprar o vender. En México,
las emisoras de estos contratos son emisoras de acciones, casas de bolsa
y bancos; con el fin de ser operadas en bolsas de valores de México y
del extranjero por medio de intermediarios financieros.

= Swaps son la version financiera de un trueque. También llamados per-
mutas financieras, establecen intercambios de un subyacente a una fe-
cha definida; muy populares y utilizados para los tipos de tasa de in-
terés, ya sea variable o fija. Y también son factibles en el mercado de
dinero, mediante la ejecucién de reportos®.

38Es aquél que otorga el derecho de la opcién a cambio de una prima.

390peraciones en la que el reportado da ciertos titulos de valores al reportador en pro-
piedad, a cierto precio durante un periodo, a cambio de una prima. Al finalizar dicho
periodo, el reportador esta obligado a devolver por el mismo precio los titulos de valores
al reportado.
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Para ciertas companias son de utilidad algunos de estos derivados, por lo
que depende del risk manager y de su creatividad la combinacién de ciertos
productos que sean viables para sus fines. A la construcciéon de nuevos pro-
ductos resultado de la mezcla de los existentes se le conoce como ingenieria
financiera.

2.2.3. Uso y aplicacién

Una vez definidas las caracteristicas respecto a los derivados y los ti-
pos que existen, es necesario explicar las razones importantes de su uso y
aplicacion, las cuales se detallan a continuacién:

= (estion de riesgo. Busca eliminar, trasladar o reducir los riesgos de las
fluctuaciones del precio de los subyacentes por lo que en su mayoria apli-
ca a portafolios de acciones, obligaciones contraidas a tasas variables,
pagos o cobranzas en moneda extranjera’, compra-venta de divisas y
planeacién de flujos de efectivo. Ambas partes aceptan participar con
el fin de reducir riesgos.

» Fspeculacion. Literalmente es como adivinar, o crear una postura de
creencia acerca de la tendencia de los precios. Por lo que ciertos inver-
sionistas apuestan a la baja o a la alza de los precios. Frecuentemente
utilizado en el mercado secundario.

= Disminucion de costos de transaccion. Evita pagar comisiones a bro-
kers, o costos como bid-ask spread*'.

s Apalancamiento. Término que se refiere a la relacion de desembolsar
una pequena parte de la inversién con respecto a la cantidad expuesta
al riesgo. Ya sea la prima o una garantia. Razén para ser un mercado
muy atractivo para los inversionistas en cuanto a la rentabilidad que
puede ofrecer, considerando al mismo tiempo, el riesgo de perder el
100 % de la inversién en un corto plazo.

» Arbitraje requlatorio. Es con el fin de esquivar ciertos impuestos o re-
gulaciones contables con el uso de los derivados.

40Generalmente, se da en exportaciones e importaciones.
#1Diferencia entre el precio de venta y el de compra que ofrece la misma entidad.
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2.2.4. Relacién Derivados-Pensiones

Una vez conociendo ambas areas: pensiones y derivados, se puede de-
ducir que existe una relacién entre ellas. Mientras que el area de pensiones
requiere de fondos para solventar una pension; los derivados son utilizados
para generar riqueza. Es por ello que, una puede fungir como la contraparte
de la otra. Siendo asi, que en esta tesis se busca el punto de equilibrio para
poder establecer un acuerdo entre ellas.



Capitulo 3

Generacion del modelo

Para definir el derivado de interés, se ha generado un programa'! en
VBA Excel, en el cual se analiza el comportamiento del fondo y de las con-
tribuciones que éste requiere, para financiar un plan de retiro de BD de un
individuo de acuerdo a su edad, salario y beneficio.

3.1. Supuestos

Como el plan se sufraga con la acumulacion de recursos a través de un
fondo de inversién, es esencial considerar los siguientes puntos que influyen
en el comportamiento del mismo:

1. Las ganancias de las inversiones, dadas por los rendimientos del fondo.

2. Los gastos por manejo del fondo asociados al crecimiento del mismo
como un porcentaje. O bien, implicitos en la disminucién de la tasa de
interés dando como resultado una tasa real®.

3. Los términos y las condiciones en los que se va a generar la pension.
En este caso, se pretende que el monto acumulado en el fondo una vez
llegada la fecha de retiro soporte financieramente la pension con una
renta vitalicia a partir de ese momento.

Se asume que durante la vida laboral activa del miembro, el fondo de-
manda una contribucion asociada a la tasa del momento; con el propédsito de

I'De creacién propia.
2Rendimiento del fondo menos el porcentaje por gastos de administracién.

27
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alcanzar el beneficio definido. Y es asi, que con el monto acumulado se genera
la pensién. De modo que, en la figura 3.1 plantea la estructura considerada
con las variables a utilizar.

La linea de tiempo se encuentra determinada por tres fechas focales
(dos conocidas y una desconocida): el inicio del plan, la fecha de retiro y la

muerte del pensionado. En consecuencia, se pueden distinguir dos periodos
importantes: el tiempo de acumulacion y el tiempo de pensionado.

HOY RETIRO ULTIMA I?ENSION

%\ n+l n+2 n+k

—
e
Z
v
O
v

TIEMPO DE ACUMULACION TIEMPO DE RECIBIR PENSION

‘X : edad al iniciar el plan Y - edad de retiro n : periodos de acumulacién k : periodos que se recibe pension
Figura 3.1: Linea de tiempo

El primero, y de mayor interés para el analisis, es el periodo que abarca
desde la fecha inicial del plan hasta la fecha de retiro. Y el segundo, compren-
de desde el retiro hasta el altimo periodo de vida del pensionado. Por ello, es
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importante considerar las siguientes variables respecto al miembro del plan:

1) zy : Edad a la que se inicia el plan.

2) y : Edad de retiro, a partir de la cual es pagada la pension.

3) Sy : Salario mensual del miembro a la edad z.

)
)
)
4) B : Tasa de reemplazo®, asociada al beneficio.

3.1.1. Hipétesis del plan

Se refieren a los criterios de medicién tanto demogréficos como finan-
cieros, para realizar la estimacién de los eventos que originan las fechas y los
montos correspondientes a las obligaciones futuras, tomando en cuenta la in-
certidumbre de que dichos eventos sucedan. En este proyecto dichas hipétesis
se basan en lo siguiente:

Incremento salarial

Al momento de iniciar el plan se conoce el salario del trabajador; sin
embargo, se desconoce el salario que tendrd al momento de su retiro. Dado
que el modelo de pensién es de BD, el cual esta vinculado al ultimo salario,
es primordial realizar una proyeccion de éste bajo el supuesto que existen
incrementos con motivo de la inflacién; o bien, a un cambio de puesto a
causa de una promocion. Razon por la cual, se establece el salario a la edad
de retiro 5,1, estrictamente mayor al inicial Sy. Es decir,

SO < Snfl

Para poder definir dicho valor, Dickson et al. (2013) considera una
funcién salarial {5, },>4,, que calcula de una manera deterministica el salario
a cierta edad y con respecto a una edad inicial (z¢) y a una tasa de incremento
anual (7), de la siguiente forma:

Sy = (L+g)Y

3De la ecuacién (2.1)
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Dado que en la practica es mas comun utilizar una escala de salarios
{8y }y>u, €n vez de una funcién salarial; entonces, se puede obtener para cual-
quier y > x > xg:

Sy fol Sy+t dt  salario recibido de la edad y ay + 1

= 3.1
Sa fol Sp4¢ dt  salariorecibido dela edadz ax + 1 (3.1)

De esta manera se pueden obtener los salarios proyectados durante un
ano completo. Por otro lado, si se quieren los salarios en un punto especifico,
es decir en el punto ¢:

(L+5)"" = (1 +4)

5t =St In(1+ )

(3.2)
donde:

= S, es el salario proyectado en el tiempo ¢, tal que Sy < S; < 5, 1.
= ¢ es el tiempo al cual se proyecta el salario, donde t =1,2,3,...,n — 1.

» j es la tasa de incremento anual definida como una variable aleatoria?.

En este caso en particular, descrita por simplicidad de la forma trian-
gular con un minimo de 0%, un méaximo de 3.5% y un valor més probable
de 1.2%°. Es decir,

g ~ Triang(0%,1.2%,3.5%)

Mortalidad

Término entendido como el nimero de defunciones en un periodo es-
pecifico respecto a una poblacion. La mortalidad es un factor primordial en
los calculos que requiere este proyecto considerando que es el tnico factor
de decremento. En primer lugar, si se da el caso de que el miembro muera

4Toma diferentes valores con cierta probabilidad.

5Los pardmetros se tomaron por conveniencia en el modelo, a través de la simulacién.
En la practica éstos pueden ser elegidos bajo el andlisis de los histéricos de una empresa
en especifico.
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antes de la fecha de retiro, el plan para dicho miembro se cancela y lo que
correspondia a éste sirve para dar soporte a los miembros activos del plan.
Y en segundo, por que el pensionado recibe su pension siempre y cuando,
se encuentre con vida, lo que implica considerar una renta vitalicia para su
pension. Por consiguiente, para realizar el calculo tanto de las contribucio-
nes como de la pensién es necesario un modelo de mortalidad sobre el cual
trabajar.

Dentro del ambito actuarial existen diferentes modelos matematicos que
buscan describir dicho fenémeno, creando herramientas de uso en la practica
como las tablas de vida. Segun Dickson et al. (2013) “Una tabla de vida
resume un modelo de supervivencia® especificando la proporcion de vidas que
se espera que sobrevivan en cada edad”. Es por ello, que con fines practicos
y metodoldgicos, se ha considerado tasas de mortalidad constantes respecto
a una tabla de vida, CNSF 2000-I, de la Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas, ” donde el tinico factor de decremento es la muerte de acuerdo a la
edad®.

Notar que, para el caso de un grupo de empleados es comun utilizar
una tabla de servicio, mediante la cual se contemplan decrementos multiples
ademas de la muerte como pueden ser: despido, invalidez, rotacién, etc. Los
cuales no son tomados en cuenta para esta tesis.

Tasa de interés

Segun Dickson et al. (2013) el beneficio definido es financiado por las
contribuciones invertidas y sus rendimientos, lo que se espera es que las con-
tribuciones acumuladas sean suficientes en promedio para cubrir la pensién.

Es por ello que, bajo el supuesto de que las aportaciones se realizan
a un fondo que genera intereses se contempla el prondstico de los mismos,
haciendo referencia a la tasa de rendimiento de los UDIBONOS? a treinta
anos bajo un modelo que pueda describirlos. Para ello, se considera la serie
histérica de enero del 2006 a septiembre del 2018 publicada por el Banco de

6Indicador complementario de mortalidad.

"Modelo Individual (1991-1998).

8Donde las edades se contemplan en afios completos.

9Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades de inversién.
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EDAD O Py EDAD Oy Px EDAD Oy Px

12 0.000396 0.999604 42 0.003672 0.996328 72 0.033180 0.966820
13 0.000427 | 0.999573 43 0.003954 | 0.996046 73 0.035651 | 0.964349
14 0.000460 | 0.999540 44 0.004258 | 0.995742 74 0.038300 | 0.961700
15 0.000495 | 0.999505 45 0.004581 | 0.995419 75 0.041136 | 0.958864
16 0.000533 0.999467 46 0.004938 0.995062 76 0.044174 0.955826
17 0.000575 | 0.999425 47 0.005317 | 0.994683 77 0.047424 | 0.952576
18 0.000619 0.999381 48 0.005725 0.994275 78 0.050902 0.949098
19 0.000667 | 0.999333 49 0.006164 | 0.993836 79 0.054619 | 0.945381
20 0.000718 | 0.999282 50 0.006637 | 0.993363 80 0.058592 | 0.941408
21 0.000773 | 0.999227 51 0.007145 | 0.992855 81 0.062834 | 0.937166
22 0.000833 0.999167 52 0.007693 0.992307 82 0.067362 0.932638
23 0.000897 | 0.999103 53 0.008282 | 0.991718 83 0.072190 | 0.927810
24 0.000966 0.999034 54 0.008915 0.991085 84 0.077337 0.922663
25 0.001041 | 0.998959 55 0.009597 | 0.990403 85 0.082817 | 0.917183
26 0.001121 | 0.998879 56 0.010330 | 0.989670 86 0.088649 | 0.911351
27 0.001209 | 0.998791 57 0.011119 | 0.988881 87 0.094850 | 0.905150
28 0.001300 0.998700 58 0.011967 0.988033 88 0.101436 0.898564
29 0.001400 | 0.998600 59 0.012879 | 0.987121 89 0.108424 | 0.891576
30 0.001508 0.998492 60 0.013860 0.986140 90 0.115832 0.884168
31 0.001624 | 0.998376 61 0.014914 | 0.985086 91 0.123677 | 0.876323
32 0.001749 | 0.998251 62 0.016048 | 0.983952 92 0.131973 | 0.868027
33 0.001884 | 0.998116 63 0.017265 | 0.982735 93 0.140737 | 0.859263
34 0.002029 0.997971 64 0.018574 0.981426 94 0.149983 0.850017
35 0.002186 | 0.997814 65 0.019980 | 0.980020 95 0.159723 | 0.840277
36 0.002354 0.997646 66 0.021490 0.978510 96 0.169970 0.830030
37 0.002535 | 0.997465 67 0.023111 | 0.976889 97 0.180733 | 0.819267
38 0.002730 | 0.997270 68 0.024851 | 0.975149 98 0.192020 | 0.807980
39 0.002940 | 0.997060 69 0.026720 | 0.973280 99 0.203837 | 0.796163
40 0.003166 | 0.996834 70 0.028724 | 0.971276 100 1.000000 | 0.000000
41 0.003410 | 0.996590 71 0.030874 | 0.969126

Figura 3.2: CNSF 2000-I.

Méxicol.

OFuente: http://www.banzico.org.mz/Sielnternet/consultar DirectoriolnternetAction.do?
accion=consultar CuadroédidCuadro=CF11/
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Figura 3.3: Tasa de rendimiento promedio mensual.

Dado que, ”La aplicabilidad de las ecuaciones diferenciales determinis-
tas es reducida si queremos describir el comportamiento de sistemas some-
tidos a entornos o pardmetros que fluctien” (Egido, 1999, p. 14). Y consi-
derando que la tasa de interés cambia continuamente respecto al tiempo y a
las condiciones del mercado al momento, se utiliza el modelo Vasicek basado
en una ecuacion diferencial estocastica cuya solucion, un proceso gaussiano,
puede describir el comportamiento de las tasas por la siguiente formula:

e~y /et — 1
r(t) =re+ (ro —1e)e” " + 7 NG Z (3.3)

donde:
Z ~ N(0,1)

Esta ecuacién es un proceso estocastico sobre el cual se modelan las
tasas a utilizar, siempre que se ajusten los parametros que requiere. Como
se puede observar en (3.3), r(t) depende principalmente del tiempo ¢, de una
tasa inicial 7, y de los parametros: r, como una tasa media, ¢ como medida
de dispersion y « como la velocidad de reversion.

Por consecuencia, es preciso estimar los tres pardmetros (r., oy a)y
con ellos definir el modelo. Para ello, se emplea el método de Maxima Ve-
rosimilitud; el cual se basa en encontar los valores de los parametros mas
probables, maximizando la funcién de verosimilitud!!, a partir de una mues-
tra.

110 su equivalente la funcién de logverosimilitud.
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Tasa histérica
Media 0.037430464
Error tipico 0.000443524
Mediana 0.0375
Moda 0.039
Desviacion estandar 0.005450113
Varianza de la muestra 2.97037E-05
Curtosis 1.413619285
Coeficiente de asimetria  -0.062915023
Rango 0.031
Minimo 0.0229
Maximo 0.0539
Suma 5.852
Cuenta 151

Funcion de Maxima Verosimilitud

Suma 134.814537
Primer términc §96.964335
Segundo término -67.407269

Inf{L{e,re,o;r1,r2,..,rn}) 629.557126

Las estimaciones de los parametros son:

re = 0.037028096
o = 0.004090186
a = 0.46408083

Una vez obteniendo las estimaciones, el modelo se representa de la
siguiente forma:

0.004090¢ 046408t , /¢3(0.46408) — |
T Z
2(0.46408)

7(t) = 0.037028+4(0.0386—0.037028) ¢~ -46408!

(3.4)
Dicho modelo se observa asi:



CAPITULO 3. GENERACION DEL MODELO 35

UDIBONOS A 30 ANOS

6%

4%

2%

0%
]

A B
R

\e)

SN 3 ©
5 M ‘M‘,\ o

® o R O A0 A0 A A0 Al
I AN Al R R g R WY

—Tasa histérica Tasa pronosticada

Para este caso, se considera ry como la ultima tasa de la que se tiene co-
nocimiento de la serie histérica. Finalmente con (4.2), se realiza el prondstico
de las tasas.

3.2. Coémo funciona el programa

El programa realizado en Excel esta compuesto por seis hojas, de las
cuales s6lo nos enfocaremos a las 2 primeras que conllevan la operacién de los
calculos y la muestra de los resultados. Las demés, sélo son un apoyo para
los célculos realizados. La primera hoja, llamada “Automatizado”, presenta
cuatro botones de ejecucion como se muestra a continuacion:

Variables de "
Generacién de
entrada Simulacién Mostrar resultados
esquema de pagos

Figura 3.4: Botones de ejecucion.

3.2.1. Variables de entrada

Dando clic en el primer botén de la Figura 3.4, llamado “Variables de
entrada”, aparece el siguiente cuadro:
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UserForml lg‘

Salario neto mensual actual

’—
Edad actual
’—
61
62
63

Siguiente > I

Cancelar

Beneficio definido (porcentaje)

- Considerar jubilacion si se :
cumplen 30 afos de servicio.

Edad de retiro

64
63

Es aqui, donde se introducen los valores caracteristicos del miembro
del plan. Notar que cuenta con tres entradas y un valor a elegir; ademas del
lado inferior derecho se encuentra una casilla que al activarse, toma la edad
de retiro como la edad que tenga el miembro al cumplir 30 afios de servicio
continuos, no importando que ésta sea menor a 60.

Para explicar el funcionamiento del modelo, a manera de ejemplo se con-
sidera una persona de 30 anos de edad, con un sueldo mensual de $20,000.00
MXN, esperando obtener una pension a la edad de 60, con un beneficio
equivalente a un 70 %'? de su ultimo sueldo. Asi, las variables de interés se
establecen de la siguiente manera:

wolv ] S | 5|
| 30 | 60 | $20,000.00 | 0.7 |

Entonces, es posible calcular lo siguiente:

12T,0s planes financiados por las empresas a menudo consideran tasas de reemplazo de
50% a 70 % para empleados con carrera completa en la compania segin Dickson et al.
(2013).
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n Periodos de acumulacion:

n=y—x=230

37

» Proyeccion del dltimo salario anual: S,_,. Supongamos que en un es-
cenario j = 1.76 %, lo que genera un salario mensual proyectado de
$ 33,169.08 al momento del retiro por la ecuacién (3.2). Entonces el
sueldo anual proyectado es:

Sso = (33,169.08) - 12 = § 398, 028.93

Tiempo Edad x Salario durante la edad x Tiempo Edad x Salario durante la edad x
0 30 $ 20,000.00 15 45 S 25,981.83
1 31 $ 20,351.95 16 46 S 26,439.04
2 32 $ 20,710.09 17 47 $ 26,904.30
3 33 $ 21,074.53 18 48 $ 27,371.74
4 34 $ 21,445.39 19 49 $ 27,859.52
5 35 $ 21,822.77 20 50 $ 28,349.77
6 36 $ 22,206.79 21 51 $ 28,848.65
7 37 $ 22,597.58 22 52 $ 29,356.32
8 38 $ 22,995.23 23 53 $ 29,872.91
9 39 $ 23,399.89 24 54 $ 30,398.59
10 40 $ 23,811.67 25 55 $ 30,933.53
1 41 $ 24,230.69 26 56 $ 31,477.88
12 42 $ 24,657.09 27 57 $ 32,031.81
13 43 $ 25,090.99 28 58 $ 32,595.48
14 44 $ 25,532.52 29 59 S 33,169.08

Figura 3.5: Salarios proyectados durante etapa laboral

= Monto anual de la pension: P. El cual se ha vinculado al dltimo salario
anual en relacion con el factor de beneficio 3, de la siguiente forma:

Pension :
Salario :

Linea de tiempo

Periodos :
Edad:

P =p- S5 =0.7(398,028.93) = § 278,620.25

El siguiente esquema muestra las variables conocidas hasta el momento,
ordenadas a través del tiempo.

- - - - - P P P P P
So S1 Sz - Sy Svya - - - - - -
—— — : —>
0 1 2 n-2 n-1 n - - - - -

X x+1 X+2 y-2 y-1 y y+1 y+2 y+k-1 y+k
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3.2.2. Proyeccion de los beneficios

Una vez definido el monto anual de la pensién, la pregunta esencial
es la siguiente: ;Cudnto cuesta cubrir la pensiéon deseada, P? De acuerdo
con Bowers et al. (1997) un plan de retiro se puede ver como la compra de
una anualidad vitalicia diferida!®. Lo que se puede explicar en el siguiente
diagrama.

FONDﬁ\

PENSION: - - - e - - By P P ... P P
i i - I 1 Il Il Il 1 1 Il 'l Il
Linea de tiempo: I $ $ $ $ $ $ $ $ + >
EDAD: X x+1 x+2 ... y-2 y-1 y y+1 y+2 - y+k-1 y+k

Ahora bien, suponga la compra de una anualidad vitalicia al momento
del retiro; entonces, el valor proyectado de los beneficios, denotado por by, se
expresa en la siguiente ecuacion:

b, = P i, (3.5)

b, :== Monto de los beneficios acumulados a la edad y.
P := Pension en términos anuales.

a, := Valor proyectado de la anualidad vitalicia anticipada.

Siendo que la edad de retiro es 60 anos, se busca:
beo = P dgo (3.6)

El valor proyectado de dicha anualidad se calcula con una tasa, llamada
interés técnico, bajo el supuesto que mantiene el mismo comportamiento del

13 Anualidad cuyo primer pago ocurre en algin punto especifico del futuro Dickson et al.
(2013)
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rendimiento del fondo'*. De modo que, la anualidad generada con dichas
tasas se puede ajustar a una distribucién de la familia normal para generar
dicho valor. Y se observa en la siguiente grafica:

Comparison with Normal(13.9438 1,0 42526)
13241 14642

i am 4378
aaaaaa 15,2608
13,3437
04253

1000

—ormal(13.54381,0.42526)

Figura 3.6: Distribucién de anualidad

Prueba de bondad de ajuste Para saber que tanto se acercan los datos
a la distribucién se realiza un test:

Estadistico Chi-cuadrado | 10.44
P-value 0.84

Por consiguiente, se considera dgy ~ N (14.34925,0.58218); de modo que
para cada valor de la anualidad se tiene un monto de beneficios “b,” diferente.
Entonces, suponiendo que en el escenario explicado dgy = 14.34925, el monto
de los beneficios es:

beo = 278,620.25(14.34925) = $3,997,991.65

Lo que quiere decir, que bajo los valores elegidos, se necesitan por lo
menos $ 3,997,991.65 para costear $ 278,620.25 anuales hasta el afio que
fallezca el pensionado.

3.2.3. Calculo de contribuciones

Una vez fijados los beneficios, es primordial establecer esta cantidad
como meta de acumulacion para el fondo. Dado que el beneficio definido es

YNota: En la realidad esta tasa difiere de la tasa de interés que genera el fondo antes
del retiro, puesto que generalmente la estrategia de inversion durante el periodo de acumu-
lacidn resulta ser mds agresiva que la de una anualidad, segin Booth et al. (2004) [pag.
665].
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financiado por las contribuciones invertidas y sus rendimientos, lo que se es-
pera es que las contribuciones acumuladas sean suficientes en promedio para
cubrir la pension segin Dickson et al. (2013).

/_\ FONDO
B

CONTRIBUCION:  C C cC ... C C y - - - -
Li de ti . | 1 1 1 1 1 1 1 1 1
nea de tiempo: | : ; i ; ' ' } } ' >
EDAD: X x+1 x+2 ... y-2 y-1 y y+1 y+2 - y+k-1 y+k

Siguiendo la teorfa de Bowers et al. (1997), se pueden ver las contri-
buciones como una anualidad contingente temporal; donde se realizan las
aportaciones, siempre y cuando el miembro esté activo. De manera que el
monto para alcanzar los beneficios establecidos debe ser igual a las aporta-

ciones realizadas al fondo, en t=0'%. Y se representa a través de la siguiente
ecuacion de valor:

B, vI" y—zPzr = C dm:ﬁ (3.7)

Donde cada término representa lo siguiente:

v¥~* = Factor de descuento y — x periodos.
y—azDz = Probabilidad de que una persona de edad (x) alcance la edad y.
C := Contribucién al fondo.

(yy=2= Anualidad contingente temporal anticipada de y — x periodos.

15Es el momento al iniciar el plan.
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O bien,
ByApm = C ipm

puesto que:
Am:% =" nDx

Lo cual tiene sentido, ya que la prima de la anualidad contingente
temporal diferida de la que habla Bowers et al. (1997) es:

. Am?%/ dn
P(nlax) = u

am:m

Notar, que en las ultimas ecuaciones se considera una tasa fija donde
los pagos son iguales y se realizan en intervalos equidistantes. Sin embargo,
dada la variabilidad de los rendimientos del fondo, se genera un pago distinto
cada periodo; que se define de la siguiente ecuacién:

Ui kperk By = Cr Gy gy, + Hi (3.8)
parak =0,1,2,...n—1

Donde cada término representa lo siguiente:

vZ:k := Factor de descuento n — k periodos calculado con 7.
C) := Contribucién necesaria al periodo k.
g, -= Anualidad anticipada de n — k periodos con una tasa i.

H,, := Balance en el fondo en el periodo k.
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Sustituyendo y despejando (3.8), se tiene:

Cy, =

Ax—i—k:ﬁ By o Hk

a’x—i—k:n—k ik

42

(3.9)

Donde el monto de la contribuciéon es determinado por la valoracién de
la tasa al tiempo k, considerando el plazo a cubrir. De forma que, se genera
un esquema de las aportaciones anuales requeridas ano por ano, durante el
tiempo de actividad laboral, para analizar su comportamiento.

Periodo Edad -Irr:::éfeik v y-Px Ol Acumulado Pagoi
0 30 3.4687% 0.35953 0.8505352 18.39129 S - S 6647442 ]S 66,474.42
1 31 3.8260% 0.33661 0.8518198 1733707 | $ 68,780.21 | $ 62,154.14 | S 130,934.34
2 32 3.2896% 0.40403 0.8532054 17.98218 | $ 135943.83 [ $  69,081.49 ] S 205,025.32
3 33 3.6964% 0.37530 0.8547002 16.85039 | $ 211,769.92 [ S 63,539.94 ] $ 275,309.86
4 34 3.8585% 0.37368 0.8563135 16.20754 | $ 285,48637 | S 6131884 S 346,805.21
5 35 3.7159% 0.40166 0.8580545 16.04176 | $ 360,186.83 [ S 63,441.84 | S 423,628.67
6 36 3.4291% 0.44522 0.8599344 16.05560 [ $  439,370.44 | $ 67,970.28 | $ 507,340.72
7 37 3.7565% 0.42820 0.8619634 15.16010 | $ 524,737.87 | $  62,723.92| $ 587,461.79
8 38 3.9646% 0.42512 0.8641540 14.47279 | $ 609,529.70 [ $ 59,368.15 | $ 668,897.85
9 39 3.6782% 0.46834 0.8665196 1437558 | $ 695,417.24 | S  64,489.35 | S 759,906.60
10 40 3.9292% 0.46265 0.8690747 13.63978 | $ 787,857.66 | S  60,091.95 | $ 847,949.62
11 41 3.5162% 0.51861 0.8718350 13.58968 | $ 881,266.91 | S 68,169.79 | S 949,436.70
12 42 3.8988% 0.50235 0.8748181 12.72704 | $ 982,820.59 | S 60,828.47 | $ 1,043,649.07
13 43 3.8844% 0.52317 0.8780423 1224090 | S 1,084,339.06 [$ 61,449.30] S 1,145,788.36
14 44 4.0190% 0.53235 0.8815278 1162521 | S 1,190,295.80 [ $ 59,000.75 | S 1,249,296.55
15 45 3.4524% 0.60103 0.8852974 1148066 | S 1,299,50537 [$ 72,101.32] $ 1,371,606.70
16 46 2.9231% 0.66807 0.8893716 11.22515 | S 1,418959.77 [ $ 85209.24 | S 1,504,169.01
17 47 3.3329% 0.65298 0.8937851 10.34937 [$ 1,548,137.34|$ 75,868.13 | $ 1,624,005.46
18 48 3.4174% 0.66816 0.8985628 9.67294 $ 1,678,131.29 [$ 7466039 ] $ 1,752,791.68
19 49 3.7238% 0.66886 0.9037367 8.89997 $ 1,812,691.03|S 67,865.83|$ 1,880,556.86
20 50 3.2109% 0.72903 0.9093419 8.41616 $ 1,950,584.76 | S 83,152.08 | $ 2,033,736.84
21 51 3.3196% 0.74534 0.9154175 7.67530 $ 2,099,038.59 [ $ 8192467 ]S 2,180,963.26
22 52 3.4519% 0.76224 0.9220052 6.91746 $ 2,253,361.72 | S 8043231 S 2,333,794.03
23 53 2.7742% 0.82568 0.9291532 6.28532 S 2,414354.24 [ $ 103,867.25 | S 2,518,221.49
24 54 2.7834% 0.84813 0.9369127 5.47614 $ 2,588,081.44 [ $ 107,525.54 | $ 2,695,606.98
25 55 3.6322% 0.83662 0.9453404 4.56955 S 2,770,635.16 [ $ 85637.72] S 2,856,272.88
26 56 3.1817% 0.88225 0.9545008 3.75863 $ 2,960,018.37 [ $ 108,207.24 | $ 3,068,225.62
27 57 3.1870% 0.91018 0.9644637 2.87596 $ 3,165,846.00 [ $ 119,512.83 | S 3,285,358.82
28 58 2.6449% 0.94913 0.9753081 1.96257 $ 3,390,063.34 [ $ 158,389.32 ] S 3,548,452.66
29 59 3.2782% 0.96826 0.9871210 1.00000 $ 3,642,305.55 [$ 178,928.85 | $ 3,821,234.40

Figura 3.7: Contribuciones por ano
En la tabla anterior, se observa que el monto acumulado'® en el fondo

16Marcado en amarillo.
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no es exactamente el valor de b,; esto se debe al factor de mortalidad!”.
Luego, el faltante es cubierto por la parte del fondo correspondiente a las
personas que no alcancen a retirarse.

3.2.4. Determinacion de la contribucion fija

Lo que se pretende es encontrar una contribucién fija, la cual sea equi-
valente a las contribuciones variables realizadas al fondo durante el periodo
de acumulacion, bajo un indicador: el Valor Neto Actual, definido como el
valor presente de una serie de flujos futuros.

Para ello, sea “C” la contribucion fija y C}, la aportacion al fondo en el
k-ésimo periodo; entonces, se define D; como la diferencia entre estas ultimas
dos variables:

D,=C—-Cy, parak=0,1,2,...n—1 (3.10)

Por los Axiomas de Orden de los niimeros reales, existen tres opciones
posibles para Dy:

st C' > Cy = Dy > 0= ganacia

siC' < Cyp= D, <0 = pérdida

Yy
siC=C,= D, =0= tablas

Lo que indica que se puede tomar las Dy’s como futuros flujos, de tal
forma que:

n—1
VNA=Y Do (3.11)
k=0

1"Recordar que se considera el plan para un grupo de personas, de las cuales no se espera
que todas lleguen a la cumplir la edad de retiro bajo el modelo de mortalidad propuesto.
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Siendo éste, el indicador utilizado con una tasa del 10 %, se pretende
encontrar C' tal que:

S
—

VNA=0 < Y (C—Cy)v"=0 (3.12)
0

e
Il

Lo que se genera es un problema de raices, que se puede resolver por
medio de una interpolacién. Para ello, se utiliza la herramienta Goal Seek'®
en Excel; donde C' es la variable independiente, que toma el valor del pro-
medio de las Cy’s como punto de partida; la funcién objetivo es (3.12) con
el valor cero, y se acepta un error de 0.001. En consecuencia, el resultado
arrojado de la contribucién fija anual es C' = $ 68, 854.28.

Es decir, en el escenario descrito bajo los supuestos contemplados, una
contribucién anual de $ 68, 854.28, equivalente a una contribucién mensual
de $ 5,737.86, alcanza para obtener una pensién del 70 % para una persona
que se piensa retirar a los 60 anos; cuya edad y sueldo al iniciar el plan es de
30 anos y $ 20,000.00.

3.2.5. Proceso de simulacion

Todo este proceso ha sido para generar un solo esquema de aportacio-
nes al fondo y una contribucion fija equivalente a éstas, pero qué pasaria si se
tuviera la nocion de 100, 1000, 10,000 o cuantos esquemas posibles se puedan.

Sucede que a mayor informacion se disminuye el error de un pronéstico;
por ello, se hace uso de una simulacion, la cual es un método de repeticion
basado en el modelo de un sistema (comportamiento del fondo) que depende
de variables aleatorias como factores de cambio (incremento salarial, morta-
lidad y tasa de interés). De tal forma que, dado un nimero suficientemente
grande de repeticiones o distintos escenarios sujetos a cambios en las varia-
bles, se puede describir el comportamiento del sistema global; que en este
caso, produce una variable de interés: la contribucién fija.

18Encuentra el valor de una variable independiente que cumpla un valor especifico en una
funcién; modificando la variable independiente; bajo un niimero de iteraciones o alcanzado
el valor objetivo con un error aceptado.
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Asi, se genera una simulacién de 10,000 diferentes escenarios, que pro-
duce la siguiente grafica:

ANUAL / CONTRIBUCION FIJA

243,308 §77,232 ANUAL/

CONTRIBUCIGN FlJA
45 - 5.0% 5.0% | Cell Esquema de pagos!P6
Minimum §35,123.76
4.0 4 Maximum 592,464.21
Mean §57,779.69
351 908 CI +5169.24
20 Mode §53,723.30
o Median §56,134.35
2257 @RISK C8uirse Version Std Dev $10,288.00
E 20 BUAR Skewness 0.5882
% Kurtosis 28222
= Values 10000
Errars [+]
Filtered o
Left X 543,398
Left P 5.0%
Right X §77,232
g g g 8 3 & g g 0%
=] =) 2 2 '9: 2 g 8‘ Dif, X 533,833.72

Figura 3.8: Grafico de simulacion.

Bajo una perspectiva probabilistica, notar que C' tiene una distribucién
sesgada a la izquierda parecida a una triangular; o ain mejor, a una gamma.
No obstante, no se pretende ajustar los datos a una distribucion paramétrica,
sino mas bien, analizarlos por si solos. En consecuencia, se puede decir que
C' tiene una media de $ 57,779.69 y una desviacién estandar de $ 10, 288.00.
Ademds, se encuentra entre $ 43,398.00 y $ 77,232.00 con un 90 % de con-
fianza, lo que implica que el percentil 0.95 es 77,232.00. Esto quiere decir,
que en la simulacién presentada en el 95% de los casos, C' tiene un valor por
debajo de 77,232.00.

3.3. Propuesta del derivado

Suponiendo un fondo real para financiar dicha pensién, se busca fijar
C como el punto de equilibrio entre pérdidas y ganancias para alcanzar el
beneficio deseado durante el periodo de acumulacion. Es por ello, que se pro-
pone asociar dicho fenémeno a un derivado.
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Para explicar lo anterior, suponga dos partes involucradas: A y B. Don-
de A le paga periédicamente a B el monto correspondiente a la contribucion
fija. Y por otro lado, B adquiere el compromiso de pagar las aportaciones
periodo a periodo al fondo, cualesquiera que éstas sean.

CONTRIBUCION CONTRIBUCION

VARIABLE
AN > [Fonbo

. s

~ -
‘5 —’

— —
T e e o e = = =

PENSION

Figura 3.9: Estructura propuesta

La parte B al tener el derivado, asume el riesgo de que exista una
diferencia positiva o negativa, entre ambas cantidades. Por consiguiente, el
instrumento derivado!® toma su valor a partir de C, considerado el activo
subyacente.

De esta forma, el derivado propuesto considera:

» El precio de ejercicio como el percentil 0.95 de C' = $77, 232.00 anuales
igual a $6,436.00 para que la parte B soporte el riesgo de solvencia y
ademas genere una utilidad.

» El precio strike o spot es la contribucion variable que requiere el fondo.

El derivado se propone como un instrumento de gestion de riesgo para
el patrocinador del plan, el cudl seria el comprador del derivado. Y se presenta
como una oportunidad de inversion para el vendedor del derivado.

19Gi se busca un rendimiento esperado sobre este instrumento financiero, es necesario
contemplarlo como un cargo extra sobre C' definida.
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Riesgos en perspectiva

La expectativa de la tasa de interés considerando el modelo Vasicek, es
de un comportamiento con regresién a la media; aun cuando ésta varie en
intervalos distintos. Asi, es posible realizar estudios y analisis mas profundos
para perspectivas de tasas a la alza y a la baja donde es necesario otro tipo
de modelo matemaético.

De cualquier modo, los posibles escenarios respecto al prondstico de la
tasa pueden ser:

1. Si se sobrestima la tasa de interés, el pago es menor al requerido y
puede provocar un problema de financiamiento.

2. Si se subestima la tasa de interés, significa que el pago es mayor a lo
que requiere y en consecuencia puede generar un problema de flujo.

Por otro lado, dado que el modelo establece la contribucién como una
cantidad fija, existe la desventaja de que el valor real de las contribuciones
disminuya a través del tiempo si la inflacién es positiva. Para poder evitar
esto, se puede extender el modelo a una contribucién que crezca conforme a
la inflacion.



Capitulo 4

Conclusiones

= Es necesario considerar un margen de error sobre el resultado, ya que en
realidad no se puede predecir con certeza que sucedera en los mercados
financieros.

= Es posible que las aportaciones tengan una tendencia creciente, de tal
forma que no sea real el establecer una cantidad de aportacién fija, sino
mas bien, asociar una tasa de aportacion fija con respecto al salario.

= Hay que contemplar que las decisiones del Banco Central respecto a
la politica monetaria implementada en el pais afecta directamente a
las tasas de interés provocando cambios abruptos de direccion respecto
a su tendencia, o saltos considerables que no son reconocidos por el
modelo de pronéstico.

= Los supuestos empleados se exponen de manera metodologica en el
procedimiento para entender la estructura de la estrategia, dado el
caracter académico del proyecto. Sin embargo, se deja a la préctica
analizarlos con mayor profundidad con base en datos especificos de
una entidad.

= Una de las ventajas que genera esta metodologia es la simplificacién
para el aportador al no involucrarse en temas actuariales mas comple-
jos. Sin tener mayor conocimiento del de la contribucion fija obtendria
su beneficio definido.

Finalmente, el actuario dedicado a pensiones tiene el fin de prevenir si-
tuaciones de descontrol financiero para los planes de pensiones al margen de

48
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diferentes aspectos econémicos, demograficos, legales, entre otros. Por ello,
busca proyectar a futuro y hacer prondsticos; pero también se encuentra con
un gran reto al lidiar con resultados que no fueron parecidos a los esperados
y aun asi seguir con el objetivo planteado. Razén para estar en constante
seguimiento de los planes establecidos de manera que se puedan ajustar a las
necesidades de los individuos a través del tiempo en el marco legal y viable
del mercado.
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Conceptos importantes

A.1. Método Vasicek

En el ano de 1997, Oldrich Vasicek model6 el precio de un bono con
la tasa de interés estocdstica; donde supone que la tasa r(t), se asocia a un
proceso Ornstein Uhlenbeck cuya volatilidad es constante:

dr(t) = [ — Brt)]dt + pdW (1),

r(ty) =70

Esta ecuacién diferencial estocastica es conocida como el modelo Va-
sicek, donde t > 0; «, [y p constantes positivas;, W (t) es un movimiento
Browniano; y r, es una tasa de referencia inicial. Resulta, que la solucién a
dicha ecuacion, es la tasa spot r(t) definida a continuacién:

oge %\ /e2at — ]

T(t) =71c + (1o —1e)e Y + Z (A.1)

V2a

donde:
Z ~ N(0,1)

Y funciona considerando un mercado eficiente, lo que significa que todos
los involucrados en el mercado financiero cuentan con acceso a la misma
informacion. De esta forma no hay arbitraje.

52
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A.2. Anualidades utilizadas

Anualidad vitalicia: proveé de pagos equidistantes de 1 unidad mientras
el beneficiario viva.

o0

. k
Ay = E UV kPr

k=0

Anualidad temporal: proveé de pagos equidistantes durante n periodos.

n—1
. i k
Qg = E U kP
k=0

A.3. UDIBONOS

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades
de inversion tienen su origen desde mayo de 1996 y cuentan con la particular
caracteristica de proteger al tenedor de la inflacién. Ya que pagan intereses
semestralmente con base en una tasa real fija que se define al momento de
emitir el bono. Son colocados a largos plazos como 3, 10 y 30 anos, donde el
Banco de México funge como agente financiero. Su valor nominal es de 100
udis.
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Caodigo

Sub OptimizeVBA (isOn As Boolean)
Application . EnableEvents = Not (isOn)
Application.ScreenUpdating = Not (isOn)
ActiveSheet . DisplayPageBreaks = Not (isOn)
Application. Calculation = xlCalculationAutomatic

End Sub

Sub esquema ()

Dim z As Single, kpx As Double, vk As Single

Dim p As Double, acumulado As Double, ta As Single, balance As
Double, t0 As Double

Dim d As Double, ¢ As Double, factor As Double

OptimizeVBA True
Application. Calculation = xICalculationAutomatic

ActiveWorkbook . Sheets (”Esquema.de._pagos” ). Activate

"Limpiar esquema

Range (”G11:H110”) . ClearContents

Range(”J11:K110”) . ClearContents

Range (”F11:p110”) . Select

With Selection.Interior

.Pattern = xINone
. TintAndShade = 0
.PatternTintAndShade = 0

o4
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End With

Range (”B10”) . Select

"Variables globales para generar esquema

edad = Range(”B12”).Value

y = Range(”B15”) . Value

n = Range(”B18”).Value

Range (”B22”) = Risk.Sample(” RiskTriang (0,0.021,0.0578)")

factor = Risk.Sample(”RiskNormal (13.94381,0.42526)”) ’Calcular
factor actuarial

Range (”B27”).Value = factor

by = Range(”B26”).Value

"Parametros estimados para simular tasas

re = Range(”H3”).Value

sigma = Range(”H4”).Value

alfa = Range(”H5”).Value

"Generacion de esquema de pagos
For i =1 Ton

If i = 1 Then

Range (”G” & 10 + i).Value = edad

t0 = Range(”H6")

z = Risk.Sample(”RiskNormal (0,1)”)

t = re + (t0 — re) *x Exp(—alfa) + sigma *x Exp(—alfa) % Sqr(
Exp(2 * alfa) — 1) x z / Sqr(2 * alfa)

Range("H” & 10 + i) =t

Else

Range("G” & 10 4+ i).Value = edad — 1 + i

"Simular tasa

z = Risk.Sample(” RiskNormal (0,1)”)

t = re + (t — re) % Exp(—alfa) + sigma * Exp(—alfa) * Sqr(
Exp(2 x alfa) — 1) % z / Sqr(2 =* alfa)

Range("H” & 10 + i) =t

ta = Range("H” & 9 + 1)

End If

x = Range("G” & 10 + i).Value

"Obtener kpx y anualidad

ActiveWorkbook . Sheets (” Tabla_de_mortalidad”).Range(”B1”) =

ActiveWorkbook . Sheets (” Tabla_de_mortalidad”).Range(”B2”) =

ActiveWorkbook . Sheets (” Tabla.de_.mortalidad”).Range(”B3”) =
- x

mortalidad
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kpx = ActiveWorkbook. Application. WorksheetFunction . VLookup (
Range(”B3”), Range(”D6:F95”), 3, True)

ActiveWorkbook . Sheets (”Esquema.de_pagos”) . Activate

Range(”J” & 10 + i) = kpx

Range ("K” & 10 + i) = anualidad

"Destacar acumulado en fondo

If i = n Then

Range(”N” & 10 + i).Select

With Selection.Interior
.Pattern = x1Solid
.PatternColorIndex = xlAutomatic
.Color = 49407
. TintAndShade = 0
.PatternTintAndShade = 0

End With

End If

Next

"Formula VNA monto fijo

Range (”P2”) . Select

ActiveCell .FormulaR1C1 = "=NPV(R[1]C,R[9]C:R[” & 8 + n & "]C
"Valor inicial para la contribucion

procon = Application. WorksheetFunction. Average (Range (”M11:M’

& 10 4+ n))

Range (”N6”) = procon
"Goal seek contribucion fija

ActiveWorkbook . Sheets (”Esquema.de._pagos”) . Activate

Range (”P2”).GoalSeek goal:=0.001, ChangingCell:=Range(”N6”)

"Formula VNA tasa fijo
Range (”R7”) . Select
ActiveCell .FormulaR1C1 = "=NPV(R[1]C,R[4]C:R[” & 3 + n & "]C
)7’
"Valor inicial para la tasa
Range ("E6”) . Select
ActiveCell .FormulaR1C1 = "=AVERAGE(R[5]C:R[” & 4 + n & " ]C)”
Range (”E5”) . Select
ActiveCell .FormulaR1C1 = "=MIN(R[6]C:R[” & 5 + n & 7]C)”
Range(”E4”) . Select
ActiveCell .FormulaR1C1 = "=MAX(R[7]C:R[” & 6 + n & 7 ]|C)”
prota = Application. WorksheetFunction. Average (Range (”E11:E”
& 10 + n))
Range (”"N7”) = prota
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"Goal seek tasa fija
ActiveWorkbook . Sheets (”Esquema.de._pagos”) . Activate
Range (”R7”) . GoalSeek goal:=0.001, ChangingCell:=Range(”N7”)

OptimizeVBA False
End Sub

Sub limpiar ()

"Limpiar esquema

ActiveWorkbook . Sheets (” Esquema.de.pagos”) . Activate

Range (”G11:H110”) . ClearContents

Range(”J11:K110”) . ClearContents

Range ("N11:N110”) . Select

With Selection.Interior
.Pattern = xlNone
.TintAndShade = 0
.PatternTintAndShade = 0
End With

Range ("E4:E6” ) . ClearContents

Range (”B10”) . ClearContents

Range (”B12:B14”) . ClearContents

Range (”B18”) . ClearContents

Range (”B22”) . ClearContents

Range (”"B27”) . ClearContents

Range (”Q7”) . ClearContents

Range ("P2”7).ClearContents

Range (”R7”) . ClearContents

End Sub

Sub mortalidad ()
Dim tasa As Double, e As Integer, aos As Integer
ActiveWorkbook . Worksheets (” Tabla.de_.mortalidad”) . Activate

"Asignacion de wvariables

tasa = Range(”B1”)

e = Range(”B2")

aos = Range(”B3”)

Sheets (" Tabla_.de_.mortalidad”).Range(”G4”) .FormulaR1C1 = "=SUM(R]
P& e — 9 & 7|C[0]:R[” & e — 10 + aos & 7]|C[0])”

anualidad = Application. WorksheetFunction.Sum(Range( Cells (e — 5,
7), Cells(e — 6 + aos, 7)))

Range (”G2”) = anualidad

End Sub




