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Resumen
La presente investigacion se enfoco en evaluar la solvencia y sostenibilidad del Instituto

Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del Poder Ejecutivo
(INJUPEMP) en el contexto actual, considerando como periodo de estudio desde el afio 2012 hasta
el afio 2023. La investigacion se llevé a cabo con un enfoque mixto, alcance descriptivo, disefio
no experimental y corte longitudinal transversal, con el objetivo de evaluar cdmo las reformas
aplicadas a la Ley de INJUPEMP en el afio 2014, han afectado la solvencia y sostenibilidad del
Instituto. A través del analisis de datos legales y financieros se determind que la institucién a lo
largo de los 12 afios estudiados ha presentado excedentes al final de cada periodo, sin embargo,
este resultado se debe principalmente a los ingresos financieros generados por las inversiones
realizadas en dichos periodos, en vista que el giro principal de la empresa no es suficiente para
mostrar su sostenibilidad, existiendo un déficit operacional desde del afio 2013. Las conclusiones
muestran que es necesario reformar de forma inmediata esta Ley, la cual debera enfocarse en la
mitigacion del costo de pensiones y el incremento de los ingresos operativos. Por lo tanto, se
recomienda la disminucién del egreso por pensiones especiales mediante restricciones en los
requisitos de pago, reducir la tasa de remplazo y aumentar la tasa de cotizacién individual y

patronal, ademas de incluir nuevos participantes al sistema de prevision social.

Palabras claves: (solvencia, sostenibilidad, ingresos, egresos y Ley de INJUPEMP)



@ |unitec

GRADUATE SCHOOL

EVALUATION OF THE SOLVENCY AND FINANCIAL
SUSTAINABILITY OF INJUPEMP HONDURAS: IMPACT OF
THE REFORM TO THE LAW UNDER DECREE 357-2013

Doris Alejandra Rodriguez
Enamorado
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Castillo

Abstract
This research focused on evaluating the solvency and sustainability of the Instituto

Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del Poder Ejecutivo
(INJUPEMP) in the current context, considering the study period from 2012 to 2023. The research
was carried out with a mixed approach, descriptive scope, non-experimental design and
longitudinal cross-section, with the aim of evaluating how the reforms applied to the INJUPEMP
Law in 2014 have affected the solvency and sustainability of the institute. Through the analysis of
legal and financial data, it was determined that the Institution has presented surpluses at the end of
each period over the 12 years studied; however, this result is mainly due to the financial income
generated by the investments made in said periods, given that the main business of the company
is not sufficient to show its sustainability, with an operational deficit since 2013. The conclusions
show that it is necessary to immediately reform this Law, which should focus on mitigating the
cost of pensions and increasing operating income. Therefore, it is recommended to reduce
spending on special pensions by restricting payment requirements, reducing the replacement rate
and increasing the individual and employer contribution rate, in addition to including new

participants in the social security system.

Key words: (solvency, sustainability, income, expenditure and INJUPEMP Law)
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CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

1.1 INTRODUCCION

El presente estudio se orientd a evaluar la solvencia y sostenibilidad del INJUPEMP,
tomando como datos de analisis los estados financieros desde el afio 2012 hasta el 2023. La
importancia de este trabajo radicé en evaluar como se ha visto afectada la sostenibilidad de la
institucion a partir de la reforma a la Ley en el afio 2014, la gestion de las inversiones, ademas del

manejo del gasto administrativo, como operativo.
Este trabajo se compone por seis capitulos, los cuales son:

El capitulo I, constituye la problematica que da origen al interés de llevar a cabo el estudio,
iniciando con los antecedentes del problema, datando informacion histérica y actual de los
sistemas de prevision social e importancia de los fondos de pensiones en este. Asimismo, se aborda
la problematica central de la investigacion, y para ello, se ha formulado cuidadosamente las
preguntas de investigacion que sirven de guia para el enfoque del estudio. Los objetivos generales
como especificos, estan definidos con claridad, establecidos como metas para el alcance de la
investigacion, y, por ultimo, la justificacion muestra la importancia que la institucion tiene en la
economia del sector financiero del pais, asi como el aporte que se realizara sobre la sostenibilidad
a largo plazo de INJUPEMP.

El capitulo 1, aborda las teorias y conceptos que fundamentan la investigacion. Realizando
una revision de literatura basada en el analisis de la prevision social en el mundo, asi como en
Honduras, y se identifican los antecedentes del Instituto, desde su fundacion hasta la actualidad.
También se presenta el estudio de las teorias de sustento como ser: la teoria del estado de bienestar;
la teoria de la seleccion de portafolio y la teoria del ciclo vital. Por ultimo, se detalla el marco legal
por el cual esta regido el INJUPEMP. Lo anterior establece una base sélida para la interpretacion

de los resultados del presente estudio.

El capitulo 11, detalla la metodologia empleada en el presente trabajo. En esta seccion se
muestra la matriz metodoldgica, las variables de estudio y su operacionalizacion. Se plasma en el
enfoque y método, el disefio, la poblacion y la muestra definida para el desarrollo de esta tesis, los
cuales estan alineados con los objetivos de investigacion planteados. Asimismo, se puntualizan de

las técnicas e instrumentos implementados para la recopilar y analizar la informacién. Es por ello



que este capitulo es crucial para comprender como se obtuvo y se analiz6 la data.

El capitulo IV, es la esencia de la investigacion, ya que aqui se muestra los resultados y
andlisis de acuerdo a las técnicas de analisis planteadas. Esta seccion relata los hallazgos
identificados sobre las variables seleccionadas en el capitulo anterior, como ser el impacto que las
pensiones especiales implementadas como nuevos beneficios en la reforma de la Ley en el afio
2014 en la solvencia, y sostenibilidad, asi como el aporte de los rendimientos que generan las
inversiones a las finanzas del INJUPEMP. Dichos resultados son expuestos conforme a la base del

marco teorico.

El capitulo V, expone los resultados del estudio mediante conclusiones que responden a
cada una de las preguntas y objetivos de investigacion planteados y exponiendo, ademas, las
recomendaciones estratégicas basadas en los resultados, con el fin de mejorar la situacion actual y
futura del INJUPEMP.

El capitulo VI, aborda la aplicabilidad de los hallazgos del trabajo, por lo que, se formula
una propuesta de reforma a la Ley de INJUPEMP, la cual esta enfocada en el incremento de los
ingresos Yy la reduccion de los egresos operacionales, fundamentado en los resultados obtenidos en
el capitulo V. Con dicha propuesta se busca mejorar la solvencia y sostenibilidad financiera de
INJUPEMP a largo plazo.

En conjunto, los capitulos muestran un panorama detallado del analisis realizado sobre la
solvencia y sostenibilidad de INJUPEMP en la actualidad, con un enfoque tedrico y practico.
Dicho estudio detalla la situacion en la que el Instituto se encuentra y pretende buscar una solucion

al problema financiero, con el fin de que su funcionamiento no se vea afectado.



1.2 ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Los fondos de pensiones e institutos de prevision social juegan un rol importante en la
economia de las familias del mundo, en vista que, estos pretenden garantizar la vida plena de todas
aquellas personas que se retiran de su vida laboral, para lo cual, estas realizaron cotizaciones
durante un periodo de tiempo establecido por las leyes que rigen estos sistemas de prevision. Para
llegar a gozar de estos beneficios, nuestros antepasados realizaron luchas sociales con el fin de

obtener el acceso a lo que antes se menciona.

La prevision social se ha constituido ya en una importante disciplina que lucha incluso por su
autonomia; se llega a hablar, en la doctrina de un derecho de prevision social, independientemente
del derecho del trabajo y del derecho administrativo; en torno a la relacion juridica de seguro se
monta, pues, todo un complejo de principios y normas que, formando un conjunto unitario, busca
un lugar propio, respondiendo a la progresiva tendencia disgregadora, en la ciencia juridica. (Villa,
1963)

Segun Quesada Sanchez (2009) el concepto de pension se introdujo en el siglo XVII,
concretamente surgio en Inglaterra en 1684 por motivo de la incapacidad de un encargado que
envejecia. A lo largo de los 28 afios siguientes, se desarroll6 la practica de la jubilacién con arreglo
a tres fases. En la primera de ellas, un funcionario cedia su puesto a un sucesor que pagaba al
antiguo funcionario una cantidad global o periddica (...) contemplandose el fondo de pensiones y
naciendo asi la responsabilidad colectiva. Asimismo, indica que, una Instruccion del Tesoro inglés,
de 3 de mayo de 1712 estableci6 el principio de que el coste de las pensiones se cargaria a la
colectividad de los nuevos funcionarios civiles, mediante cotizaciones periddicas, constituyendo

un fondo publico.

Alemania ha sido considerada la cuna de los principios fundamentales del Seguro Social.
Los grupos socialistas formados por obreros y estudiantes hacian al Gobierno Imperial una ruda
oposicion, que obligod a pedir al parlamento leyes de caracter represivo. Al discutirse estas medidas,
no faltaron hombres de amplia y certera vision, que consideraron que los medios mas eficaces para
combatir el socialismo revolucionario, eran suprimir en lo posible las causales de malestar que
dominaban a las clases trabajadoras, para ello, presento a la consideracion del Parlamento en 1879
un proyecto de Seguro Social Obligatorio y en 1884 se dictd la ley de Seguro contra Accidentes y

en 1889, la Ley de Seguro contra la Invalidez y la Vejez. (Artes y Letras, 1928)
El seguro social, propiamente dicho, se desarroll6 a mediados del siglo pasado a medida que

progresaba la industrializacién, habiéndose promulgado las primeras leyes de seguridad social a
fines del mismo siglo, apenas transcurridos unos cuantos afios desde que se publicaran en Alemania



las primeras leyes generales sobre la materia. El primer decreto relativo a esa materia se publicé en
Dinamarca en 1892. Igualmente, alrededor del afio 1900, en todos los paises ndrdicos, se fundaron
cajas voluntarias de pensiones y de seguros contra el desempleo. En Finlandia, en 1897, se
promulgé una ley especial sobre cajas voluntarias de esta naturaleza. (Revista de la Asociacién
Internacional de la Seguridad Social, 1951)

En el mundo occidental, la seguridad social aparecio a partir de la Social Security Act (Ley
de Seguridad Social) del 14 de agosto de 1935, promulgada por el presidente Franklin D.
Roosevelt, con la finalidad de hacer frente a la crisis econdmica que asolaba el pais, para tal efecto,
se dieron medidas contra la desocupacion, por medio de subsidios a los desempleados; de
asistencia, en favor de las personas econdmicamente débiles, otorgando pensiones de invalidez,
vejez, entre otros. Esta Ley fue la primera que considerd a la seguridad social como sistema de
concepcién integral, utilizando todas las instituciones destinadas a lograr ese propdsito,
posteriormente a lo ocurrido en los Estados Unidos, el 14 de septiembre de 1938, en Nueva Zelanda
se promulgo la Ley de Seguridad Social, la cual tuvo influencia en la legislacion mundial sobre la
previsién como ser en Santiago de Chile, pais en el que, en septiembre de 1942 se celebrd la |
Conferencia Interamericana de Seguridad Social la cual sirvid para declarar y proclamar que la

seguridad social debe ser accesible para todas las generaciones venideras (Nugent, 1991)

Los sistemas previsionales han evolucionado sustancialmente en Latinoamérica, como
parte de la seguridad social, para amparar a los trabajadores mediante la union de esfuerzos entre
estos, la empresa privada y el Estado. El envejecimiento de la poblacion y los enormes costos de
los impuestos que debe pagar el sector privado para su financiamiento, aunado a la ineficiencia en
el manejo de los recursos, representan limitantes para su desarrollo y sostenibilidad. (Blanco,
2018)

Calle Cortez (2022) en su tesis sobre la rentabilidad de las administradoras de fondos de
pensiones (AFP) en las pensiones de jubilacion en Bolivia (2003-2018), evalu6 cémo la
disminucion de la rentabilidad obtenida en las inversiones influyé de manera negativa a las
pensiones pagadas por las AFP, considerando en este estudio a las Administradoras de Fondos de
Pensiones: AFP Futuro de Bolivia y BBVA Prevision AFP. Las reformas realizadas a las
normativas, que tenian como proposito mejorar las pensiones de jubilacion mediante el incremento
de la rentabilidad de los mismos, se basa principalmente en que los fondos no pueden invertirse en
el extranjero, es decir, solamente pueden colocarse inversiones en el sistema financiero de este

pais y en los bonos soberanos, a pesar de que dichas inversiones mantengan tasa de interés bajas



y no generen alta rentabilidad. Lo anterior confirma que las administradoras de pensiones deben
encaminarse a diversificar sus inversiones y hacerlo en las instituciones que mayor rentabilidad
proporcione con el objetivo de garantizar el derecho humano a la salud, a los servicios sociales,
mejorar el bienestar individual, colectivo y que permitan vivir una vejez digna, convirtiendo a la

Seguridad Social en una de las politicas sociales mas importantes.

La seguridad social en Honduras aparece enfatizada de una manera muy amplia después
de una de las huelgas mas grandes en la historia del pais en 1954, cuando se dio origen a la mayoria
de las leyes de caracter social como ser el Codigo del Trabajo y la reforma total del Estado
conocida como la Segunda Republica. Las bases constitucionales del Seguro Social hondurefio se
establecieron finalmente el 19 de diciembre de 1957 cuando la Asamblea Nacional Constituyente
aprobo el Decreto No. 21. Dicho decreto sefialaba la necesidad de garantizar a los trabajadores del
pais los medios de subsistencia como derecho real y delegaba en el IHSS la responsabilidad de
administrar los servicios del seguro social, que operaria de acuerdo con las condiciones que se
establecerian en una ley emitida a tal efecto. Asimismo, en 1970, bajo fuertes presiones (huelgas),
las organizaciones magisteriales logran que el Congreso Nacional les aprobara una Ley de
Jubilaciones y Pensiones para su gremio (IMPREMA). (Valle Reconco, 2010)

Para el afio 2012, Honduras ratificd el convenio 102 de la OIT, segln la Organizacion
Internacional del Trabajo, el convenio sobre la seguridad social (horma minima), 1952 (nam. 102),
es el convenio faro de la OIT sobre este tema, puesto que es el Unico instrumento internacional,
basado en principios fundamentales de seguridad social, que establece normas minimas aceptadas
a nivel mundial para las nueve ramas de la seguridad social. Dentro de estas normas se encuentra
las prestaciones de sobrevivientes, ya que, en el articulo 60 indica que, la contingencia cubierta
debera comprender la pérdida de medios de existencia sufrida por la viuda o los hijos como
consecuencia de la muerte del sostén de familia; en el caso de la viuda, el derecho a la prestacion
podra quedar condicionado a la presuncion, segun la legislacion nacional, de que es incapaz de
subvenir a sus propias necesidades. (El Convenio sobre la seguridad social (norma minima), 1952

(ndm. 102) | International Labour Organization, 2012)

Montoya & Ordofiez (2019) en su trabajo final, iniciaron diciendo que, la seguridad social
es un escenario importante a nivel mundial y un tema de debate constante, contribuyendo a

reformas que amplien los beneficios y los alcances para que la poblacion pueda acceder cada vez



mas a una inversion para beneficios futuros. Asimismo, indicaban que, “constantemente los paises
realizan revisiones y reformas a sus modelos de seguridad social, analizado por variables
econdmicas y proyecciones que permiten crear sistemas de pensiones para administrar los riesgos

y brindar cobertura y asistencia social.”

1.3 DEFINICION DEL PROBLEMA
1.3.1 ENUNCIADO DEL PROBLEMA

La constitucion de un sistema de prevision social en el pais hondurefio se ha logrado a
través de luchas realizadas por los empleados en busca de proteccion social, sin embargo, la
administracion actual (Directores) de estos institutos es impuesta por los gobiernos de turno, y
muchas veces no se valora la capacidad del personal a dirigir este tipo de empresa e indirectamente

poniendo en riesgo la solvencia y sostenibilidad de estos institutos.

El INJUPEMP es una institucion descentralizada del sector gubernamental de la Republica
de Honduras, el cual ha sido gestionado por varias transiciones de gobiernos y administraciones,
y a lo largo de los afios ha mantenido sus operaciones en base a las aportaciones realizadas por la
poblacion cotizante. Como giro principal tiene la prevision social, la cual se da con el pago de
pensiones por vejez, pensiones por invalidez, pensiones especiales como ser: viudez, orfandad,
ascendencia. Asimismo, este instituto reembolsa gastos funebres y garantias de otorgamiento a los
beneficiarios legamente designados por los participantes en vida. Estas pensiones son originadas

por el pago de aportaciones, las cuales se dividen en individuales y patronales.

Como parte de sus estrategias para la generacién de ingresos, INJUPEMP realiza
inversiones en instrumentos financieros como de bonos, acciones, certificados de depositos, entre
otras. Ademas, esta institucién otorga créditos personales y/o hipotecarios a todos aquellos
participantes activos, voluntarios, pensionados y/o en suspenso, lo anterior con el fin de

incrementar las utilidades de la institucion y sostenibilidad para una vida util a largo plazo.

Periodicamente los institutos de prevision social realizan estudios sobre la estabilidad y
sostenibilidad actuarial en base a sus inversiones, ingresos por cotizaciones versus pagos de
pensiones, egresos operativos y gastos administrativos, generando con esto alertas para una mejor

administracion de sus finanzas.

El Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados del Poder Ejecutivo



(INJUPEMP) es uno de los institutos de prevision social de referencia y el més antiguo de
Honduras, este fue fundado en el 1971 con una aportacion inicial de L150,000.00. (INJUPEMP,
2024)

Para el afio 2014 el INJUPEMP, mediante el decreto 357-2013, reformé la ley por la que
este se rige, misma que modifico el pago de las pensiones, la cual pudo haber afectado la
estabilidad y sostenibilidad del instituto ya que, hubo mejoras en la forma de pago de pensiones
por viudez, orfandad, ascendencia, gastos funebres y garantias de otorgamiento, pudiendo ser una
de las causas del problema de vida actuarial que actualmente se presenta, ademas de las pensiones

por vejez e invalidez ya existentes.

Como ejemplo de un pago de pension por sobrevivencia o pensiones especiales, como se
ha nombrado anteriormente, se expone el caso de un medico que fallecio y en vida percibi6 una
pension por vejez que asciende a L90,000.00 por un periodo de quince (15) afios, este jubilado
tuvo una familia la cual esta compuesta por una esposa y un hijo que sufre del espectro autista, por
lo tanto, dado la reforma de la Ley del INJUPEMP, esta en la obligacion de generar una pension
para los dependientes del participante fallecido, siendo estas la pension por viudez y la pensién
orfandad (dada la discapacidad del hijo), ambas de manera vitalicia, las cuales seran por un monto
de L45,000.00 y L18,000.00, respectivamente (50% y 20% de la pension por vejez que percibio el
jubilado en vida), esto viene a impactar en la solvencia y sostenibilidad del Instituto, ya que el
jubilado pudo haber consumido su aportaciones por el tiempo en el que goz6 de su pensién y ahora
el INJUPEMP también debera continuar pagando las pensiones por sobrevivencia.

Es importante mencionar que la Comisién Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) en la
circular No. 051-2015, articulos 40 y 41, de fecha 30 de noviembre de 2015, establece que todos
los institutos de previsidn social estan en la obligacién de prestar servicios de sobrevivencia a los
familiares dependientes de los participantes, por ende, estos institutos generan las pensiones por

sobrevivencia antes mencionadas.

Ademas del giro de captacion de fondo a través de cotizaciones, el instituto ha realizado
inversiones en busca de generar ingresos fuera de su actividad principal, los cuales se han hecho
en aras de mejorar la situacion financiera, sin embargo, las estrategias de inversion aplicadas hasta
la actualidad podrian no ser las que ofrezcan las mejores condiciones al compararse con otro tipo

de activos financieros que otorguen mayores rendimientos.



Otros de los factores que afectan la estabilidad y sostenibilidad de un instituto de prevision
social en el pais hondurefio, es el gasto por salarios, ya sean prestaciones laborales, salarios
sobrevalorados o salarios caidos por despidos injustificados y demandas ganadas, lo cual, ocurre
por transiciones administrativas que genera la alta rotacion de personal. Segun Suazo (2024) para
junio de 2019 la planilla laboral del INJUPEMP ascendia a L12,415,601.00, la cual incremento
para junio de 2024 a L18,927,420.50, por lo que, este gasto ha incrementado en L 6,511,819.50 en
los ultimos cinco (5) afios. Asimismo, al 30 de junio de 2024, la reserva de pasivo laboral asciende
a L129,667,765.18.

1.3.2 FORMULACION DEL PROBLEMA
¢ Cual fue el impacto que causoé la reforma a la Ley del Instituto Nacional de Jubilaciones

y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del Poder Ejecutivo (INJUPEMP) a la solvencia y
sostenibilidad del instituto, durante el periodo 2011 al 2023?

1.3.3 PREGUNTAS DE INVESTIGACION
1 ¢Las reformas realizadas a la modalidad del pago de pensiones especiales establecidas
en la Ley de INJUPEMP bajo el decreto No. 357-2013, afectan la solvencia y sostenibilidad?

2 ¢Cual es el aporte del rendimiento que generan las inversiones realizadas a la solvencia
y sostenibilidad financiera del INJUPEMP?

3 ¢Haafectado el incremento del costo administrativo en la solvencia y sostenibilidad del
INJUPEMP?

4 ;Que reformas o estrategias financieras podrian implementarse para mejorar la
solvencia y sostenibilidad del INJUPEMP?



1.4 OBJETIVOS DEL PROYECTO

14.1 OBJETIVO GENERAL

Evaluar el impacto en el periodo 2011 al 2023 que causo la reforma a la Ley del Instituto
Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del Poder Ejecutivo
(INJUPEMP) mediante un analisis de costos para identificar estrategias que aseguren la solvencia
y sostenibilidad del instituto.

1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
1. Evaluar cémo ha afectado el pago de pensiones especiales establecidos en la reforma a
la Ley de INJUPEMP, la solvencia y sostenibilidad.

2. Evaluar si el aporte del rendimiento generado por las inversiones realizadas contribuye

a la solvencia y sostenibilidad financiera del INJUPEMP.

3. Determinar como ha afectado financieramente el costo administrativo en la solvencia 'y
sostenibilidad del INJUPEMP.

4. Proponer estrategias financieras que ayuden a mejorar la liquidez, rentabilidad y

solvencia de INJUPEMP para su sostenimiento a largo plazo.

1.5 JUSTIFICACION

El INJUPEMP es un organismo descentralizado con personeria juridica, patrimonio propio
y cuya funcién primordial es administrar el Sistema de Prevision Social de los Empleados y
Funcionarios del Poder Ejecutivo. Asimismo, otorga beneficios previsionales y servicios de
préstamos a los participantes del sistema, mediante la captacion, administracion e inversion de los

recursos del fondo de pensiones de los empleados y funcionarios publicos (INJUPEMP, 2024).

Analizar los factores que podrian afectar sus indicadores financieros a corto y largo plazo,
es de suma importancia, ya que podria afectar la salud financiera de sus participantes (actualmente
integrado por alrededor de 100,000 personas), ademas, podria evitar una situacion de crisis
financiera en este sector, considerando también que posee una amplia cartera de inversiones (a
junio del 2024 asciende a L31,321 millones).

La importancia ante la sociedad del desarrollo de la presente investigacion, puede
contribuir en la sostenibilidad financiera del Estado, en vista que el colapso del sistema de

prevision social del INJUPEMP representaria una probable crisis fiscal, financiera y



desestabilizacion econdmica, ya que la intervencion gubernamental mediante el subsidio seria una
opcidn, conllevando el desvio de recursos necesarios para otros sectores. Asimismo, se vuelve un
instrumento de ayuda a las distintas instituciones de prevision social del pais, ya que los posibles
problemas financieros del INJUPEMP, podrian ser la base de estudio para que estos resultados se

puedan evitarse en un futuro no tan lejano.
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CAPITULO Il. MARCO TEORICO

Bernal Torres (2016) sefiala que el marco tedrico proporciona la fundamentacion teorica
sobre el tema de interés en una investigacion, por lo que es una presentacion critica de las
principales escuelas, enfoques o teorias existentes sobre el tema objeto de estudio, proporcionando
el nivel de conocimiento en ese campo, los principales debates, resultados, instrumentos utilizados,
y demas aspectos pertinentes y relevantes. Por otro lado, Fernandes (2024) indica que al hablar de
marco tedrico se piensa en antecedentes y teorias de investigacion realizadas anteriormente, por lo
tanto, el marco teorico es fundamental en una tesis o informe investigativo, ya que este apoya en
la justificacion y una mejor interpretacion de los resultados de un proyecto. Asimismo, el marco
tedrico contribuye en la formulacion de hipdtesis y conclusiones de un proyecto con mayor

profundidad.

Este marco tedrico se compone por cuatro secciones, las cuales son: 1) la situacién actual,
y estard subdividida entre el macroentorno y microentorno; en estos se analizd la solvencia y
sostenibilidad de los institutos de prevision social, asi como las inversiones que estas realizan, el
pago de pensiones por sobrevivencia, tanto internacional como nacional. Asimismo, se abordo el
andlisis interno sobre las generalidades del INJUPEMP; 2) la conceptualizacion, el cual muestra
las definiciones de los principales conceptos para un mejor entendimiento del tema; 3) las teorias
de sustento, en el que se estudiaron las bases tedricas tomadas en cuenta, las metodologias
desarrolladas y los instrumentos utilizados; y finalmente 4) el marco legal, en el que se menciona

las principales leyes y/o normas que rigen los institutos de prevision social.
2.1 ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL
2.1.1 MACROENTORNO

La prevision social hoy en dia constituye un derecho universal, la cual se ha construido a
lo largo de los afios en base a conquistas laborales o sindicales. No se puede pasar por
desapercibido la influencia que esta ejerce en la sostenibilidad social de un pais. El reconocimiento
de la importancia de la seguridad social como un derecho inherente a los seres humanos ha llevado
a abordar este tema en diversos estudios, profundizando en multiples aspectos de esta tematica, la
supervision o andlisis del funcionamiento adecuado de los diferentes institutos de prevision social
estd siempre en los ojos de investigadores, analistas sociales o financieros de un pais, por ello, a

lo largo de los afios se han creado tesis, articulos o libros basados en la administracion,
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implementacion y desarrollo de la prevision social en un estado.

Mendizabal Bermudez et al. (2021) indicé en su articulo de investigacion que los derechos
a la seguridad social que se han alcanzado a lo largo de la historia, corresponden a luchas sociales
llevadas a cabo en busca del bienestar colectivo que permita a las personas alcanzar mejores
condiciones de vida. Existen diferentes organismos alrededor del mundo que velan por el
otorgamiento de la seguridad social a la humanidad, es por ello que la Organizacion Internacional
del Trabajo define a la seguridad social “como un conjunto de politicas y programas disefiados
para reducir y prevenir la pobreza y la vulnerabilidad en todo el ciclo de vida en cada una de sus
ctapas”. Ademas, la Declaracion Universal de los Derechos Humanos de 1948 que contiene el
derecho a la seguridad social, sefiala que es obligacion para todos los Estados, el garantizar el
acceso a este derecho a todos los miembros de una sociedad, “teniendo derecho a los seguros en
caso de desempleo, enfermedad, invalidez, viudez, vejez u otros casos de pérdida de los medios
de subsistencia por circunstancias independientes de su voluntad” y esta refiere que este derecho
protege a las personas contra las consecuencias de la “vejez y de la incapacidad que la imposibilite

fisica 0 mentalmente para obtener los medios para llevar una vida digna y decorosa.

Asimismo, Villalobos Lopez (2021) realizé una investigacion sobre los dos grandes
sistemas o regimenes de pensiones, este tema es de suma importancia ya que permite conocer la
diferencia entre el sistema de beneficio definido (BD) y el sistema de contribucion definida (CD).
El primero establece que los recursos de los trabajadores se irdan acumulando en un fondo comun
donde la pensién no se relaciona forzosamente con lo aportado durante su vida laboral, sino que
depende del nimero de afios que haya aportado y de cumplir ciertos requisitos, en este sistema el
trabajador conoce cuanto recibira al término de su vida laboral, ademas, es heredable al conyuge
primordialmente o los hijos menores con las condiciones que fije la ley, no existe riesgo de
incumplimiento de pago porque estan garantizadas por el Estado. En el sistema de contribucion
definida (CD) o capitalizacion individual cada afiliado posee una cuenta, donde se depositan sus
cotizaciones que se capitalizan. La caracteristica esencial de un esquema de beneficios definidos
es que el pago terminal esta definido por la tasa objetiva de reemplazo, que es pagada a los
participantes por un patrocinador del plan, corresponde al monto acumulado a lo largo de los afios
de aportaciones, por lo cual estan fondeadas de antemano y no traen problemas para las finanzas

publicas.
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La Europa social no puede quedar sélo en palabras, entre las medidas que garanticen una
Europa social y cohesionada debe estar la aprobacién de una Directiva Marco Europea sobre
Rentas Minimas, que garantice con fuerza normativa vinculante y desde el Derecho Social
Comunitario ingresos minimos adecuados a todas las personas y a las personas que formen parte
de su familia o unidad de convivencia en la UE. La pobreza severay la expansion de las situaciones
de exclusion social y la desestandarizacion de las carreras y trayectorias del empleo y del
aseguramiento han determinado la creacién juridica de diversos mecanismos de minimos
garantizados de ingresos condicionados, cuya formula mas generalizada, aunque con distintas
denominaciones técnicas de instrumentalizacion o materializacion juridica, ha sido la renta
minima, la cual combina una doble l6gica reparadora y de reinsercion profesional (Moreno Pérez,
2020).

2.1.1.1 SISTEMA DE PREVISION DE ALEMANIA

De acuerdo con la sistematizacion considerada tradicional, el Derecho Aleman de la
Seguridad Social se reparte en los ambitos de atencion, de reparacién, asi como de ayuda y de
promocion. La atencion de seguridad social se refiere ante todo al ambito de los seguros sociales
legales, que protegen a un determinado circulo de personas, en especial frente a la pérdida de
ingresos y a los gastos derivados de los riesgos tipicos de la vida, como la enfermedad, la
maternidad, el accidente de trabajo, la vejez, la invalidez, la muerte del prestador de alimentos, el
desempleo o la dependencia, basdndose en lo esencial en las cotizaciones de los asegurados y sin
requerir de ninguna necesidad econdmica (Brecht-Heitzmann, 2022)

2.1.1.2 SISTEMA DE PREVISION DE PAISES BAJOS

Otro sistema que presenta los mejores resultados sobre el nivel de la prestacion y la
sostenibilidad de las pensiones son los Paises Bajos, siendo un sistema maduro de tres pilares, de
los cuales, los dos primeros (la pension legal y la pension ocupacional) contribuyen mas a los
ingresos de jubilacion de los ciudadanos. La pension obligatoria, introducida en 1956, se financia
sobre la base del sistema de reparto con cargo a las cotizaciones al seguro social y a los impuestos
generales. Las pensiones profesionales, se financian con capital. Casi todos los empleados
holandeses (96% de la fuerza laboral) participan en un plan de pensiones ocupacionales debido a
la naturaleza (cuasi) obligatoria del segundo pilar. La combinacion de una larga tradicion de

financiacion de capital, altas tasas de participacidn y pensiones ocupacionales comparativamente
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generosas ha dado como resultado un sistema de pensiones altamente capitalizado, cuya relacion
entre los activos de pensiones y el PIB se encuentra entre las mas altas del mundo con un 173,3%
(Zwan, 2020).

2.1.1.3 SISTEMA DE PREVISION DE SUECIA

Es muy importante conocer los estudios realizados sobre los mejores sistemas de pensiones
en el mundo, tal es el caso de Suecia, que ha alcanzado un sistema financieramente estable, debido
a la sustitucion de su sistema publico tradicional de pensiones por un sistema mixto que incluye
dos caracteristicas principales: una parte de la cotizacion se destinaria a un sistema basado en
cuentas nocionales (16% del salario del trabajador se destina a la cuenta nocional, manteniendo el
sistema de reparto pero con cotizacion definida) mientras que la otra parte se asignaria a cuentas
financieras individuales (2.5%) relacionado con la elaboracién de un balance actuarial anual. La
transparencia tanto a nivel individual como a nivel global del sistema permite, informar
anualmente a los individuos el capital acumulado y una simulacién de su futura pension lo que
ayuda a tomar importantes decisiones relacionadas con su jubilacion, por otro lado, publica cada
afio una cuenta de resultados y un balance con el objetivo de analizar la salud financiera del mismo.
Este modelo se alinea con los principios de la justicia intergeneracional; mejoran notablemente la
credibilidad del sistema y promueven el interés y conocimiento del cotizante por el sistema de
pensiones; aumentan la transparencia; equilibran el sistema financiero en el largo plazo y reduce

la desincentivacion laboral, exigiendo un mecanismo de ajuste automatico (Boado-Penas, 2021).
2.1.1.4 SISTEMA DE PREVISION DE ESPANA

Ramos Quintana (2020) concluia en su articulo, referente a las rentas minimas aplicadas
ahora en Esparia, que en materia de Seguridad Social y Asistencia Social la intervencion del Estado
y de las comunidades auténomas va a depender en gran medida de las decisiones que se tomen,
los instrumentos que se adopten, asi como la finalidad y el alcance territorial de los mismos. Una
Seguridad Social asistencial, cuya competencia basicamente atraeria el Estado en atencion
fundamentalmente a la universalidad de su cobertura, con toda seguridad desplazara
automaticamente la competencia autondémica. Y, en segundo lugar, ha de destacarse otro aspecto
gue no es, ni mucho menos, secundario: tan pronto una medida de asistencia social se integra en
el sistema de Seguridad Social, deja de ser asistencia social propiamente dicha, pasando a formar

parte de la accion protectora de aquel; en este caso, igualmente, desplaza la competencia
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autonomica quedando residida en las competencias exclusivas del Estado.
2.1.1.5 SISTEMA DE PREVISION DE CHILE

Con relacion a Latinoamérica, Chile reform6 su sistema de pensiones en 1980,
reemplazando la mayoria de los distintos programas contributivos de reparto y beneficios
definidos, por un programa unico de ahorro individual y contribuciones definidas. El sistema de
pensiones chileno fue el primero en la region en incorporar un componente obligatorio de ahorro
individual. Sin embargo, estas reformas ain no estan completas y los nuevos sistemas deben
adaptarse para enfrentar desafios que comprometen su desarrollo futuro. Es importante que los
sistemas de ahorro individual paguen pensiones ajustadas a las expectativas; no dejen expuestos a
los pensionados a riesgos que ellos no pueden evitar; extiendan su cobertura; y sean administrados

por empresas que construyen con los afiliados una relacién de confianza. (Iglesias, 2021)
2.1.1.6 SISTEMA DE PREVISION DE ARGENTINA

Gaya et al. (2019) en su trabajo Evolucion y Financiamiento de la Prevision Social en
Argentina, en la seccién de la Situacion Actual de la Seguridad Social Argentina destacaba la
ratificacion del convenio 102 de Norma Minima de la OIT en el afio 2016, la cual se refiere a
asistencia médica, prestaciones por vejez, prestaciones familiares, prestaciones por maternidad,
prestaciones de invalidez y prestaciones de sobrevivientes, pero no contempla prestaciones
monetarias de enfermedad, prestaciones de desempleo y prestaciones en caso de accidente de
trabajo y de enfermedad profesional. Ademas, indicaron que, en Argentina el sistema es
obligatorio para la gran mayoria de las categorias ocupacionales (excepcion hecha de las amas de
casa gque cuentan con un régimen voluntario, normado por el Inciso 5 del Articulo 3° de la Ley N°
24.241), pero con incentivos fiscales (por ejemplo, la deduccion en el impuesto a las ganancias
que oper0 hasta 2008) para realizar aportes extra en forma voluntaria.

El Ministerio de Capital Humano presenta trimestralmente un informe sobre Alcance de la
Seguridad Social, y en este se detalla que, en Argentina para el mes de mayo de 2024, los
aportantes al Sistema de Seguridad Social representan el 27.3% de la poblacion total. Por su parte,
respecto de la poblacion beneficiaria, el sistema de Asignaciones Familiares alcanza al 21.5% del
total, mientras que el sistema Previsional al 14.7%. Las prestaciones del sistema de Pensiones No
Contributivas cubren el 4.2% y el Seguro por Desempleo representa un minimo porcentaje del

total de la poblacién (0.2%). Asimismo, decia que, los aportantes al Sistema de Seguridad Social
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alcanzan a 12.3 millones de personas en mayo de 2024. Si se realiza una comparacion interanual,

se observa una reduccion de 442,728 trabajadores. Esto es explicado principalmente por la

disminucion de 294,826 trabajadores independientes, seguido por los trabajadores en relacion de

dependencia con una reduccion de 105,761 personas. Mientras que los aportantes a otros

regimenes presentan un incremento de 16,719 personas aportantes (Gobierno de Argentina, 2021).
2.1.1.7 SISTEMA DE PREVISION DE COLOMBIA

En relacion al pais Suramericano de Colombia, en el que, segun Azuero Zufiiga (2020) el
sistema de pensiones de este pais no ha sido un ejemplo de una buena administracion, lo cual ha
llevado que el Gobierno Central intervenga grandemente a las instituciones de prevision social o
fondos de pensiones con aportes presupuestales, dado que la brecha existente entre los ingresos
por cotizaciones y los pagos por obligaciones pensionales no es tan diferente, afectando la
sostenibilidad de estas Instituciones. Por esto se considera de suma importancia que los institutos
de prevision social realicen estudios constantes sobre la vida actuarial y estrategias de captacion
de fondos mediante nuevos aportantes o las tasas de retencion que se le aplique a estos, asi como
las inversiones que estos institutos realizan. Por esto, parte se la conclusion argumentaba que, sera
necesario, por otra parte, reformar el sistema de asignaciones de retiro de la fuerza publica.
Reconociendo la necesidad de la existencia de un sistema diferencial con relacion al existente para
el resto de la ciudadania, si es conveniente considerar un cambio en los beneficios recibidos
(obviamente, como en el caso anterior, respetando los derechos adquiridos), especialmente en lo
relacionado con las tasas de reemplazo y con las contribuciones salariales a la financiacion de su
sistema.

Los indicadores de rentabilidad son un mecanismo financiero que tienen como funcién el
evidenciar el nivel de eficiencia con el cual se manejan los activos promedio dentro de las
organizaciones. Rodriguez et al. (2020) en su articulo sobre el monitoreo de los resultados
entregados por la inversion realizada en innovacién de canales electrénicos en servicio al cliente
por parte de una AFP en Colombia, menciona que los indicadores que es necesario tener en cuenta
en este tipo de inversiones son el ROA, que es Util para monitorear el desarrollo financiero de las
organizaciones, ayudando a predecir una estrategia interna en futuras inversiones; el EBITDA ya
que si es positivo revela que el proyecto tiene alta probabilidad de ser exitoso y el resultado
dependera de los gastos financieros ejecutados; y por ultimo, analisis del endeudamiento, con él

se evidencia el nivel de apalancamiento a corto y largo plazo. El resultado de esta investigacion
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demostro que este tipo de inversiones generé mayores ingresos y menos gastos en los ltimos afios,
y por ende el proyecto es rentable, por lo que puede ser replicado en otras instituciones.
2.1.1.8 SISTEMA DE PREVISION DE MEXICO

Pasando al norte del continente americano, se observa lo indicado por Macias & Villarreal
(2020) en su informe “El sistema de pensiones en México”, que decia: la sostenibilidad del sistema
de pensiones mexicano tiene retos importantes, que deberan enfrentarse a través de modificaciones
en los pardmetros que definen las tasas de reemplazo considerando acciones en los cuatro pilares
del sistema. ¢ A qué pilares se referian? Pues estos fueron; 1) reparto; 2) Capitalizacion individual;
3) Ahorro voluntario; y 4) ahorro no contributivo. Asimismo, estos argumentaban que el gasto
publico realizado por el Gobierno Central Mexicano ha incrementado desde el afio 2005, siendo
el gobierno central la principal fuente de financiamiento por la estrecha brecha en el gasto corriente
de estos fondos y el ingreso por cotizaciones.

2.1.1.9 SISTEMA DE PREVISION DE BOLIVIA

La rentabilidad es uno de los factores que permiten a las instituciones de pensiones
garantizar el pago de una renta de jubilacion cuando el trabajador pase al sector pasivo. Esta
rentabilidad depende, entre otros factores, de la posibilidad de diversificar la cartera de
inversiones. Tarquino Aduviri (2022) en su tesis plantea el problema sobre si los limites de
inversion en activos extranjeros por temas legislativos en Bolivia, no permiten alcanzar mayores
niveles de rentabilidad en el portafolio de inversiones. Basandose en que los instrumentos
financieros otorgan a su comprador el derecho a recibir ingresos futuros por parte del vendedor, es
un derecho sobre los activos reales del emisor y el efectivo que generen, presentando las
caracteristicas de liquidez, rentabilidad y riesgo. Asimismo, los activos financieros menos liquidos
tendrdn mas riesgo y por tanto exigen mayor rentabilidad. El resultado de esta investigacion
demuestra que la introduccion de restricciones de tipo normativo en la estructura del portafolio de
inversion genera pérdidas potenciales de rentabilidad, tanto si se toman tales retornos en nivel,
como en tasa de crecimiento. Lo anterior debido a que la rentabilidad de los activos externos
muestra un incremento en los rendimientos proporcionados, ya que, a pesar de ser fluctuantes,
reportan un mejor ajuste y menor variabilidad.

2.1.1.10 SISTEMA DE PREVISION DE PERU

Bernal Lobato (2020) en su informe sobre el sistema de pensiones en el Peru, define el
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gasto en proteccion social, como el gasto publico correspondiente a los desembolsos destinados a
servicios y transferencias a personas y familias por motivos de enfermedad, edad avanzada,
desempleo, vivienda o exclusion social. Lo anterior permite comprender el analisis realizado sobre,
el gasto en pensiones en Peru, ya que antes del afio 2008 representaba méas del 90% del gasto en
proteccion social. Sin embargo, desde ese afio en adelante la participacion del gasto en pensiones
ha ido disminuyendo de manera sostenida, hasta llegar a ser de solo 56% en el 2017. Al igual de
lo que ocurria con el gasto en proteccion social, la participacion del gasto en pensiones en el gasto
social ha ido disminuyendo desde mas del 40% hasta ser de tan solo 14% en 2017 y se ha gastado
alrededor del 3% del PIB en pensiones entre los afios 2000-2017. El gasto se ha estabilizado en
términos nominales y se ha reducido en términos reales, por lo que es posible decir que el gasto en
pensiones no genera un problema de insostenibilidad financiera para el Estado.

Las estadisticas del gasto publico en los sistemas de pensiones son muy escasas y aquellas
excepciones que son parte de las cifras oficiales del gasto total y son publicas, son ain mas escasas
en la regién. Los organismos internacionales (BID, Banco Mundial, CEPAL, FMI, OCDE y OIT)
han realizado distintos esfuerzos por investigar y publicar el gasto publico en los sistemas de
pensiones, sin embargo, esta area de estudio sigue siendo un importante desafio que se encuentra
en desarrollo. En general, las escasas publicaciones hacen referencia al gasto publico de los
sistemas civiles de pensiones contributivos y, en particular, consideran los sistemas civiles de
pensiones contributivos mas representativos de los paises, que en la mayoria de los casos no
incorpora a las Cajas de Prevision (instituciones previsionales) de sectores particulares o considera
s6lo la cobertura del gasto publico en pensiones del Gobierno Central, sin incluir los gastos en
pensiones de los Gobiernos Locales o de otras clasificaciones mas amplias del gasto puablico.
(Arenas de Mesa, 2020)
2.1.1.11 SISTEMA DE PREVISION DE COSTA RICA
Uno de los temas de interés en cuanto a fondos de pensiones, son las inversiones, por esto
Ramirez Flores et al. (2019) escribieron referente a la situacion de los Institutos de Prevision Social
Costarricenses que, las inversiones del RIVM son importantes para su estabilidad financiera, ya
que estas se convierten en mecanismos que aportan ingresos a la institucion en medio de un
contexto en el cual las contribuciones no son suficientes para mantener el régimen de pensiones;
por lo tanto, las inversiones le permiten al RIVM mantener un sistema financiero estable. A su
vez, la participacion del RIVM en el mercado de créditos hipotecarios ha significado un aporte
estratégico de recursos institucionales desde 1950. La Direccidén Actuarial CCSS (2017) sefiala
que el sistema de crédito hipotecario del RIVM significa 2,5% del total de sus inversiones, pero
representa 1,7% en el sector de vivienda nacional, es decir, su participacion esta sujeta a
movimientos de precios de mercado en los créditos hipotecarios del pais.

2.1.1.12 SISTEMA DE PREVISION DE EL SALVADOR
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Ahora es importante que en todos las investigaciones o estudios que se realicen se ofrezcan
soluciones a la problematica de la sostenibilidad de los fondos de pensiones en Latinoamérica, por
lo que, en el caso de El Salvador, Mesa-Lago & Rivera (2020) en el informe del sistema de
pensiones en El Salvador: institucionalidad, gasto publico y sostenibilidad financiera, exponian las
siguientes:

1. Generary publicar estadisticas previsionales elementales;

2. Terminar con una devastadora inequidad;

3. Aumentar la cobertura de la PEA y adultos mayores;

4. Reformar los parametros clave del sistema (los afios de cotizacion requeridos en El
Salvador);

5. Disminuir la evasion y la morosidad (el declive sistematico del porcentaje de los
afiliados al SAP que no cotizan activamente es en parte el resultado de estos problemas y se
requiere mayor control y la imposicion de sanciones penales fuertes y que se ejecuten con rapidez,
como ejemplo para los evasores morosos);

6. Incrementar la rentabilidad de la inversion del fondo del SAP;

7. Mejorar el equilibrio actuarial;

8. Reformar el sistema tributario;

9. Asegurar un dialogo social.

Aunando a lo anterior, en el articulo Propuesta de Reforma al Sistema de Ahorro para
pensiones de El Salvador: para mejorar las pensiones y garantizar que sean de por vida, Argueta
et al. (2020), argumentaban una propuesta no expuesta en la investigacion anterior referente a las
inversiones que estos fondos de pensiones ejercen para la captacion de mayores ingreso, la cual
consistia en analizar es la tasa de interés promedio ponderado que pagan los bancos. Considerando
que las inversiones de los fondos de pensiones, en general, son a largo plazo, y dado el destino que
estas puedan tener, se puede decir que, conceptualmente, son similares a un préstamo, por lo que
no es correcto tomar como referencia las tasas de interés que se paga por los depdsitos, sino la que
se aplica a los créditos a més de un afio.

2.1.2 MICROENTORNO

Una vez expuesto el contexto mundial en relacion a los sistemas de prevision social, su
solvencia, rentabilidad y la intervencion de los Gobiernos Centrales con el gasto publico para el

sostenimiento de estos, es importante estudiar el contexto nacional y conocer el funcionamiento
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de la prevision social en el pais.
2.1.2.1 SISTEMA DE PREVISION DE HONDURAS

La Republica de Honduras en su carta fundamental de 1982, sefiala en su articulo 142 que
toda persona tiene derecho a la seguridad de sus medios econémicos de subsistencia en caso de
incapacidad para trabajar u obtener trabajo retribuido, que los servicios de seguridad social seran
prestados y administrados por el Instituto Hondurefio de Seguridad Social (IHSS), que cubrira los
casos de enfermedad, maternidad, subsidio de familia, vejez, orfandad, paros forzosos, accidentes
de trabajo, desocupacién comprobada, enfermedades profesionales, y todas las demas

contingencias que afecten la capacidad de producir (Gidi, 2019).

Los problemas de indole sociopoliticos en Honduras hacen que los servicios de Seguridad
Social no logren llegar a todos los pobladores, limitdndose Unicamente a la cobertura de los
trabajadores formales que laboran para empresas constituidas (Lizama, 2024).

En el pais hondurefio operan dos modalidades de fondos de pensiones y como mencionan
Montoya & Ordofiez (2019) en su tesis, estos son: 1) El sistema de pensiones privado conocido
como las Administradoras de Fondos de Pensiones o AFP, que para efectos de la presente
investigacion solamente se enuncian las instituciones que actualmente brindan los servicios a la
poblacién; y 2) El sistema publico administrado por los Institutos de Prevision y Seguridad Social,
siendo el IHSS y el INJUPEMP los institutos de prevision que cuentan con mayor porcentaje de
empleados del sector publico afiliados a sus régimen de pensién. Sin embargo, es del conocimiento
publico que también existe el IPM, INPREUNAH e INPREMA, siendo estos muy fuertes e

importantes para varios sectores del pais.

Habiendo mencionado en el parrafo anterior los diferentes Institutos de Prevision Social
publicos que operan en el pais, se detalla el giro y el sector que estos abarcan tal como lo planteaban
Pineda & Rivera (2023) en su tesis, asi: 1) El Instituto Hondurefio de Seguridad Social (IHSS)
presta los servicios de acceso a la salud y prevision social a las masas laborales activas del pais;
2) El Instituto de Prevision Militar el cual, como su nombre lo indica, ofrece prevision social al
sector militar del pais; 3) El Instituto de Prevision Magisterial, el cual garantiza la prevision social
a maestros del sector publico; 4) El Instituto de Prevision Social de los Empleados de la
Universidad Nacional Auténoma de Honduras (UNAH) garantiza permanentemente la seguridad

social a los trabajadores de la UNAH; y 5) El Instituto de Pensionados y Jubilados del Poder
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Ejecutivo garantiza la prevision social a aquellos empleados del poder ejecutivo del estado

hondurefos abarcando también algunas municipalidades del pais.

Asimismo, considerando que estos Institutos de Prevision Social forman parte del sistema
financiero, es importante resaltar que, para el mes de mayo del afio 2024, la actividad de seguros
y fondos de pensiones disminuyd 3.5%, debido al pago de indemnizaciones de polizas de
accidentes y enfermedades, seguros de vida y vehiculos automotores, sin embargo, en este caso

solo se contempla los institutos de capital privado (Banco Central de Honduras, 2024).
2.1.2.2 LONGEVIDAD EN LA PREVISION SOCIAL HONDURENA

Al estudiar el tema de la prevision social, es necesario investigar informacion relacionada
con la longevidad, debido a que el sostenimiento del sistema de pensiones se basa en un mecanismo
de equidad intergeneracional como fuente de financiamiento. Al igual que en el resto del mundo,
en Honduras se observa un aumento progresivo del porcentaje de personas mayores de 65 afios, se
paso de tener un envejecimiento incipiente a un envejecimiento moderado. Los tres Gltimos censos
segun el Instituto Nacional de Estadistica (afio 1988, 2001 y 2013) reflejan que Honduras presenta
un incremento sostenido de personas de la tercera y cuarta edad, en el caso de la tercera edad (60
a 79 afios), entre 1988 y 2001 se identifica un incremento de 59%, para el periodo 2001-2013
alcanza 70%. El indice de envejecimiento entre 1988 y 2013 paso de 7.5% a 13.9%, y el indice de
sobre envejecimiento de 9% a 10.1%, respectivamente. Adelantos médicos y el avance tecnoldgico
en salud son algunos de los factores que han incidido favorablemente en el hecho de que la
poblacidon alcance estas edades, ambas generan desafios en el contexto de las politicas pablicas.
Este panorama no es nada halagador sobre todo en lo relacionado a la necesidad de consolidar los
sistemas de prevision social y universalizar el régimen de jubilacion y pension para el 90% de los

asalariados en Honduras y el 50% de los ocupados no asalariados (Zelaya Ochoa et al., 2024).

Continuando con el tema de la longevidad la Organizacion Panamericana de la Salud
(2020) detallaba que en el caso del Instituto Hondurefio de Seguridad Social (IHSS) que las edades
minimas para jubilacion eran a partir de los 65 afios, en el caso de los hombres, y de los 60 afios,
en el caso de las mujeres. Debiendo los trabajadores contribuir por un periodo minimo de 15 afios

para obtener la pension por vejez.

Mientras tanto, con la reforma a la ley, en el afio 2014 el INJUPEMP establecié que la edad

minima para jubilarse seria de 65 afios y acreditar 20 afios de cotizaciones al Instituto como
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aportante al ramo de vejez, y el retiro laboral voluntario. Con ello, el INJUPEMP extendio el
periodo de recoleccion de fondos en busca de mejorar su solvencia y estabilidad financiera,
ampliando la brecha entre ingreso por cotizaciones entre el costo por pago de pensiones. Es
importante enfatizar que el requisito minimo para jubilarse de este Instituto era de 58 afios de edad

y 10 afios minimos de cotizacién y el retiro laboral era obligatorio.

2.1.2.3 POBLACION COTIZANTE EN LA PREVISION SOCIAL
HONDURENA

En la actualidad, el sistema de pensiones hondurefio esta basado en un mercado laboral
altamente excluyente, caracterizado por bajas oportunidades de trabajo formal. En 2022,
Unicamente el 19.8% de la poblacion econdmicamente activa de 15 afios 0 méas (PEA 15+) cotizd
al sistema de pensiones de acuerdo con los registros administrativos de las instituciones
previsionales. Los registros administrativos permiten ver que el IHSS es el instituto que tiene mas
cotizantes (78% en promedio de 2017 a 2022), cubriendo en 2022 al 15.4% de la PEA, seguido
por INPREMA con el 1.6%, el INJUPEMP con el 1.5%, el IPM con el 1.2% vy, por ultimo,
INPREUNAH con el 0.2% de la PEA. En general, el 53.5% de los trabajadores estan ocupados en
sectores que no estan obligados a contribuir al sistema de pensiones: 41% trabaja por cuenta propia,
9.9% como trabajador no remunerado y 2.7% como trabajadora o trabajador doméstico. Todas
estas asimetrias se traducen en una alta desigualdad en el sistema de pensiones (Delgado Chavarria,
2024).

Sin embargo, para el cierre del afio 2023, los cinco (5) Institutos Publicos de Previsién
Social (IPPS) que operan en el pais, registraron 829,433 participantes activos, de los cuales el
55.4% son hombres y el 44.6% mujeres. Al relacionarlo con la poblacion en etapa activa (18 a 59
afios) por cada 10,000 adultos, se registran 1,542 participantes activos por cada 10,000 adultos,
menor en 12 participantes (0.7%) a los observados en el afio anterior (1,554). Asimismo, al cierre
de 2023, el nimero de pensionados ascendi6 a 86,765 personas, 3,595 (4.3%) mas que las 83,170
personas registradas en 2022. Su distribucién por tipo de pension es 80,770 (93.1%) por vejez y
5,995 (6.9%) por invalidez. Por otro lado, en el caso de fondos de pensiones privado, los
participantes activos de los Fondos Privados de Pensiones fueron 109,152 afiliados a la
finalizacién de 2023, superior en 6,597 (6.4%) respecto a 2022 (102,555 afiliados). Las mujeres
representan el 50.8% (55,492 afiliadas) y los hombres 49.2% (53,660 afiliados). Durante el periodo
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2021-2023, los afiliados activos crecieron en promedio 3.02% (6,303 afiliados mas) (Velasquez
etal., 2024).

2.1.24 LOS INSTITUTOS DE PREVISION SOCIAL Y SUS
INVERSIONES

En el caso de inversion, segun Secretaria de Finanzas (2024), al 31 de marzo del 2024 el
monto total de la cartera de inversiones financieras de los institutos de prevision del Sector Pablico
Descentralizado asciende a L177,355.63 millones, incluyendo el monto total de préstamos
concedidos a sus afiliados con garantia hipotecaria y fiduciaria. Comparado con el monto del
mismo periodo del afio 2023 (L162,771.87 millones) se observa un incremento de L14,583.76
millones, debido principalmente a un crecimiento en las inversiones en Certificados de Depdsito
por un monto de L2,735.68 millones (5.97%); inversiones en Bonos L2,869.83 millones (4.06%)
y el aumento en el otorgamiento de préstamos L5,436.57 millones (16.58%). Los institutos con
mas recursos invertidos del Sector Publico son: el INPREMA con L58,261.17 millones, seguido
por el IHSS con L39,305.12 millones, ambas equivalen al 55.01% de total de las inversiones

financieras.

Todas estas inversiones que realizan los fondos de pensiones o instituciones de prevision
social, son reguladas por la Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS), y este ente regulador
reporta que entre las inversiones mas comunes se encuentran los: certificados de depdsitos y Bonos
corporativos emitidos por Instituciones del Sistemas Financiero, asi como otros instrumentos
emitidos por Instituciones del Estado como es el Banco Central de Honduras y la Secretaria de

Finanzas de la Republica de Honduras (Comision Nacional de Bancos y Seguros, 2024).

En el caso de las AFP privadas en Honduras, Ortiz & Erazo (2023) en su tesis, analizaron
la solvencia de las cuatro instituciones existentes en el pais, y para el afio 2022 estas presentaron
solvencia financiera, siendo la nimero uno AFP Atlantida, seguido de Ficohsa Pensiones y
Cesantia, en tercero para BAC Pensiones y por Gltimo AFPC Occidente. En esta tesis también
analizaban el nivel de endeudamiento de estas cuatro Instituciones el cual oscilaba entre 12% a
15%, misma situacién ocurre con los rendimientos sobre activos en caso de las posiciones siendo
AFP Atlantida la que maés alto porcentaje presenta y AFPC Occidente la que menor, yendo desde
un 8% hasta un 22% para el primer puesto. En el comportamiento del rendimiento sobre capital

para estas instituciones se observa en dicho estudio que estas no varian en relacion al rendimiento
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sobre activos, ya que se manejan desde un 9% a 26%.
2.1.1 ANALISIS INTERNO

Ahora se presenta la informacion principal de la empresa a estudiar, con el fin de conocer
mas sobre su historia, vision, mision, valores y su organigrama con el prop6sito de ampliar mas

sobre la importancia de esta institucion en la economia hondurefia.
2.1.1.1 DATOS GENERALES DE LA EMPRESA

El Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del
Poder Ejecutivo (INJUPEMP), es una empresa estatal descentralizada con sede en la Col. Loma
Linda Norte, ciudad de Tegucigalpa, M.D.C., Departamento de Francisco Morazan, su giro
principal es garantizar la prevision social a todos los empleados del poder ejecutivo, otorgada
mediante el pago de pensiones por vejez, pensiones por invalidez, pensiones por sobrevivencia,

garantias de otorgamiento y auxilio por gastos funebres.

El Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del
Poder Ejecutivo (INJUPEMP) ademas de garantizar la prevision social otorga créditos personales
e hipotecarios a los participantes del Instituto, asimismo, este realiza inversiones para la generacion

de ingresos.

El Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del
Poder Ejecutivo (INJUPEMP) tiene 48 afios en operaciones y para el afio 2024 contaba con un
total de 102,413 participantes, entre los cuales se contemplan los activos, en suspenso, voluntarios,
jubilados, pensionados por invalidez y pensionados por sobrevivencia.

2112 HISTORIA DE LA EMPRESA

En el afio 1971, el Gobierno de la Republica emitio la Ley del Instituto de Jubilaciones y
Pensiones de los Empleados y Funcionarios del Poder Ejecutivo (Decreto No. 138 de fecha 7 de
abril de 1971), la cual se baso en el estudio realizado en 1968 por el Dr. Ruperto Vasquez Cruz,
contratado por el Gobierno de Honduras para elaborar y establecer el sistema de prevision social
para los empleados y funcionarios del Poder Ejecutivo en Honduras. El estudio fue sometido a
revision, tomando como referencia el Decreto No. 138 donde se concluyo: Que el Sistema tendria
vigencia a partir del 1 de enero de 1976, como efectivamente ocurrio con la readecuacion de las

cotizaciones y las aportaciones del Estado. A partir del 1 de mayo de 1976 inici6 operaciones
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administrativas con una aportacion inicial del Estado de L150,000.00, cuya ubicacién era en
Tegucigalpa, en el Barrio La Guadalupe (Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los

Empleados y Funcionarios del Poder Ejecutivo, 2024).
2.1.1.3 UBICACION DE LA EMPRESA

El Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del
Poder Ejecutivo (INJUPEMP) estd ubicado en la Colonia Loma Linda Norte, avenida La FAQ,
ciudad de Tegucigalpa, M.D.C., Departamento de Francisco Morazéan, Honduras.

El Instituto tiene cedes en las ciudades de Choluteca, Juticalpa, Santa Rosa de Copén, La
Ceiba, San Pedro Sula y recientemente abridé su nueva sucursal en el Municipio de Colinas,

Departamento de Santa Barbara.
2.1.1.4 MISION DE LA EMPRESA

El Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del
Poder Ejecutivo (2024) es una institucién publica de prevision social que otorga beneficios
previsionales y servicios de préstamos a los participantes del sistema, mediante la captacion,
administracion e inversion de los recursos del fondo de pensiones de los empleados y funcionarios
publicos; contribuyendo a su bienestar, la consolidacion del sistema de prevision social y la

estabilidad macroeconémica de Honduras.
2.1.15 VISION DE LA EMPRESA

El Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del
Poder Ejecutivo (2024) contempla ser reconocido como una institucién de prevision social,
innovadora, confiable y transparente, sostenible actuarial y financieramente; que brinde de manera
eficiente y oportuna a sus participantes y a su nucleo familiar los beneficios sociales establecidos

en laLey.
2.1.1.6 VALORES DE LA EMPRESA

El Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del

Poder Ejecutivo (2024) tiene como valores claves los siguientes:

e Solidaridad: Es una relacion entre seres humanos, derivada de la justicia fundamentada

en la igualdad, enriquecida por la caridad para con el préjimo.
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e Justicia: Virtud que hace dar a cada cual lo que les corresponde.

e Equidad: Es lo justo en plenitud y tiene la connotacion de justicia e igualdad social con

responsabilidad y valorizacién de la individualidad.

e Honestidad: Cualidad de una persona que representa el respeto y cuidado en cada acto

de su vida.

e FEtica: Caracter, manera de ser, es el proyecto de crear una moral racional.
2.1.1.7 SISTEMA DE REPARTO DE INJUPEMP

El régimen de reparto de la institucion es dictado mediante la Ley de INJUPEMP (2013),
la cual establece un sistema de prima escalonada, debido a que, desde el afio 2015, la aportacion
aumenta en intervalos de tiempo, iniciando con una tasa de cotizacion individual del siete por
ciento, hasta llegar para el afio 2023 a una tasa de cotizacion individual del nueve punto cinco por
ciento. Lo mismo ocurri6 con la tasa de aportacion patronal, la cual aumento de unos doce puntos
cinco por ciento hasta unos catorce puntos cinco por ciento. Este modelo de prima, permite ajustar
los ingresos por contribuciones salariales de manera proporcional, asi como la sostenibilidad a

largo plazo del instituto.

Segun Uthoff (2017) la prima escalonada plantea periodo de equilibrio de 10 a 15 afios,
sobre cuya base se modifica la prima. Es un régimen de reparto donde se contemplan cambios en
la prima conforme a evaluaciones actuariales que exijan ajustes a mayores gastos por concepto de
nuevos casos, aumento de afios de la cobertura, mayores esperanzas de vida, 0 reajustes no

programados.
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2.1.3.7 ORGANIGRAMA DE LA EMPRESA
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Figura 1 Organigrama del Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del Poder

Ejecutivo

Fuente: Elaboracion propia con datos del INJUPEMP
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2.1 CONCEPTUALIZACION

En esta seccidn se describen definiciones relacionados con la metodologia clave para el

desarrollo de la investigacion.
2.1.1 Administracion Financiera

La importancia de la administracion financiera depende en gran medida del tamafio de la empresa.
En las empresas pequefias, la funcién financiera suele encomendarse al departamento de
contabilidad, no obstante, a medida que la empresa crece, la importancia de la funcion financiera,
culmina por lo general en la creacién de un departamento especial vinculado directamente con el
presidente de la compafiia, a través de un vicepresidente de finanzas (Ocampo Florez, 2009, p. 17)

Fernandez Navarrete (2018) decia que la administracion financiera establece la capacidad
estructural de pagos a corto plazo que una empresa tiene mediante la comparacion entre el ciclo
de conversion de los activos y el periodo de maduracion promedio de las obligaciones a corto plazo
y permite definir estrategias para resolver problemas estructurales de pago, cuando hay lugar (p.
10)

2.1.2 Ahorro

La teoria econdmica define al ahorro como la diferencia entre el ingreso disponible y el
consumo. Tanto a nivel individual como en el agregado nacional, la renta puede tener dos destinos:
el ahorro o el consumo. Por este motivo, surgen los conceptos de propension marginal a ahorrar y
a consumir, que se definen respectivamente como el porcentaje de cada unidad monetaria adicional

que se orienta a cada uno de estos dos posibles componentes de la demanda (Oberst, 2014, p. 20).

Noya (2021) decia que, ahorrar implica posponer algunos placeres a corto plazo en favor
de compromisos a mas largo plazo. Ahorrar hoy y para ello dejar de salir algunos fines de semana
a cenar para poder hacer unas reformas en la cocina. Reducir el presupuesto de ropa para ahorrar
y poder gastarlo mas adelante en comprar una moto o un patinete eléctrico, que se usara mucho
mas. Ahorrar un porcentaje de la ndmina, y quizas no se pueda tener aquellas vacaciones tan caras
que se solia tener, para contar con la capacidad de ahorro suficiente para disfrutar dentro de unos
afios de la jubilacion (p. 42).

2.1.3 Andlisis de Estados Financieros

Horngren et al. (2010) indican que los inversionistas y los acreedores no pueden evaluar

una compafia examinando tan solo un afio de datos, esta es la causa por la cual la mayoria de los
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estados financieros cubren al menos dos periodos. De hecho, la mayoria de los estados financieros

cubren tendencias de tres a cinco afos.
La forma de comparar el desempefio de una compafiia, puede ser:

- Anadlisis horizontal: es el estudio de los cambios porcentuales en los estados financieros
comparativos. Los porcentajes de tendencia son una forma de analisis horizontal. Las tendencias
indican la direccion que va tomado un negocio. ;Como han cambiado las ventas a lo largo de un
periodo de cinco afios? ¢(Qué tendencia muestra la utilidad neta? Estas preguntas se contestan
usando los porcentajes de tendencias a lo largo de un periodo, como de tres a cinco afios. (p. 746
y 748)

- Andlisis vertical: muestra la relacién de cada partida con su monto de base, el cual es la
cifra de 100%. Cada una de las demas partidas del estado financiero se reporta como un porcentaje
de esa base (p. 749).

2.1.4 Beneficio de sobrevivencia

“Prestacion mediante pagos unicos o peridodicos que haga efectiva un Instituto al o los
beneficiarios (s) que tengan derecho de conformidad al marco Legal aplicable en ocasion del
fallecimiento de un afiliado”. (Reglamento de la Ley de Reconocimiento de Cotizaciones

Individuales y Aportaciones Patronales entre Institutos Publicos de Prevision Social, 2015)
2.1.5 Deficit

Lora & Prada (2016) definian el déficit como la diferencia entre gastos totales e ingresos totales
refiriéndose al déficit fiscal, asimismo, indicaban que, el déficit convencional se conoce también
con los nombres de déficit de operaciones de caja, o déficit de operaciones efectivas, debido a que
resulta de una contabilidad basada en caja. EI déficit convencional es una medida muy utilizada
porque refleja las necesidades netas de financiamiento del sector publico, y por consiguiente sirve
para analizar las presiones sobre los recursos de ahorro financiero y sobre los mercados financieros
y de capitales (p. 29).

2.1.6 Estructura de capital

La estructura de capital (o estructura financiera) de una empresa es la mezcla especifica de deuda
a largo plazo y capital que utiliza la organizacion para financiar sus operaciones. El administrador
financiero tiene dos preocupaciones en esta area. En primer lugar, ¢cuénto debe pedir prestado la
empresa? Es decir, ;qué mezcla de deuda y capital es la mejor? La mezcla elegida afectara tanto al
riesgo como al valor de la empresa. En segundo lugar, ;cuales son las fuentes de fondos menos
costosas para la empresa? (Ross, 2010, p. 3)
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2.1.7 Fondo de pensiones

Cumplimiento a planes de pensiones. Cada fondo podréa integrar uno o varios planes. EI promotor
del plan puede ser cualquier entidad, corporacidn, sociedad o empresa, asociacion o sindicato que
insten a su creacion o participen en su desenvolvimiento. Los participes son las personas fisicas en
cuyo interés se crea el plan, realicen o no aportaciones. Las contribuciones econémicas, asi como
los rendimientos generados de las inversiones del fondo asignadas al plan, se registran en la cuenta
de posicion del plan en el fondo (Luz Juérez, 2006, p. 18)

Impulsar el ahorro de la poblacion econémicamente activa, para que, en el futuro, cada individuo
cuente con los recursos necesarios para su sustento durante el declive de su vida. Su proposito es
la administracion de los recursos aportados por la poblacion afiliada para destinarlos a la cobertura
de las contingencias que determinan el cese definitivo de la etapa productiva de la persona o de su
existencia, mediante la entrega de pensiones mensuales que resguarden a los afiliados; y, en caso
de fallecimiento de estos, a las personas que hayan dependido de aquellos (Borja Laverde, 2018, p.
18)

2.1.8 Gastos operativos

Horngren et al. (2010) definen los gastos operativos como “Gastos, distintos al costo de los
bienes vendidos, en que se incurre con motivo de la principal linea de negocios de la entidad.
Algunos ejemplos incluyen renta, depreciacion, salarios, sueldos, servicios generales y gastos por

suministros” (p. 296).
2.1.9 Indicadores Financieros

Gitman et al. (2012) indican que el analisis de indicadores financieros incluye métodos de
calculo e interpretacion de razones financieras para analizar y supervisar el desempefio de la
empresa. El andlisis de los estados financieros se basa en el uso de las razones o valores relativos.
Por conveniencia, las razones financieras se dividen en cinco categorias basicas: razones de
liquidez, actividad, endeudamiento, rentabilidad y mercado. Las razones de liquidez, actividad y
endeudamiento miden principalmente el riesgo. Las razones de rentabilidad miden el rendimiento.

Las razones de mercado determinan tanto el riesgo como el rendimiento (p. 51)

Razones de liquidez: La liquidez de una empresa se mide segun su capacidad para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo a medida que estas llegan a su vencimiento. La liquidez se refiere a la
solvencia de la posicion financiera general de la empresa, es decir, la facilidad con la que ésta puede
pagar sus cuentas. Debido a que una influencia coman de los problemas financieros y la bancarrota
es una liquidez baja o decreciente, estas razones proporcionan sefiales tempranas de problemas de
flujo de efectivo y fracasos empresariales inminentes (p. 52).

Razones de endeudamiento: La posicion de deuda de una empresa indica el monto del dinero de
otras personas que se usa para generar utilidades. En general, un analista financiero se interesa mas
en las deudas a largo plazo porque estas comprometen a la empresa con un flujo de pagos
contractuales a largo plazo. Cuanto mayor es la deuda de una empresa, mayor es el riesgo que de
no cumpla con los pagos contractuales de sus pasivos y llegue a la quiebra (p. 56).
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indices de rentabilidad: Estas medidas permiten a los analistas evaluar las utilidades de la empresa
con respecto a un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversion de los
propietarios. Sin utilidades, una empresa no podria atraer capital externo. Los propietarios, los
acreedores y la administracion prestan mucha atencién al incremento de las utilidades debido a la
gran importancia que el mercado otorga a las ganancias (p. 59).

2.1.10 Inversiéon Financiera

Adquisicion de titulos o valores que se pueden ejecutar a corto plazo (periodo no mayor a
un afio). Por ejemplo, papeles comerciales (instrumentos de deuda que emiten otras empresas y

gue generan intereses) con un vencimiento no mayor a un afio. (Chu Rubio, 2020, p. 12)
2.1.11 Liquidez

Segun Mantilla Blanco (2019) la liquidez se refiere a la factibilidad y rapidez con la que se
puede convertir los activos en efectivo sin que su precio se vea afectado significativamente. Es

una medida de la capacidad de una empresa para cumplir sus actividades a corto plazo (p. 29)

Aching Guzmaén (2015) en su explicacion del ratio de liquidez dice que, la liquidez muestra
qué proporcion de deudas de corto plazo son cubiertas por elementos del activo, cuya conversién

en dinero corresponde aproximada- mente al vencimiento de las deudas (p. 16)
2.1.12 Mutualidad

A la hora de definir a las Mutualidades de Prevision Social, se dice que se trata de entidades
privadas, sin animo de lucro, fuera del marco de los sistemas de prevision que constituyen la
Seguridad Social publica y que ejercen una modalidad aseguradora de caracter voluntario,
encaminada a proteger a sus miembros contra circunstancias o acontecimientos de caracter fortuito
y previsible, mediante aportaciones directas de sus asociados o de otras entidades o personas
protectoras (Cristobal & La, 2006, p. 4)

“Son las que se constituyen para la busqueda del beneficio de sus propios asociados”

(Cardozo Cuenca, 2017, p. 15)
2.1.13 Pensidn por Vejez

La Comision Nacional de Bancos y Seguros define la pension por vejez como: “Pago
periddico de caracter vitalicio que haga efectivo un Instituto, a todo afiliado que cumpla con los
requisitos minimos establecidos en su marco legal”. (Reglamento de la Ley de Reconocimiento de
Cotizaciones Individuales y Aportaciones Patronales entre Institutos Publicos de Prevision Social,
2015)

31



2.1.14 Presupuesto

Presupuesto es un analisis sistematico que analiza el futuro y presente de un proceso productivos y
financiero de una empresa, calculando los inputs y los outputs de los recursos, siendo los recursos
dinero, tiempo, materiales, uso de maquinaria y de espacio, entre otros. El presupuesto debe
entregar como resultado, indicadores financieros sobre la cantidad y el costo de los recursos
requeridos para desarrollar el producto, incluyendo el proceso productivo, asi como datos concretos
sobre su rentabilidad, la utilidad esperada, el flujo de efectivo y los indicadores financieros (Rincon
Soto, 2011, p.19)

“El presupuesto es una herramienta moderna de planeacion y control de las empresas que
ayuda a disminuir la incertidumbre y a analizar las alternativas de inversion.” (Buitrago Ibafiez,

2021, p. 22)
2.1.15 Rendimiento sobre activos (ROA)

La tasa de rendimiento sobre los activos totales, o simplemente rendimiento sobre los activos, mide
el éxito de una compariia en el uso de los activos para obtener una utilidad. Dos grupos financian
los activos de una compaifiia:

- Los acreedores le han prestado dinero a la compafiia, y ganan intereses.
- Los accionistas han invertido en acciones, y su rendimiento es la utilidad neta.

La suma de los gastos por intereses y de la utilidad neta dividida entre los activos totales es el
rendimiento para los dos grupos que han financiado los activos de la compafiia. Los activos totales
promedio son la media de los activos totales iniciales y finales provenientes del balance general
comparativo (Horngren et al., 2010, p. 760).

2.1.16 Renta minima o renta garantizada

Los sistemas de renta minima (SRM o RM), también conocidos como renta minima de insercion
(RMI) o renta garantizada (RG), hacen referencia a ayudas de Gltimo recurso. Se trata de una
transferencia monetaria que se otorga a personas gue apenas tienen acceso a otro tipo de ingresos,
con el objetivo de asegurarles un minimo nivel de vida. (Frazer & Marlier, 2016, p. 14)

Lo que pretende, en primer lugar, es cubrir las necesidades basicas de todas las personas que lo
necesiten y, en segundo lugar, lograr su insercién social y laboral. Los sistemas de renta minima
estan sujetos a una serie de condiciones, fundamentalmente, carecer de otras fuentes de ingresos o
gue los demas ingresos no alcancen un umbral determinado. (Gorjén, 2019)

2.1.17 Rentabilidad

Para Publishing (2007) lograr la rentabilidad se basa en fijar el objetivo. Este esquema se
refiere a las tres posibles opciones que, desde el punto de vista estratégico, tiene una empresa en
lo que respecta a lo que espera lograr en términos de rentabilidad. Esas tres opciones, y su
significado, son las siguientes: Primera opcion: EXPLOTACION. La empresa se fija, como
objetivo prioritario, alcanzar los mas altos niveles de beneficios en el plazo mas breve. Segunda

opcién: ESTABILIDAD. La empresa se propone lograr una generacion estable de beneficios
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durante un largo periodo de tiempo. Tercera opcion: INVERSION. La empresa opta por invertir
el maximo posible en su propio desarrollo o en el de todos o algunos de los productos o servicios

que comercializa (p. 29 y 30)

“Son el resultado neto de politicas y decisiones empresariales. Muestran los efectos
combinados de la liquidez, administracion de los activos y administracion de las deudas sobre los

resultados de las operaciones.” (Chu Rubio, 2020, p. 24)

2.1.18 Sostenibilidad

“Sostenible como algo “que se puede sostener” afiadiendo que el DRAE dice que
“sostenible” es especialmente en ecologia y economia, que se puede mantener durante largo

tiempo sin agotar los recursos o causar grave dano al medio ambiente” (Tapia Hermida, 2021, p.
14).
Sostenibilidad es el principal reto que enfrentan las organizaciones (con y sin &nimo de lucro) en
el presente. Recoge buena parte de la experiencia pasada, principalmente en términos de respuesta

frente a los problemas ambientales, e incorpora las soluciones que en el presente se estan dando,
de manera coordinada, a los problemas ambientales, sociales y econémicos. (Epstein, 2009, p. 13)

2.2 TEORIAS DE SUSTENTO
2.2.1 BASES TEORICAS
2.2.1.1 TEORIA DEL ESTADO DE BIENESTAR
Autor de la teoria: John Maynard Keynes
Afo de publicacion: 1936
Lugar de la publicacién: Reino Unido
Evolucion historica:

El estado de bienestar se ocupa de proporcionar la satisfaccion de las necesidades basicas
para la vida, siendo el estado el que rige la economia, educacién y la salud. Después de la segunda
guerra mundial surge la necesidad de que el estado intervenga no sélo en el plano econémico sino
en el plano social. Los origenes del estado de bienestar se remontan a la legislacion social alemana
en los periodos de gobierno del canciller Bismarck, quien a fines del siglo XIX aprueba la primera

legislacidn social alemana que entre sus leyes incluia la ley de seguro de enfermedad y maternidad

33



de 1833, la ley de accidentes de trabajo de 1884 y la ley de jubilacion y defuncion de 1889. En
Reino Unido las funciones desempefiadas tradicionalmente por los concejos municipales se fueron
asumiendo por los poderes publicos, previo a la promulgacion en 1834 de la “New Poor Law”,
algunos historiadores consideran que esta fecha marcd los inicios de los sistemas contemporaneos
del bienestar. (Moreno, 2001; citado por Ramirez Martinez & Flores Padilla, 2015)

Sin embargo, el primero en hablar de bienestar para todos aplicado por el estado o con
bases fundamentadas en el estado seria John Maynard Keynes, quien se preocupd, como su
maestro Marshall, por generar una teoria econémica humana, que ayudaria a mejorar la calidad de
vida de un gran numero de personas en vez de las pocas gque realmente se estaban beneficiando de
los principios totalmente liberales predominantes en la economia de la época. (Keynes, 1983;

citado por Alvarez, 2013)

El objetivo de Keynes era el de contribuir a instaurar un sistema reformado de capitalismo,
que garantizara una justicia creciente junto con un amplio grado de libertad y eficiencia. Este
propdsito adoptaba una configuracidn precisa frente al ascenso de los sistemas totalitarios (el
fascismo y el nazismo en Italia y Alemania y el estalinismo en la Union Soviética). En este
contexto entendié que la ideologia del liberalismo econdmico extremo estaba superada y habia

llegado a su fin. (Monereo Pérez, 2024)
Postulados de la teoria:

Los objetivos del Estado de bienestar se pueden agrupar en tres grandes secciones: la
seguridad econdmica y social, la reduccion de la desigualdad y las politicas contra la pobreza. En
primer lugar, la seguridad econdmicay social esta orientada a mantener ciertos estandares o niveles
de vida bésicos a todos los ciudadanos a objeto de protegerlos de determinados riesgos
contingencias derivados de las incertidumbres esperadas como la vejez o inesperadas como el
desempleo, enfermedad o incapacidad, sobre los flujos de los ingresos de los individuos. En
segundo lugar, la reduccion de la desigualdad econdmica-social, mediante este objetivo, el Estado
podria modificar la estructura de la distribucion de la renta, tanto por medio del sistema impositivo
como por la provision pablica de determinados bienes y servicios (educacion, salud, vivienda) que
cubren las necesidades bésicas y corrigen las externalidades negativas del mercado. Y, en tercer
lugar, las politicas contra la pobreza, mediante el cual se pretende la integracion social de los

excluidos, 6sea, reducir las bolsas de pobreza mediante programas como los subsidios por
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desempleo, las prestaciones no contributivas, el salario minimo de insercion, la atencién social a
los marginados, las politicas de vivienda de promocién publica, la proteccion a la familia entre
otras (Bricefio Rondén & Gillezeau B., 2012).

Keynes argumenta que para encontrar el equilibrio de mercado es necesario el pleno
empleo, como bien se exponen en su obra sobre la teoria general. Este planteamiento rebate la
postura de la Escuela Clasica, analizando factores como el pleno empleo y el capital integrado a
los procesos de produccién. Propuso que la restriccion al gasto de dinero puede ser beneficiosa en
momentos de depresion econdmica y de crisis es beneficiosa para la estabilidad econémica, ya
que, al dejar de comprar un bien, este debera reducir su precio, por lo que seré las facil adquirirlo
posteriormente. Su planteamiento es consecuente con el interés de resaltar que la necesidad de
fomentar unas mejores condiciones econdmicas y humanas de la sociedad, y de estas con el
mercado se ven reflejadas en una mejor calidad de vida o bienestar del ciudadano, en las que el

Estado promueve (Cabrera Jiménez, 2014).
Criticos de la teoria:

Milton Friedman hizo énfasis en que es preciso plantearse una batalla contra los estados
proteccionistas, obstaculizadores del libre juego de las fuerzas del mercado. Friedman se lanzo a
desprestigiar al Estado proteccionista, indicando que la hipertrofia debe ser detenida mediante la
redimensién del Estado, privatizacion de la economia, tope salarial, reduccion del crecimiento del
PIB, todo esto echando mano de una serie de supuestos tedricos, que fueron anteriormente
rebatidos y refutados por la teoria cientifica. Friedman también, propugna por una educacion
mercantil y elitista como panacea del conocimiento, primero subordinada a la valorizacién del

capital y, en segundo lugar, rentable al profesional (Bouchain, 1984).

Otro critico de la teoria del estado de bienestar fue el modelo Hicks-Samuelson, el cual
deja a un lado tres aspectos decisivos del legado keynesiano. El primero, las cuestiones derivadas
del caracter ciclico de toda la economia capitalista; segundo, los problemas vinculados a la
creciente financiarizacién de unas economias cada vez mas complejas y diferenciadas y, tercero,

la toma de decisiones en condiciones de incertidumbre (Monereo Pérez, 2024).
Defensores de la teoria:

William Beveridge desarroll6 uno de los postulados econémicos liberales durante la década
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de 1940, que buscaba reconocer la importancia de la accion del Estado en materias economicas, y
que, en el caso britanico, fue aceptado por lo menos hasta 1979, aun considerando los problemas
y limitantes en su implementacion. Esta linea de pensamiento no fue Unica en Gran Bretafia,
encontrando elementos comunes en otros pensadores, como el francés Pierre Laroque, que

reconocio que el Estado tenia el deber de desarrollar la proteccion social (Llanos Reyes, 2013).
Vigencia de la teoria:

En el actual contexto econdmico de inicios del siglo XXI, ha cambiado el concepto de
estado de bienestar que se conocia a mediados del siglo XX. Su principal propdsito ya no se basa
en ayudar a los mas necesitados de la sociedad, sino en la creacion de organismos que potencien
un importante cambio social que posibilite la mayor igualdad posible en términos de cobertura y
disminucion de la brecha entre ricos y pobres, por lo tanto, los objetivos que buscan estos cambios
sociales no son viables hasta que las asimetrias entre los estamentos sociales no se minimicen y se

evite potenciar el resentimiento social entre clases (Cabrera Jiménez, 2014).
Relacion de la teoria con la investigacion:

La teoria del estado de bienestar se fundamenta en el papel que juega el Estado en otorgar
seguridad econdmica y social a sus habitantes, manteniendo ciertos estandares de vida basicos para
protegerlos de determinados riesgos contingencias. El Instituto Nacional de Jubilaciones y
Pensiones de los Empleados y Funcionarios del Poder Ejecutivo es una empresa estatal
descentralizada, que tiene el propdsito principal de garantizar la prevision social a todos los
empleados del poder ejecutivo, por lo tanto, esta teoria es fundamental para desarrollar la
investigacion, ya que esta es necesario analizar la capacidad de esta institucion a lo largo del

tiempo para que el Estado siga brindando estos beneficios a la poblacion.
2.2.1.2 TEORIA DE LA SELECCION DEL PORTAFOLIO
Autor de la teoria: Harry Markowitz
Afo de publicacion: 1952
Lugar de la publicacion: Estados Unidos
Evolucion historica:

Harry Markowitz ocupa una posicion destacada en el &mbito de la teoria de seleccion de
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portafolios. En 1952 publicd un articulo en la revista Journal of Finance, basado en su tesis
doctoral. Presentando un modelo de comportamiento racional para la seleccion de portafolios de
activos financieros liquidos y en 1959 public6é su libro "Portfolio Selection, Efficient
Diversification of Investments", donde desarrollé con mayor detalle su teoria. (Gomez Gomez
et al., 2024)

Esta teoria estd basada en el supuesto de que los inversionistas tienen aversion al riesgo, es
decir, solo estardn dispuestas a asumir mayor riesgo si son compensados con mayores rendimientos
esperados. Markowitz desarrollé una nueva manera de disefiar carteras de inversion que denomino
“carteras eficientes”, las cuales ofrecen al inversionista el mayor retorno esperado para un grado
de riesgo determinado, o el menor riesgo para un rendimiento esperado. Esta teoria permite
calcular carteras eficientes, conociendo los rendimientos, las volatilidades y las correlaciones
esperadas entre los rendimientos de los diferentes pares de activos existentes en el mercado.
(Garay, 2010)

Mientras la teoria del portafolio evoluciona desde la teoria moderna del portafolio para
adaptarse al mundo de volatilidades variables, se ha estudiado su aplicacion en otras esferas
diferentes al problema de portafolio de acciones o de seguros, el cual ha sido creciente. Por
ejemplo, es comun encontrar aplicaciones en campos tan alejados a su campo de origen, como es
la determinacion de la combinacién dptima de politicas orientadas al logro de la seguridad

alimentaria en regiones deprimidas. (Mendizéabal Zubeldia et al., 2002)
Postulados de la teoria:

La teoria del portafolio de Markowitz se basa en el analisis histérico de los precios de las
acciones para obtener informacion estadistica que permita conocer el margen de utilidad de la
compafiia y de esta manera conocer el comportamiento futuro que tendran dichas acciones. Para

aplicar esta teoria se debe tener en cuenta los siguientes supuestos:

a) Larentabilidad de los titulos es una variable aleatoria cuya distribucion de probabilidad

es normal en el periodo de referencia, y la media es el valor esperado de la inversion.

b) La medida de riesgo es la dispersion y se mide con la varianza o desviacion estandar de

los rendimientos del activo.

¢) Elinversionista busca los portafolios con mayor rentabilidad para un riesgo dado, o un
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menor riesgo para un rendimiento conocido.

d) Los inversionistas seleccionan carteras eficientes, no hay otra cartera con mejor

rendimiento y menor o igual riesgo.
e) La existencia en el mercado de suficientes activos para formar los portafolios.

f) Los activos se encuentran en el mercado pueden fraccionar, es decir, son perfectamente

divisibles.
g) No existen costos de transaccion. (Macias Villalba, 2012)
Criticos de la teoria:

Michaud 1989; citado por Macias Villalba (2012) sostiene que “al utilizar series historicas
de los rendimientos producen sesgos en la seleccion de los titulos, debido a que se basa en la
estimacion de los parametros del rendimiento esperado y riesgo”. Es decir, objeta la teoria al
considerar que al tener en cuenta estos parametros, los portafolios que son mas eficientes podrian
ser sesgados a los de alta rentabilidad, reducida varianza y correlacion baja, lo que podria generar
que se concentren los portafolios en solo unos titulos lo que no permitiria que exista una
diversificacién adecuada, proponiendo establecer restricciones en los montos de inversion para

cada titulo.

Black-Litterman establecié una propuesta basada en los postulados propuestos por Harry
Markowitz, quien trata de lograr el equilibrio entre el rendimiento y riesgo. Litterman incorpora el
supuesto que los individuos no solo toman decisiones basadas en los rendimientos histéricos de
los instrumentos financieros, sino en las expectativas sobre los rendimientos futuros que estos
tienen sobre dichos instrumentos, y con base en estas expectativas complementan la informacion
que les brinda el estudio histdrico del activo y toman sus decisiones de inversion. (Giraldo
Cérdenas et al., 2015)

Defensores de la teoria:

William Sharpe fue estudiante de Markowitz, quien realiz6 una investigacion por encargo
de su maestro, en la cual observo que los titulos del mercado que componen las carteras de valores
parecian estar sujetos a influencias comunes, por lo que postulo que los rendimientos de los titulos
suelen estar positivamente correlacionados. Esto lo llevé a desarrollar el Modelo de Valoracion de

Activos Financieros (CAPM), permitiéndole obtener el Premio Nobel en 1990 junto a su maestro.
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(Mascarefias, 2012)
Vigencia de la teoria:

La teoria de la seleccion del portafolio continua vigente, destacando el concepto de que
una parte del riesgo se puede eliminar mediante una adecuada diversificacion, siendo este concepto
basico de las finanzas porque implica que si un inversor corre un riesgo diversificable lo corre

porque lo desea, por lo que luego no tendra ninguna compensacion por ello. (Mascarefias, 2012)
Relacion de la teoria con la investigacion:

Esta investigacion pretende conocer el rendimiento generado por las inversiones a la
solvencia y sostenibilidad del INJUPEMP, por lo tanto, es fundamental identificar si se aplica la
diversificacion en el portafolio de inversiones de forma que permita incrementar el rendimiento
esperado para asegurar el funcionamiento de la institucion en el corto y largo plazo, conforme a lo

planteado por Markowitz.
2.2.1.3 TEORIADEL CICLO VITAL
Autor de la teoria: Franco Modigliani
Afo de publicacion: 1953
Lugar de la publicacién: Suecia
Evolucion historica:

Franco Modigliani y su estudiante y compafiero Richard Brumberg ocupan una posicion
destacada en el ambito de la teoria del ciclo vital del ahorro. En 1953 fue publicada como “Life
Cycle Hypotesis of Saving” en el pais sueco, posteriormente se desarrollo la En efecto, la hipotesis

del ciclo vital desarrollada por Modigliani en el afio 1986.

El precursor de esta teoria decia que el papel del ahorro y la revolucidon keynesiana El
estudio del ahorro individual y del ahorro y la riqueza agregados ha sido durante mucho tiempo
central para la economia porque el ahorro nacional es la fuente de la oferta de capital, un importante
factor de produccion que controla la productividad del trabajo y su crecimiento en el tiempo.
Debido a esta relacion entre ahorro y capital productivo, el ahorro se ha considerado

tradicionalmente un acto virtuoso y socialmente beneficioso (Modigliani, 1986).
Después de la gran depresion el ahorro era visto fue mal visto debido a que muchos creian
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que el ahorro debia ser igual al consumo y asi impulsar la actividad econémica de un pais o region,
sin embargo, entre los afios 1952 y 1954 Richard Brumberg y Franco Modigliani Entre los afios
1952 y 1954 escribian dos ensayos en la Universidad de Chicago, “Utility Analysis and the
Consumption Function: an interpretation of cross-section data” (El analisis de utilidad y la funcion
de consumo: una interpretacion de datos simultaneos, Modigliani y Brumberg en 1954 y “Utility
Analysis and the Aggregate Consumption Function: an attempt at integration” (El analisis de
utilidad y la funcion agregada de consumo: un intento de integracion, Modigliani y Brumberg
1979), que son el fundamento de lo que desde entonces ha dado en llamarse la hipotesis del ciclo
vital (HCV) del ahorro. En adelante se refiri6 a esos ensayos como MB-C y MB-A,
respectivamente. Nuestro propésito era mostrar que todas las reglas empiricas bien establecidas
(Modigliani, 1986).

Por lo que, Garcia & Flores (2023) en su tesis referian que, de la mano de Franco
Modigliani y de Richard Brumber, se parte de la hipotesis, tratando de superar las limitaciones del
modelo keynesiano, de que el agente ya no es miope. Es decir, es capaz de tomar decisiones
considerando un horizonte temporal dilatado: la vida del sujeto en cuestion. De este modo, se
supone que el individuo maximiza la utilidad derivada de su consumo a lo largo de toda su vida,
sujeta a una restriccion presupuestaria formada por todos los recursos de que puede disponer a lo

largo de la misma.
Postulados de la teoria:

Esta teoria esta basa en el salario, ahorro y el consumo a futuro, relacionando la edad de
los que en ella participan como el mercado laboral. esta teoria establece que hay un mayor ahorro
en las primeras etapas de la vida y un desahorro al final del ciclo vital (Meza Martinez, 2017). En
otras palabras, esta teoria analiza el ciclo del dinero en la vida de una persona, dividiéndolo en tres
etapas: al nacer no percibe ingresos, en la etapa de madurez trabaja y gana dinero y después al
envejecer vuelve a quedarse sin ingresos. La teoria concluye que las personas, en los periodos de
mayores ingresos en sus vidas, deben ahorrar para aquellos momentos en los que no percibiran

ingresos (Centro de Investigacion Ageingnomics, 2024).
Criticos de la teoria:

Lucas (1976) realizaba un criticaba esta teoria aduciendo que el tiempo va mas alla del

dinero, dictando que, en el nivel tedrico, se oye hablar de una "dindmica de desequilibrio” que de
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alguna manera hara que la ilusion del dinero sea respetable, cosa que no ocurrird debido a que el
transcurso de los afios pesa mas que la esterilidad. En su articulo es plasmo que, los modelos son
condenados por ser "demasiado grandes™ (con igual perspicacia, supongo que se podria criticar a
los modelos més pequefios por ser "demasiado pequefios"), demasiado desordenados, demasiado
simplistas (es decir, no lo suficientemente desordenados) y, el golpe final, inferiores a los modelos

"ingenuos".

Flavin (1981) en su articulo The Adjustment of Consumption to Changing Expectations
About Future Income, comparaba las diferencias del ingreso actual, ingresos futuros o ingresos
permanentes con series temporales para cuantificar estos, rechazando asi el ingreso permanente,

el cual se compara constantemente con el ciclo de vital.
Defensores de la teoria:

Friedman (1957) en su libro “Theory of the Consumption Function” apoyaba esta teoria,
ya que la misma tiene similitud con la teoria del ahorro permanente, indicando que, la relacién
entre el consumo agregado o el ahorro agregado y el ingreso agregado, generalmente denominada
funcion de consumo, ha ocupado un papel importante en el pensamiento econémico desde que

Keynes la convirtio en piedra angular de su estructura tedrica en La teoria general.
Vigencia de la teoria:

Esta teoria sigue siendo referencia para los investigadores, mas en el &mbito de ahorro
sostenible, tasas pasivas, asi como el consumo a través de los afios. Como se observa anteriormente
surgen criticos en contra y a favor, también cabe resaltar que ha sido tomada por otros economistas

para dar vida a nuevas teorias.
Relacion de la teoria con la investigacion:

En vista que en esta investigacion se analizan las pensiones por vejez, sobrevivencia e
invalidez, es de suma importancia entender el funcionamiento de las aportaciones como ahorro
para un futuro seguro y sostenible, lo cual se relaciona con lo que Franco Modigliani plantea en su

teoria, misma que se ha mostrado en los parrafos anteriores.

41



2.2.2 METODOLOGIAS DESARROLLADAS

2221 RELACION ENTRE LA TASA PASIVA Y EL AHORRO EN EL
BANCO ATLANTIDA EN EL PERIODO 2019-2022

La tesis de investigacion de Garcia & Flores (2023) realizada en la ciudad de Tegucigalpa,
M.D.C., Departamento de Francisco Morazan, Honduras, C.A., se plantea como objetivo el
analisis que existe entre la tasa de interés pasiva y los ahorros en el Banco Atlantida, S.A. en el
periodo 2019-2022. En esta investigacion se fundamentd en la Teoria del Ciclo Vital desarrollada
por Franco Modigliani y Richard Brumber en el afio 1953. La investigacién es desarrollada con un
enfoque mixto un alcance descriptivo correlacional, un disefio no experimental de corte transversal
— longitudinal y un método deductivo, entre los resultados encontrados se ha presentado que para
el 2020 el total de los depdsitos tuvieron un fuerte crecimiento de las cuentas de ahorro debido a
que en este afio se sufrié con la pandemia del COVID-19, de tal manera, que este ha causado un
fuerte golpe en la economia, para el 2021, este también fue en crecimiento, pero para el afio 2022
tuvo un reduccion en los depdsitos en comparacion con los afios anteriores debido a la reactivacion
econOmica, por lo tanto, se ha llegado a la conclusion que existen clientes que no conocen lo que
es tasa de interés pasiva, por lo que ha sido necesario que los clientes sean informados sobre los

beneficios de la tasa de interés pasiva y de esa manera sean incentivados a ahorrar en el banco.

2222 LATEORIADEL CICLO VITAL DE FRANCO MODIGLIANI:
ENFOQUE EN LOS SALARIOS DE LOS TRABAJADORES COLOMBIANQOS

En el articulo de Meza Martinez (2017) realizado en la ciudad de Bogot4, pais de Colombia,
se emplea como objetivo demostrar la hipotesis del ciclo vital de Franco Modigliani enfocandose
en los salarios de los trabajadores colombianos. Como su titulo ya lo expresa, esta investigacion
se fomento en la teoria del Ciclo Vital desarrollada por Franco Modigliani y Richard Brumber en
el aflo 1953. Este articulo se estructura en tres ejes tematicos: descripcion de la teoria del ciclo
vital; sintesis de los hechos empiricos en el andlisis descriptivo de los salarios per capita segln
género y niveles de educacién (lo que demuestra que las personas con formacién tardan mas
tiempo en el mercado laboral y que su salario solo cae casi a final de su vida), y resultados de la
estimacion del modelo., planteandose como objetivos: 1) Determinar como los salarios reales de
los colombianos caen con la edad (lo que valida la teoria del ciclo vital); 2) Mostrar en cada cuantil

de ingreso la pérdida salarial que se tiene en la medida que se avanza en edad; y 3) Determinar
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cudl es el salario real de los trabajadores en Colombia con cada nivel educativo alcanzado. Cabe
resaltar que la investigacion realizada fue bajo un enfoque cuantitativo. Como resultado, el

investigador concluye que:

1. Para el afio 2015 se realiz6 otro exploratorio que demostré que la hipétesis del ciclo
vital de Franco Modigliani se cumple para el caso colombiano, con la salvedad de que los salarios
de los trabajadores que invierten en educacion siguen aumentando conforme avanzan en edad y

son mas productivos ain en la edad de jubilacion.

2. Laeducacion es una de las variables fundamentales para aumentar las capacidades y la
productividad, que se ve reflejada en las mejoras salariales. Ademas, permite aumentar la

participacién en el mercado de trabajo con respecto a los otros niveles de educacion.

3. Asimismo, los niveles més altos de educacién permiten mayor ahorro, dado que la
formacion posibilita tener mas renta disponible. De igual manera, es inevitable el desahorro en las
Gltimas etapas de la vida de las personas. De la misma forma, las mujeres en promedio presentan
mayor desahorro en las Gltimas etapas de la vida con respecto de los hombres. Sin embargo, la
preparacion en afios de educacion permite que las mujeres tengan un consumo futuro mayor con

respecto al de los hombres.

2.2.2.3 INSUFICIENCIAS DE LA TEORIA DEL CICLO VITAL EN EL
COMPORTAMIENTO AHORRADOR

En el articulo académico de Lera Lopez (1997) publicado en la ciudad de Navarra, Espafia,
también se emplea la Teoria del Ciclo Vital de Modigliani y Richard Brumber, el investigador
pretende mostrar la insuficiencia de la teoria del ciclo de vida en la explicacion del comportamiento
ahorrador y este mismo indica que se muestran e muestran diversas contrastaciones que muestran
la existencia e importancia de las herencias y las donaciones intervivos motivadas por un motivo
altruista, y la presencia de ahorro entre los mayores de 65 afios. El enfoque de esta investigacion
es cuantitativo basado en analisis de datos. Entre los hallazgos se obtiene que, el principal motivo
de ahorro sea el motivo precaucion, y que los jubilados navarros ahorren, motivados por el deseo
de dejar herencias y por precaucion confirman las insuficiencias explicativas de la teoria del ciclo
de vida en el comportamiento ahorrador de las economias domésticas y la necesidad de considerar

conjuntamente otras teorias como el modelo altruista y el motivo precaucion.
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2.3 MARCO LEGAL

2.3.1 C102 - CONVENIO SOBRE LA SEGURIDAD SOCIAL (NORMA MINIMA),
1952 (NUM. 102)

Convenio No. 102

Fecha: 04 de junio de 1952

Firmado en Ginebra

Organismo Proponente: Organizacién Internacional del Trabajo

A continuacion, se describen los articulos mas relevantes relacionados con nuestra
investigacion:
Parte I. Disposiciones Generales

Articulo 4

1. Todo Miembro que haya ratificado el presente Convenio podra notificar ulteriormente
al Director General de la Oficina Internacional del Trabajo que acepta las obligaciones del
Convenio respecto de una o varias de las partes 11 a X que no hubiera especificado ya en su
ratificacion.

2. Las obligaciones previstas en el parrafo 1 del presente articulo se consideraran parte
integrante de la ratificacion y produciran sus efectos desde la fecha de su notificacion.

Parte V. Prestaciones de Vejez

Articulo 25

Todo Miembro para el cual esté en vigor esta parte del Convenio debera garantizar a las
personas protegidas la concesion de prestaciones de vejez, de conformidad con los articulos

siguientes de esta parte.
Articulo 26
1. La contingencia cubierta sera la supervivencia mas alla de una edad prescrita.

2. La edad prescrita no debera exceder de sesenta y cinco afios. Sin embargo, la autoridad
competente podra fijar una edad mas elevada, teniendo en cuenta la capacidad de trabajo de las

personas de edad avanzada en el pais de que se trate.
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3. La legislacion nacional podra suspender la prestacion si la persona que habria tenido
derecho a ella ejerce ciertas actividades remuneradas prescritas, o podra reducir las prestaciones
contributivas cuando las ganancias del beneficiario excedan de un valor prescrito, y las
prestaciones no contributivas, cuando las ganancias del beneficiario, 0 sus demés recursos, o

ambos conjuntamente, excedan de un valor prescrito.
Parte V1. Prestaciones en Caso de Accidente del Trabajo y de Enfermedad Profesional
Articulo 31

Todo Miembro para el que esté en vigor esta parte del Convenio debera garantizar a las
personas protegidas la concesion de prestaciones en caso de accidente del trabajo y de enfermedad

profesional, de conformidad con los articulos siguientes de esta parte.
Parte VII. Prestaciones Familiares
Articulo 39

Todo Miembro para el cual esté en vigor esta parte del Convenio debera garantizar a las
personas protegidas la concesion de prestaciones familiares de conformidad con los articulos

siguientes de esta parte.
Articulo 40
La contingencia cubierta sera la de tener hijos a cargo en las condiciones que se prescriban.
Parte 1X. Prestaciones de Invalidez
Articulo 53

Todo Miembro para el cual esté en vigor esta parte del Convenio debera garantizar a las
personas protegidas la concesion de prestaciones de invalidez, de conformidad con los articulos

siguientes de esta parte.
Articulo 54

La contingencia cubierta deberd comprender la ineptitud para ejercer una actividad
profesional, en un grado prescrito, cuando sea probable que esta ineptitud serd permanente o

cuando la misma subsista después de cesar las prestaciones monetarias de enfermedad.

Parte X. Prestaciones de Sobrevivientes
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Articulo 59

Todo Miembro para el cual esté en vigor esta parte del Convenio debera garantizar a las
personas protegidas la concesion de prestaciones de sobrevivientes, de conformidad con los
articulos siguientes de esta parte.

Articulo 60

1. La contingencia cubierta debera comprender la pérdida de medios de existencia sufrida
por la viuda o los hijos como consecuencia de la muerte del sostén de familia; en el caso de la
viuda, el derecho a la prestacién podra quedar condicionado a la presuncion, segun la legislacion

nacional, de que es incapaz de subvenir a sus propias necesidades.

2. La legislacion nacional podra suspender la prestacion si la persona que habria tenido
derecho a ella ejerce ciertas actividades remuneradas prescritas, o podra reducir las prestaciones
contributivas cuando las ganancias del beneficiario excedan de un valor prescrito, y las
prestaciones no contributivas, cuando las ganancias del beneficiario, o sus demas recursos, o

ambos conjuntamente, excedan de un valor prescrito.
2.3.2 CONSTITUCION DE LA REPUBLICA DE HONDURAS
Decreto No. 131
Fecha: 11 de enero 1982
Junta presidida por José Efrain Bu Giron
Secretario: Pablo Urrutia
Presidente de la Republica: Roberto Suazo Coérdova

A continuacién, se describen los articulos mas relevantes relacionados con nuestra

investigacion:
Capitulo V
De la Seguridad Social

Articulo 142. Toda persona tiene derecho a la seguridad de sus medios econdmicos de

subsistencia en caso de incapacidad para trabajar u obtener trabajo retribuido.

Los servicios de seguridad social seran prestados y administrados por el Instituto
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Hondurefio de seguridad Social que cubrira los casos de enfermedad, maternidad, subsidio de
familia, vejez, orfandad, paros forzosos, accidentes de trabajo, desocupacién comprobada,

enfermedades profesionales y todas las demés contingencias que afecten la capacidad de producir.

El Estado creara Instituciones de Asistencia y Prevision Social que funcionaran unificadas

en un sistema unitario estatal con la aportacion de todos los interesados y el mismo Estado.

Articulo 143. El Estado, los patronos y los trabajadores, estaran obligados a contribuir al
funcionamiento, mejoramiento y expansion del seguro social. El régimen de seguridad social se
implantara en forma gradual y progresiva, tanto en lo referente a los riesgos cubiertos como las

zonas geogréficas y las categorias de trabajadores protegidos.

Articulo 142. Se considera de utilidad pablica la ampliacion del régimen de Seguridad

Social a los trabajadores de la ciudad y del campo.

2.3.3 LEYDEL INSTITUTO NACIONAL DE JUBILACIONES Y PENSIONES DE
LOS EMPLEADOS Y FUNCIONARIOS DEL PODER EJECUTIVO (INJUPEMP)

Decreto No. 357-2013

Fecha: 5 de abril de 2014

Presidente de la Republica: Porfirio Lobo Sosa

Secretario: Jorge David Moncada L6pez

A continuacion, se describen los articulos méas relevantes relacionados con nuestra
investigacion:

TITULO | DE EL INSTITUTO DE PREVISION SOCIAL

ARTICULO 1.- OBJETIVO DE EL INSTITUTO. — La presente Ley regula EL
INSTITUTO NACIONAL DE JUBILACIONES Y PENSIONES DE LOS EMPLEADOS Y
FUNCIONARIOS DEL PODER EJECUTIVO (INJUPEMP), creado mediante Decreto Ley No.
138 del 7 de abril de 1971, como una entidad previsional contributiva de derecho publico,
auténoma, con personalidad juridica, patrimonio propio y duracién indefinida que, en el contexto

de esta Ley, se denomina el INJUPEMP o simplemente el Instituto.

El INJUPEMP, tiene por objeto, mediante la captacion, administracion, inversion de sus

recursos economicos, la prestacion de los beneficios establecidos en la Ley.
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CAPITULO Il DEFINICIONES

ARTICULO 3.- AMBITO DE APLICACION. Es de orden publico, interés social y
observancia obligatoria en toda la Republica, y se aplicara a: 1) Los Servidores Publicos de los
6rganos o entidades del Estado, Instituciones Descentralizadas, Desconcentradas y las
Municipalidades; y demas Instituciones de Derecho Publico Estatal; y, 2) Los participantes que
estando fuera del servicio publico decidan voluntariamente mantenerse afiliados al Instituto, de

conformidad a la Ley.
PATRIMONIO Y FINANCIAMIENTO

ARTICULO 24.- REGIMEN ACTUARIAL Y FINANCIERO. — El Régimen Financiero
Actuarial de El Instituto, es el de Prima Escalonada, el cual es un régimen financiero que fija la
contribucion al mismo con incrementos graduales periddicos, para asegurar el equilibrio actuarial

de la institucion.

En las valuaciones actuariales debe utilizarse una tasa técnica que asegure que el céalculo
actuarial de las obligaciones futuras contempla la revalorizacion de las pensiones por pérdida en
su poder adquisitivo, asimismo, los estudios actuariales deben realizarse conforme con las
directrices y normativa que emita la Comision, sobre la Practica Actuarial en Instituciones de
Prevision Social, en el marco general establecido por la Asociacion Actuarial Internacional y

demas principios que regulen las mejores practicas a nivel internacional.

ARTICULO 25.- SOLVENCIA PATRIMONIAL. — Con el proposito de lograr la
solvencia del fondo, El Instituto debe realizar el monitoreo actuarial continuo, para asegurar la
suficiencia de las reservas patrimoniales y de ser necesario efectuar los ajustes, tanto de las
variables paramétricas que determinan la estructura de beneficios, incluyendo ajustes en las tasas
de interés de los préstamos concedidos a sus participantes, como de las cotizaciones y aportaciones
establecidas.

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 18 numeral 22, la Comisién debe realizar
valuaciones actuariales de seguimiento de forma anual, a fin de verificar el cumplimiento de los
supuestos en que se sustenta el Instituto. Para dichas valuaciones debe utilizarse una tasa técnica
que asegure que el célculo actuarial de las obligaciones futuras contempla la revalorizacion de las

pensiones por pérdida en su poder adquisitivo.

48



El ajuste de la tasa de contribucion al Instituto, asi como de las variables paramétricas que
determinan la estructura de beneficios y requisitos de acceso, debe realizarse cada ocho (8) afios o
antes si el Instituto asi lo requiere sobre la base de todos los participantes que a la fecha de ajuste
no hayan sido pensionados. Para tales efectos y cuando asi sea necesario para lograr la solvencia
Institucional, el Directorio de Especialistas debe presentar ante la Asamblea de Participantes y
Aportantes una propuesta de reforma a la Ley, misma que debe estar basada en un estudio actuarial
previamente validado por la Comisién, a fin de que éste sea oficialmente entregado mediante el
proceso debido al Congreso Nacional, en un plazo méximo de treinta (30) dias calendario,
contados a partir de la fecha en que el referido documento haya sido conocido por parte de la

Asamblea.

ARTICULO 26.- RECURSOS Y GASTOS DEL INJUPEMP. — Las aportaciones,
cotizaciones y deméas Recursos Econdémicos de El Instituto, estan destinados exclusivamente para
cubrir el costo de las prestaciones que éste concede, la constitucion de las reservas técnicas y los

gastos de administracion de El Instituto.

Los gastos de administracion de El Instituto deben ser los que correspondan a una
estructura de gobierno corporativo 6ptima, de acuerdo a su tamafio y gestion operativa, debiendo
reflejarse en la calidad y eficiencia de los servicios, asi como en la austeridad en el control de los

gastos administrativos.

El incremento salarial anual que de forma general sea aprobado, y que reciban los
empleados de El Instituto, no debe ser en ningin caso superior al cien por ciento (100%) del
porcentaje global del incremento a las pensiones, mas dos puntos porcentuales (2%) que puede ser
otorgado via bonificacion Gnica o incremento, siempre que verdaderamente sea el producto de una

evaluacion adecuada de méritos y desempefio profesional.

Las convenciones colectivas deben ser revisables cuando sobrevengan imprevistos y
graves alteraciones de la normalidad econdmica, financiera o actuarial de El Instituto. Cuando no
haya acuerdo entre las partes, acerca de la revision fundada en tales alteraciones, corresponde a la

justicia del trabajo decidir sobre ellas, y entre tanto estas convenciones siguen en todo su vigor.

ARTICULO 27.- PATRIMONIO DEL INJUPEMP. — EIl patrimonio de El Instituto es
exclusivo para atender prestaciones previsionales y servicios de los participantes, de conformidad

a lo establecido en la presente Ley, asi como para cubrir los gastos administrativos y operativos
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razonables, acordes al otorgamiento de dichos beneficios. EI Patrimonio de El Instituto esta
constituido por: 1) Las aportaciones patronales; 2) Las cotizaciones personales; 3) Las cotizaciones
de los participantes para cubrir el costo de beneficios y servicios no contemplados en la Ley; 4)
Los rendimientos e intereses obtenidos de las inversiones realizadas; 5) EI monto de las multas
aplicadas por las sanciones contempladas por la presente Ley; y, 6) Otros valores, herencias,

legados o donaciones, que se le asignen a El Instituto o que éste adquiera a cualquier titulo.
RESERVAS E INVERSIONES

ARTICULO 39.- CONSTITUCION DE RESERVAS. — Para garantizar el pago de las
prestaciones, se constituye las reservas siguientes: 1) Reserva para las pensiones por conceder en
concepto de invalidez, vejez y muerte, correspondientes a los participantes activos; 2) Reserva
para las pensiones por conceder en concepto de invalidez, vejez y muerte, correspondientes a los
participantes voluntarios; 3) Reserva para las pensiones concedidas u otorgadas, en concepto de
invalidez, vejez y muerte, correspondiente a todos los pensionados directos y beneficiarios
declarados; 4) Reserva para el beneficio de Separacion; 5) Reservas por participantes inactivos; 6)
Reserva General, destinada a facilitar la estabilizacion de las Pensiones para mejorar las
prestaciones que El Instituto otorga, cuando una revision actuarial lo justifique, y a cualquier otro
fin que sirva para cumplir en mejor forma los objetivos de El Instituto; y, 7) Otras que sean
necesarias y aprobadas por el Directorio de Especialistas, con el objeto de promover la

transparencia Institucional y registrar adecuadamente los recursos del Fondo.

Las reservas anteriores y los activos que las respalden, son exclusivas para los fines
previstos en los numerales antes descritos, por tanto, ni las reservas ni los activos de El Instituto
que respaldan su patrimonio, deben ser utilizadas para el pago de multas, ni enajenadas o
embargadas, en todo o en parte de ellas, salvo para el pago de los beneficios previsionales que
contempla la Ley. Esta disposicion, debe ser explicitamente establecida en todos los contratos que

suscriba El Instituto.

ARTICULO 40. — INVERSION DE LOS RECURSOS ECONOMICOS DE EL
INJUPEMP: Los fondos de El Instituto deben invertirse procurando el equilibrio éptimo entre

seguridad, rentabilidad y liquidez.

En igualdad de las condiciones anteriores, se debe dar preferencia a aquellas inversiones

que representen ventajas y contribuyan al beneficio socioeconémico de los participantes, asi como
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inversiones rentables en obras de infraestructura que sean generadoras de riqueza y desarrollo
socioecondémico para el pais, siempre que no vaya en detrimento de la situacion actuarial y

financiera de El Instituto.

En todo caso, las inversiones del Fondo deben realizarse atendiendo los limites y demés

directrices establecidas en el Reglamento de Inversiones que para tales efectos emita la Comision.

2.34 REGLAMENTO GENERAL DE LA LEY DEL INSTITUTO NACIONAL DE
JUBILACIONES Y PENSIONES DE LOS EMPLEADOS Y FUNCIONARIOS DEL
PODER EJECUTIVO (INJUPEMP)

Acuerdo Ejecutivo No. 023-SEDIS-2016

Fecha: 11 de junio de 2016

Presidente de la Republica: Juan Orlando Hernandez

Secretario: Jorge Ramoén Hernandez Alcerro

A continuacion, se describen los articulos més relevantes relacionados con nuestra
investigacion:

OBJETO Y ALCANCE DEL REGLAMENTO

ARTICULO 1.- OBJETO. El Reglamento tiene por objeto regular las disposiciones
contenidas en la LEY DEL INSTITUTO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DE LOS
EMPLEADOS Y FUNCIONARIOS DEL PODER EJECUTIVO, emitida mediante el Decreto No.
357-2013 del Congreso Nacional de la Republica, a los catorce dias del mes de enero del afio dos
mil catorce y publicado en el Diario Oficial La Gaceta el cinco de abril del afio dos mil catorce,

reformado por Decreto No. 130-2014 del 4 de diciembre de 2014, publicado el 14 de mayo de
2015.

CAPITULO IIl AFILIACION AL INJUPEMP

ARTICULO 4. OBLIGATORIEDAD DE AFILLACION, EXCEPCIONES, Y CASOS
DE EMPLEADOS POR CONTRATO. De acuerdo con los articulos 3 y 4 de la Ley del
INJUPEMP, la afiliacion al Instituto es obligatoria para todos los servidores publicos que laboran
en los organos o entidades del Estado, Instituciones Descentralizadas, Desconcentradas y las
Municipalidades; y demés Instituciones de Derecho Publico Estatal que estén incorporadas al

51



INJUPEMP.
CAPITULO IX DISPOSICIONES SOBRE BENEFICIOS PREVISIONALES

ARTICULO 20.- DERECHO A LA ANTICIPACION DE PENSION EN CASOS
ESPECIALES. En relacién con los participantes que pueden jubilarse anticipadamente, por la via
de excepcion establecida en el parrafo tercero del articulo 50 de la Ley, para ejercer el derecho al

beneficio se aplicara la tabla siguiente:

EDAD CUMPI:IDA EDAD DE JUBILACION | TIEMPO DE SERVICIO
DURANTE EL ANO 2013 VOLUNTARIA MINIMO

48 o0 mas 50 10

47 51 10

46 52 10

45 53 10

44 54 10

43 o0 menos 55 10

ARTICULO 21. GASTOS FUNEBRES RECONOCIDOS. Para el cumplimiento del
beneficio establecido en el articulo 72 de la Ley, los gastos reconocidos por auxilio finebre son
los siguientes:

1) Preparacion del cadaver,
2) Compra del ataud,
3) Compra de lote mortuorio;

4) Aperturay cierre de fosa, incluyendo las planchas de concreto que se necesitan para el

entierro;
5) Lépida;
6) Entierro o cremacion del cadaver;
7) Traslado del cadaver;
8) Alquiler de local, sillas, candelabros y utensilios necesarios para el velatorio;
9) Permisos y tramites legales;

10) Repatriacion de cadaver,
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11) Gastos de alimentacion y otros (hasta un 15% del monto maximo establecido en el

articulo 72 de la Ley).
ARTICULO 22.- PAGO UNICO POR INVALIDEZ.

Para el cumplimiento del pago Unico, establecido en el numeral 2 del articulo 55 de la Ley,
el participante que solicite el otorgamiento del beneficio de pension por Invalidez o de auxilio por
invalidez parcial, segun sea el caso, debera presentar una solicitud de pago acompafiada con un
detalle del destino de los montos del auxilio por invalidez que deben estar en relacién directa con
su situacién de Invalidez, y que serdn evaluados por el Comité de Invalidez del Instituto para su

dictamen.

ARTICULO 24.- SALARIO BASE MENSUAL (SBM) PARA LAS PENSIONES POR
VIUDEZ.

Para la determinacion del SBM en el caso de las pensiones por viudez a que se refiere el

articulo 65 de la Ley, se aplicaran las férmulas indicadas, segun el caso que corresponda.

ARTICULO 25.- TASA DE INTERES TECNICA PARA BENEFICIO DE
SEPARACION.

Para la determinacion del monto del beneficio de separacion establecido en el Articulo 73
de la Ley, la tasa de interés técnica que sera utilizada para la actualizacion financiera en la
determinacion del célculo del pago Unico, sera implementada utilizando las tasas que se registren
en las "Tablas de Tasas de Rentabilidad Nominal Ponderada" que sean aprobadas por la Comision,

y de igual manera con las actualizaciones anuales que correspondan.

ARTICULO 26.- PARTICIPANTES JUBILADOS QUE SUSPENDAN EL PAGO DE SC
PENSION Y COTICEN Y APORTEN AL INJUPEMP PARA INCREMENTAR EL MONTO
DE SU PENSION. De acuerdo al Articulo 83, reformado, de la Ley del INJUPEMP, los
participantes jubilados por vejez que hayan suspendido el pago de suspension para laborar en una
institucién incorporada al INJUPEMP. podran nuevamente cotizar y sus patrones aportar al
NJUPEMP bajo las mismas condiciones de aportacion y cotizacion aplicables a los participantes
activos. Asimismo, el INJUPEMP continuara efectuando las deducciones que por Ley el
participante esta obligado a cumplir, tales como el pago de cuotas de préstamos, convenios y otras

similares.

53



CAPITULO I1l. METODOLOGIA

Para entender que es la metodologia se debe comprender que, es una ciencia que ayuda a
definir o comprender los procesos de departamentos, instituciones, o como es el caso de este
trabajo, la investigacion se llevd a cabo para obtener uno o varios resultados, para lo cual se

emplean métodos ya definidos dentro esta ciencia.

Chévez (2015) en su libro Epistemologia y metodologia plasma que, el producto de
investigacion es el propio conocimiento cientifico que resulta de una combinacion entre
componentes tedricos y componentes empiricos; mientras que los procedimientos se refieren a las
acciones de investigacion que conducen a descubrimientos de hechos relevantes y su respectiva
validez de las regularidades encontradas y; las condiciones de realizacion, son todos aquellos
elementos que el investigador interpone entre él y su objeto y que de hecho constituyen las

condiciones institucionales y las condiciones técnicas.

En este capitulo comprende cinco secciones, las cuales son: en primer punto la congruencia
metodologica, en la que se desarroll6 la matriz metodoldgica, esquema de variables de estudio,
operacionalizacion de las variables e hipotesis; en segundo punto el disefio de la investigacion, la
cual explica el enfoque y el método aplicado y de qué forma se desarroll6, asi como el alcance; en
tercer punto se presenta el disefio de la investigacion en la que se determina la unidad de analisis
como ser la poblacidn, muestra o técnicas de muestreo a aplicar; en el cuarto punto se definen las
técnicas, instrumentos y procedimientos aplicados; y quinto y ultimo punto se establece las fuentes

de informacion, las cuales pueden ser primarias y/o secundarias.
3.1 CONGRUENCIA METODOLOGICA

Al hablar de congruencia se habla coherencia o relacion I6gica entre cosas o todo. Morales
(2022) decia que la pertinencia metodoldgica conduce a precisar que cada uno de los
procedimientos metodoldgicos requieren de rigurosidad y concordancia epistemoldgica; no
obstante, es posible la complementariedad en el aspecto operativo de un determinado disefio de
investigacion siempre y cuando posea una solidez epistemoldgica y evite pecar de una postura

ecléctica.
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3.1.1 MATRIZ METODOLOGICA

La matriz de congruencia es una herramienta que brinda la oportunidad de abreviar el tiempo
dedicado a la investigacién, su utilidad permite organizar las etapas del proceso de la investigacién
de manera que desde el principio exista una congruencia entre cada una de las partes involucradas
en dicho procedimiento (Pedraza Renddn, 2001).

Es importante desarrollar una matriz metodoldgica en vista que, en esta se describen los

aspectos principales de la investigacion, como ser el problema y objetivo general de la

investigacion, las preguntas planteadas, asi como los objetivos especificos y las variables

identificadas. A continuacién de detalla la matriz metodologica:

Tabla 1 Matriz Metodoldgica

Titulo de la investigacion: Evaluacion de la Solvencia y Sostenibilidad Financiera del INJUPEMP

Honduras: Impacto de la Reforma a la Ley bajo Decreto 357-2013

Problema de la

Objetivo

Preguntas de

Objetivos

Variables

Investigacion

¢Como ha
afectado las
reformas a la
Ley del Instituto
Nacional de
Jubilaciones vy
Pensiones de los
Empleados vy
Funcionarios del
Poder Ejecutivo
(INJUPEMP)
implementadas a
partir del afio
2014, asi como,
el incremento
del costo
operativo, a la
solvencia y
sostenibilidad de
este Instituto,
durante el
periodo
comprendido
desde el afo
2012 hasta el
afio 2023?

General
Evaluar el
impacto en el
periodo 2011 al
2023 que causo
la reforma a la
Ley del Instituto
Nacional de
Jubilaciones vy
Pensiones de los
Empleados vy
Funcionarios del
Poder Ejecutivo
(INJUPEMP)
mediante
analisis
costos
identificar
estrategias que
aseguren la
solvencia y
sostenibilidad
del instituto.

un
de
para

Investigacion

1. ¢Las  reformas
realizadas a la
modalidad del pago de
pensiones  especiales

establecidas en la Ley
de INJUPEMP bajo el
decreto No. 357-2013,
afectan la solvencia y
sostenibilidad?

Especificos

1. Evaluar cémo ha
afectado el pago de
pensiones especiales
establecidos en la
reforma a la Ley de
INJUPEMP, la
solvencia
sostenibilidad.

Pensiones
Especiales

Solvencia

Sostenibilidad

2. ¢Cual es el aporte del

2. Evaluar si el

rendimiento que | aporte del Inversiones
generan las inversiones | rendimiento
realizadas a la solvencia | generado  por las
y sostenibilidad | inversiones
financiera del | realizadas
INJUPEMP? contribuye a la -
solvencia y Rendimiento
sostenibilidad
financiera del
INJUPEMP.
3. ¢(Ha afectado el|3. Determinar
incremento del costo|cémo ha afectado
administrativo en la|financieramente el Costo

solvencia
sostenibilidad
INJUPEMP?

del

y | costo administrativo

en la solvencia y
sostenibilidad  del
INJUPEMP.

Administrativo
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Problema de la

Investigacion

Preguntas de

4 ;Qué reformas o
estrategias  financieras
podrian implementarse

Objetivos

Investigacion Especificos

4. Proponer
estrategias
financieras que

para mejorar la|ayuden a mejorar la

solvencia y | liquidez,

sostenibilidad del | rentabilidad y

INJUPEMP? solvencia de
INJUPEMP para su
sostenimiento a
largo plazo.

Fuente: Elaboracion propia

3.1.2 ESQUEMA DE VARIABLES DE ESTUDIO

Una investigacion cientifica se basa en la comprobacion de hechos mediante recoleccion

de datos, pero para comprobar los hechos o preguntas de las investigaciones es necesario la

identificacion de las variables a estudiar. Villasis-Keever & Miranda-Novales (2016) decian que
las variables en un estudio de investigacion constituyen todo aquello que se mide, la informacién
que se colecta o los datos que se recaban con la finalidad de responder las preguntas de

investigacion, las cuales se especifican en los objetivos. Su seleccidn es esencial de los protocolos

de investigacion.
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gt
>

Variable Dependiente Variable Dependiente

Variable Independiente

Figura 2 Variables de estudio

Fuente: Elaboracién propia.
3.1.3 OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES

Bauce etal. (2018) indica que, en el proceso de investigacion, cuando se realiza el
Planteamiento del Problema, quedan identificadas las variables, las cuales, para su mejor
comprension deben ser mejoradas en el marco tedrico, punto en donde se definen conceptualmente,

de acuerdo con las interrogantes del problema y los objetivos de la investigacion.

A continuacion, se detalla la tabla donde se muestran la operacionalizacion de las variables

a estudiar en esta tesis:
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Tabla 2 Operaciones de las Variables

Definicion

Dirigido a

Variable Definicion conceptual ional Dimension Indicadores Item (pregunta) Estrategia -
operaciona Gerente Cliente
. Andlisis a la
Impulsar el ahorro de la poblacion Camblolen ?I Rﬁ?{\j”;&ggvll‘;y de reforma de ley de
econémicamente activa, para que, en marco lega INJUPEMP
los recursos necesaios paa s Comportarniento de
sustento durante el declliove de su vida Analisis de los gastos por pensiones
Su propésito es la administracion de - beneficios por Sobrevivencia
Prop otorgados bajo el (viudez, orfandad, Anlisis
los recursos aportados por la o -
ot - régimen de ascendencia) horizontal de los
. poblacion afiliada para destinarlos a . Financiero ;
Pensiones . - pensiones Pensiones por Estados
Especiales la cobertura de las contingencias que especiales v su invalidez . )
P determinan el cese definitivo de la irr[: acto er>1/ I Garantia do Financieros
etapa productiva de la persona o de scﬁvencia Otorgamiento
su existencia, mediante la entrega de venciay 9
. sostenibilidad del Gastos Flnebres
pensiones mensuales que resguarden fondo
a los afiliados; y, en caso de ' NG q Evolucién del Andlisis del
fallecimiento de estos, a las personas b ur?_er_o e ndmero de nuevos nalisis de
que hayan dependido de aquellos dznee::i?)rrzgz beneficiados que ennusrig%rz:) doi a
(Borja Laverde, 2018, p. 18) pens reciben Pensiones per =
especiales - través de los afios
especiales
La liquidez de una empresa se mide Liquidez corriente Anélisis de los
segln su capacidad para cumplir con =(Activos estados
sus obligaciones de corto plazo a corrientes)/ financieros de la
medida que estas Ilegan a su Liquidez (Pasivos corrientes) empresa
vencimiento. La liquidez se refiere a Raz6n de efecti Anélisis de los
la solvencia de la posicion financiera Capacidad que _éifzort\_ e/epec_lvo estados
general de la empresa, es decir, la tiene una =Electivo (t asivos financieros de la
facilidad con la que ésta puede pagar empresa 0 corrientes) empresa
Solvencia sus cuentas. Debido a que una institucion de Analisis de los
influencia comdn de los problemas cubrir con sus Estructura de capital estados
financieros y la bancarrota es una obligaciones en =Pasivos/Patrimonio financieros de la
liquidez baja o decreciente, estas el corto plazo. empresa
razones proporcionan sefiales Endeudamiento indice de s
tempranas de problemas de flujo de endeudamniento Andlisis de los
efectivo y fracasos empresariales =(Total __ estados
inminentes (Gitman et al., 2012, p. pasivos)/(Total financieros de la
52). activos) empresa
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Sostenibilidad

Sostenible como algo “que se puede
sostener” aiadiendo que el DRAE
dice que “sostenible” es
especialmente en ecologia y
economia, que se puede mantener
durante largo tiempo sin agotar los
recursos o causar grave dafio al
medio ambiente.

Evaluacion de la
viabilidad a largo
plazo del fondo
de pensiones,
considerando
factores como la
proyeccion
actuarial, el
equilibrio entre
ingresos y
egresos y la
capacidad para
ajustarse a
cambios
demogréficos y
econémicos.

Actuarial

Estudio Actuarial
2022 — 2023
(indicadores

actuariales
detallados en el
informe actuarial
estructurado por
INJUPEMP)

1. (Qué significa exactamente la
"sostenibilidad™ en el contexto de un
fondo de pensiones como el de
INJUPEMP?

2. ¢Cudles son los principales factores
que afectan la sostenibilidad del
INJUPEMP a largo plazo?

3. ¢Qué papel juegan las proyecciones
actuariales en la evaluacion de la
sostenibilidad de un fondo de
pensiones?

4. Segun las proyecciones actuariales
actuales, ¢cual es el panorama para la
solvencia del INJUPEMP en los
préximos 20-30 afios?

5. ¢Cdmo se asegura el equilibrio
entre los ingresos y egresos del
INJUPEMP en un contexto de
envejecimiento poblacional?

6. ¢Qué impacto tienen los cambios
demogréficos, como el aumento en la
esperanza de vida, en la sostenibilidad
del INJUPEMP?

7. ¢Cudles son las principales fuentes
de ingresos para el INJUPEMP y c6mo
se espera que cambien en el futuro?
8. ¢Qué mecanismos tiene el
INJUPEMP para ajustarse a las
fluctuaciones econdmicas a nivel
nacional e internacional?

9. ¢Cdmo afecta la inflacion a largo
plazo en los ingresos y egresos del
INJUPEMP?

10. ;Qué medidas se han tomado para
asegurar que el fondo pueda adaptarse a
los cambios demogréaficos y econémicos
en el pais?

11. (Cuél es la relacion actual entre los
ingresos y egresos anuales del
INJUPEMP?

12. (Qué retos enfrenta el INJUPEMP
en términos de sostenibilidad si la
economia hondurefia no crece al ritmo
esperado?

13. ¢Como influyen las pensiones
especiales en la estabilidad del fondo de
INJUPEMP?

Estudio del
analisis actuarial
estructurado por

el INJUPEMP
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14. ¢Qué rol juegan las aportaciones
del gobierno en la sostenibilidad de
INJUPEMP?

15. ;Coémo esta preparado el fondo
para enfrentar una posible recesién
econdmica o crisis financiera en
Honduras?

16. (Existen riesgos actuariales
especificos asociados al sistema
previsional de Honduras que puedan
comprometer la sostenibilidad del
INJUPEMP?

17. (Qué indicadores actuariales
considera clave para monitorear
regularmente la salud del fondo de
INJUPEMP?

18. ;Qué politicas o reformas
adicionales cree que son necesarias para
garantizar la sostenibilidad del
INJUPEMP a largo plazo?

19. ¢Qué tipo de reservas o
amortiguadores financieros maneja el
INJUPEMP para enfrentar periodos de
déficit?

20. ¢Cdmo influye la tasa de reemplazo
y el tiempo de cotizacion de los
afiliados en la estabilidad del fondo?
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Dirigido a

. N Definicion - on . - .
Variable Definicién conceptual - Dimension Indicadores Item (pregunta) Estrategia
operacional Gerente Cliente ‘
Andlisis
A financiero
. . Equilibrio entre -
Financiero in ?esos Qresos Horizontal de los
g yeg estados
financieros
Adaquisicion de titulos o valores que Tipo de Inversiones
se pueden ejecutar a corto plazo Utilizar capital
(periodo no mayor a un afio). Por en una actividad Tasas sobre Analisis de los
ejemplo, papeles comerciales con el proposito Inversiones
. : . Cartera estados
Inversiones | (instrumentos de deuda que emiten de generar - . ]
) Inversiones financieros de la
otras empresas y que generan ingresos emoresa
intereses) con un vencimiento no adicionales a la Plazo de las P
mayor a un afio. (Chu Rubio, 2020, p. institucion. Inversiones
12)
La tasa de rendimiento sobre los Anélisis del
activos totales, o simplemente rendimiento ROA
rendimiento sobre los activos, mide el | financiero del = (Utilidad
éxito de una compafiia en el uso de fondo, neta)/(Total de
los activos para obtener una utilidad. incluyendo la activos) x100
Dos grupos financian los activos de rentabilidad de Andlisis del
Rendimiento | una compafiia: las inversiones, Rentabilidad estado de
- Los acreedores le han prestado eficienciaen la EBITDA inversiones
dinero a la compafiia, y ganan gestion de = Utilidad bruta —
intereses. recursos y (gastos generales
- Los accionistas han invertido en capacidad para personal y '
acciones, y su rendimiento es la generar ingresos administrativo)
utilidad neta. consistentes.
“QGastos, distintos al costo de los
bienes vendidos, en que se incurre Gastos Comportamiento de
con motivo de la principal linea de relacionados con los gastos Analisis vertical
Costo negocios de la entidad. Algunos la administracion administrativos horizontal de Iosy
- . ejemplos incluyen renta, y mantenimiento Contable (Sueldos,

Administrativo A . . estados
depreciacion, salarios, sueldos, de las Salarios financieros
servicios generales y gastos por operaciones de la Egresos por '
suministros” (Horngren et al., 2010, institucion. demandas)

p. 296).

Fuente: Elaboracion propia
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3.1.4 HIPOTESIS

El diccionario de la ASALE & RAE (2024) define la hipo6tesis como una suposicion o algo

posible o imposible para sacar de ello una consecuencia.

Cacciamani & Guasti (2016) hablaba de la importancia de la formulacion de hipoétesis, y
para lo cual plasmaba que, en primer lugar, hay que tener presente que plantear hipotesis parece
tratarse de un acto cognitivo fuertemente conectado con otro que le precede, tipico de la especie
humana: el acto de explorar el mundo (...) Construir una hipétesis quiere decir, por tanto, elaborar
una posible explicacion de como funciona el mundo, un modelo general que, naturalmente, hay
que comprobar. Plantear hipotesis, en consecuencia, se puede considerar como un acto cognitivo
que es parte integrante de la necesidad de toda persona de hacer del mundo un lugar mas

comprensible y transitable.

Amaiquema Marquez et al. (2019) en su articulo define que, las hip6tesis nacen de la
revision bibliogréafica, requieren necesariamente de un estudio profundo también de la experiencia
acumulada, la sistematizacion y la observacion e indican suposiciones que se tratan de probar. Ello

garantiza no tratar de investigar lo ya suficientemente investigado o comprobado con anterioridad.

Debido a que el alcance de esta investigacion es descriptivo, no se plantean hipétesis, ya
que el fin principal de la misma, es describir las caracteristicas de las variables. Las hipotesis

solamente se formulan cuando el enfoque es correlacional o explicativo.
3.2 ENFOQUE Y METODOS

Hernandez Sampieri et al. (2010) explicaba los enfoques que se han presentado en la
investigacion, e inicio diciendo que, a lo largo de la historia de la ciencia han surgido diversas
corrientes de pensamiento como el empirismo, el materialismo dialéctico, el positivismo, la
fenomenologia, el estructuralismo y diversos marcos interpretativos, como la etnografia y el
constructivismo, que han originado diferentes rutas. Sin embargo, y debido a las diferentes
premisas que las sustentan, desde el siglo pasado tales corrientes se han “polarizado” en dos
aproximaciones principales para indagar: el enfoque cuantitativo y el enfoque cualitativo de la

investigacion en la basqueda del conocimiento.

A continuacion, se presenta la metodologia empleada en esta investigacion:
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ENFOQUE :

b 4
METODO

v

Figura 3 Enfoque y Método

Fuente: Elaboracion propia

ALCANCE
El alcance es descriptivo mediante el cual se
pretende identificar si las reformas a la Ley de
INJUPEMP, el rendimiento generado por las
inversiones y el costo administrativo han
afectado la solvencia 'y sostenibilidad de la

institucion.

e DISENO

El disefio es no experimental ya que no es
necesaria la manipulacién de variables para
conocer su impacto. El corte es longitudinal /
transversal.

Longitudinal debido a que se analizara el
comportamiento de las variables en los estados
financieros a lo largo del tiempo y transversal
debido a que se llevard a cabo una entrevista a un
experto en un periodo de tiempo especifico.
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3.3 DISENO DE LA INVESTIGACION

Los disefios de una investigacion van desde exploratorias, descriptivas, explicativa y de
evaluacion, asimismo, estos disefios son cualitativos como cuantitativos, o también en algunos
casos, los disefios de las investigaciones suelen ser mixtos.

Los disefios de investigacion se clasifican en dos grandes grupos de acuerdo al grado de

control que tendra el investigador sobre las variables y factores, tanto internos como

externos en estudio, asi, un disefio puramente experimental es aquel en el que el
investigador tiene control total sobre todas las variables y factores en estudio; cuando esto
no es posible, entonces se debe emplear un disefio observacional. Otra forma de
clasificarlos se relaciona con el momento en que se llevara a cabo la obtencién y el anélisis
de lainformacién, cuando la informacion es captada en el pasado y analizada en el presente,

se dice que el estudio es retrospectivo, pero si las variables se miden en el desarrollo de la
investigacion y se analizan al concluirlo, entonces el disefio es prospectivo (Vallejo, 2002)

En el disefio de la investigacion describe la poblacién a estudiar, asi como la muestra
considerada, si aplica.

3.3.1 POBLACION

Pastor (2019) afirma “esta claro que la poblacion objeto de estudio en una investigacion,

es el conjunto total de elementos de interés y la muestra un subconjunto de la poblacion”.

En el caso de esta investigacion se estara tomando como poblacion bases de datos como
ser: estados financieros, calculos y/o actuariales y marco legal, dentro de un periodo antes de las
reformas a la Ley (2012-2014) y después de estas reformas (2014-2024). Asimismo, parte de la
poblacion a entrevistar sera el Jefe de Pensiones Especiales, el Jefe de Finanzas, el Contador del
INJUPEMP y el Jefe de la Division de Actuaria.

3.3.2 MUESTRA

Argibay (2009) manifiesta que, en cualquier investigacion que se realice, se debe tomar
una muestra de sujetos que seran quienes participen de la misma. En general se habla mucho en
estos casos acerca de que la muestra que se tome debe ser representativa. Esto es asi, ya que este

es uno de los aspectos que serian necesarios para asegurar la validez externa de la investigacion.

En el caso de esta investigacion no se tomo una muestra en vista que la investigacién se
hace en relacion a base de datos y entrevista al Jefe de Pensiones Especiales, al Jefe de Finanzas,
al Contador del INJUPEMP vy al Jefe de la Division de Actuaria, por lo que, se hizo uso del censo,

por tratarse de pocas personas.
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3.3.3 TECNICAS DE MUESTREO

Otzen & Manterola (2017) en su articulo “Técnicas de Muestreo sobre una Poblacion a
Estudio” citaba: Una muestra puede ser obtenida de dos tipos: probabilistica y no probabilistica.
Las técnicas de muestreo probabilisticas, permiten conocer la probabilidad que cada individuo a
estudio tiene de ser incluido en la muestra a traves de una seleccion al azar. En cambio, en las
técnicas de muestreo de tipo no probabilisticas, la seleccion de los sujetos a estudio dependera de
ciertas caracteristicas, criterios, etc. que él (los) investigador (es) considere (n) en ese momento;
por lo que pueden ser poco validos y confiables o reproducibles; debido a que este tipo de muestras
no se ajustan a un fundamento probabilistico, es decir, no dan certeza que cada sujeto a estudio

represente a la poblacion blanco (Walpole et al., 1996; citado por Otzen & Manterola, 2017).
3.3.3.1 MUESTREO PROBABILISTICO

En vista que, para esta investigacion no existe una muestra de estudio para los datos

cuantitativos, no sera necesario la aplicacion de técnicas de muestreo.
3.3.3.2 MUESTREO NO PROBABILISTICO

Segun Martin-Crespo Blanco & Salamanca Castro (2007) el muestreo por conveniencia se
suele utilizar sobre todo al principio, una muestra por conveniencia que se denomina muestra de
voluntarios, y se utiliza si el investigador necesita que los posibles participantes se presenten por
si mismos. Este muestreo es facil y eficiente pero no es uno de los preferidos debido a que en estos
estudios la clave es extraer la mayor cantidad posible de informacion de los pocos casos de la

muestra y el método por conveniencia puede no suministrar las fuentes mas ricas en informacion.

En el caso de la informacién cualitativa recolectada para este proceso de investigacion se
aplico la técnica de muestreo no probabilistica por conveniencia, mediante el cual se caracteriz6 a
los sujetos adecuados para brindar informacién basada en sus experiencias en el area de pensiones,

como ser a los Jefes de la Division de Actuaria, Division de Finanzas y Division de Beneficios.

3.4 TECNICAS, INSTRUMENTOS Y PROCEDIMIENTOS APLICADOS PARA
RECOLECCION DE DATOS

3.4.1 TECNICAS

Las técnicas de investigacion comprenden un conjunto de procedimientos organizados
sistematicamente que orientan al investigador en la tarea de profundizar en el conocimiento y en el
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planteamiento de nuevas lineas de investigacion. Pueden ser utilizadas en cualquier rama del
conocimiento que busque la I6gica y la comprension del conocimiento cientifico de los hechos y
acontecimientos que nos rodean (Maya, 2014, p. 5).

En la investigacion se aplican las siguientes técnicas:

3411 ENTREVISTA

Useche etal. (2019) definen la entrevista como “una actividad presencial entre dos
personas. La actividad consiste en que una persona (entrevistador) de manera oral extrae
informacidn de otra persona (entrevistado), asi mismo se intercambian opiniones e informacién

sobre una tematica en particular” (p. 38).
3.4.1.2 REVISION DOCUMENTAL

Es la exploracion exhaustiva de textos y documentos sobre un tema en particular. Se usa esta técnica
para seleccionar y extraer informacion sobre la variable, desde diferentes Opticas abordadas,
permitiendo profundizar sus conocimientos sobre el tema y la variable en términos de integracion,
corroboracién y critica. (Useche et al., 2019, p. 48)

3.4.2 INSTRUMENTOS

N. Blanco & Alvarado (2005) indican que uno de los momentos metodoldgicos mas
importantes en el desarrollo de la investigacion cientifica es el disefio del instrumento de
recoleccion de datos primarios o secundarios, que se convierten en base para el analisis que permita
alcanzar los objetivos propuestos y responder a las preguntas de investigacion. Esta eleccion debe
estar asociada a la evaluacién de las caracteristicas de la investigacion en desarrollo para que sea
cdnsona con su tipo y los propdsitos planteados. Por lo anterior, debe ser examinado el problema
objeto de estudio, el enfoque de la investigacion, la literatura o bases teoricas, los objetivos
trazados, la variable que se pretende medir, el tipo y disefio de investigacion, el contexto donde se
aplica el instrumento, ademas de las caracteristicas cualitativas y cuantitativas de los sujetos que

participan en el estudio.
3.4.2.1 GUION DE ENTREVISTA

En la presente investigacion, como instrumento de recoleccion de informacion se utilizo el
guion de entrevista (ver Anexo 1) en el cual se abordan consultas sobre la sostenibilidad del
INJUPEMP desde el punto Actuarial, por lo que, se realizaron veinte preguntas al Jefe de la

Divisién de Actuaria, realizando consultas sobre:

e Principales factores que afectan la institucion
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e El papel que juegan las proyecciones actuariales

e El panorama de la solvencia

e Como asegurar el equilibrio entre el ingreso y egreso

e El impacto de los cambios demograficos

e Las principales fuentes de ingresos

e Los mecanismos que tiene el INJUPEMP para adaptarse a fluctuaciones del econdémicas
e CoOmo afecta la inflacion al Instituto

e Los retos que enfrenta el Instituto en relacion a la sostenibilidad

e Como influyen las pensiones especiales en la estabilidad

e El rol que juegan las aportaciones del gobierno

e COmo esta preparado el fondo para enfrentar una posible recesion econdémica o crisis

financiera en Honduras
e Si existen riesgos actuariales especificos asociados al sistema previsional
e Qué indicadores actuariales considera clave para monitorear

e Qué politicas o reformas adicionales cree que son necesarias para garantizar la

sostenibilidad
e Queé tipo de reservas o amortiguadores financieros se maneja

e Como influye la tasa de reemplazo y el tiempo de cotizacion de los afiliados en la
estabilidad del fondo

3.4.2.2 ANALISIS DE BASES DE DATOS

Como parte de esta investigacion, por tratarse de un enfoque mixto, se implementé el
analisis de datos como ser, financieros: balance general, estado de resultados, notas a los estados
financieros, registros contables; marco legal: referente a esto se estudia la Ley de INJUPEMP y
sus reformas; actuarial: en el cual se aborda la informacidn que se presenta en el informe de la vida
actuarial del INJUPEMP. La data a estudiar se hara mediante hojas de Excel mediante calculos de

ratios y algebra.
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3.4.3 VALIDEZY CONFIABILIDAD

Carmines & Zeller (1979) describen dos propiedades basicas de las medidas empiricas,
mediante las cuales se trata de responder a la pregunta relacionada con el grado o la manera de
determinar, cdmo un indicador empirico 0 un conjunto de ellos representa a un concepto teérico,
estas propiedades son la validez y la confiabilidad. La confiabilidad busca que cualquier
procedimiento de medicion genere los mismos resultados en eventos repetidos. En la medicion de
cualquier fenémeno siempre se encuentra una cierta cantidad de error aleatorio y es imposible que
esté libre de error. Por lo tanto, en cualquier procedimiento de medicién existe cierto grado de no
confiabilidad, sin embargo, lo que se trata de alcanzar, es que en distintos procesos de medicion
se encuentre consistencia en la misma. La otra propiedad se identifica como validez, es decir, si
de lo que se trata es de medir un concepto abstracto, lo que se necesita es que la medicion mida lo
que esta buscando medir. La confiabilidad se enfoca a propiedades particulares de los indicadores
especificos, en cambio, la validez se enfoca a la importante relacion, entre el indicador y el

constructo.

Para este trabajo de tesis se determind usar validez de expertos como esquema pertinente
de la validacién del instrumento de recoleccién de informacion, que permitird la deteccién de

posibles errores o sesgos que deben pulirse antes de la aplicacion final del instrumento.

El proceso de validacion se llevo a cabo en fecha 16 de septiembre de 2024, para lo cual
se envid una matriz de validacién al experto llich Steven Leveron master en Administracion de
Empresas como una experiencia de 16 afios en el INJUPEMP en los Departamentos de Capital
Humano, Préstamos, y actualmente en la Division de Beneficios. Luego de una serie de

sugerencias, el experto dio su visto bueno de este instrumento (ver Anexo 1).
3.4.4 PROCEDIMIENTOS

Para esta investigacion se determin0 el procedimiento a seguir para la realizacion de las
entrevista y recoleccién de data: la cual inicia con las solicitudes de entrevistas, solicitudes de
informacidn numérica, como legal, la realizacion de las entrevistas y transcripcion de estas, hasta
Ilega a la organizacion, verificacion y analisis de los datos, lo cual se muestra a detalle en el

diagrama de Gantt.

Los diagramas de Gantt, son un sistema grafico que se ejecuta en dos dimensiones; en el eje de
abscisas se coloca el tiempo y en el eje de ordenadas se colocan las actividades a desarrollar. Este
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diagrama es muy Qtil para mostrar la secuencia de ejecucion de operaciones de todo un paquete de
trabajo y tiene la virtud de que puede utilizarse tanto como una herramienta de planificacién asi
como una herramienta de seguimiento y control (Terrazas Pastor, 2011).
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Tabla 3 Diagrama de Gantt

Fuente: Elaboracion propia

Octubre
Cronograma de Semana 1 Semana 2 Semana 3 Semana 4
Fase actividades Inicio Fin Duracion |Responsable
Socializacion de la
entrevista a los jefes de Brayan
1 |INJUPEMP 9/10/2024 | 9/10/2024 1d Cérdenas
Solicitud de informacion de
contable, actuarial y Brayan
2 |financiera 10/10/2024113/10/2024 4d Cérdenas
Brayan
Cérdenas y
Entrevista al Jefe de la Alejandra
3 |Division de Actuaria 13/10/2024113/10/2024 1d Rodriguez
Brayan
Cardenas y
Transcripcion de la Alejandra
4 |entevista 14/10/2024116/10/2024 3d Rodriguez
Brayan
Cérdenas y
Organizacion y verificacion Alejandra
5 |de datos 17/10/2024117/10/2024 1d Rodriguez
Brayan
Cérdenas y
Alejandra
6 |Analisis de datos 18/10/2024127/10/2024 10d Rodriguez
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3.45 FUENTES DE INFORMACION

Hoy en dia el acceso a la informacion se ha vuelto mas accesible para la sociedad, esto
debido a la evolucién tecnoldgica que la humanidad ha experimentado en las ultimas décadas. Sin
embargo, debido al exceso de informacidén proporcionado o desproporcionada que se puede
encontrar, para las investigaciones cientificas, las fuentes de datos o informacién a considerar
deben ser veraces y certificadas, por lo que, un investigador debe tomar en cuenta la procedencia

de documentos que se toman sustento o apoyo para la elaboracién de estas.

Mientras que para Herndndez N4jera (2022) “Son herramientas o recursos para la
construccién del conocimiento, se usan en la basqueda y difusion de informacion y satisfacen las

necesidades informativas de una persona”.

Fuentes de informacién es un concepto demasiado amplio y arduo de tratar cuando se pretende en-
cuadrarlo desde una perspectiva enciclopédica o generalista. Es por ello que, en funcién de la
necesidad informativa, se suele acotar la localizacién e identificacién de dichas fuentes de
informacidn dentro de una tematica concreta (...) La transformacion constante de las fuentes de in-
formacidn ha ocasionado asi distintas clasificaciones acordes a las necesidades de cada momento
(L6pez-Carrefio, 2017).

Dentro de las fuentes de informacion existen dos tipos, las cuales son primarias y

secundarias, y las usadas en esta investigacion se explican a continuacion.
3.45.1 FUENTES PRIMARIAS

Cuando se habla de fuentes de informacion primaria, se hace referencia a aquellas que son
utilizadas directamente por el emisor para la publicacion de sus datos, por lo tanto, esta
informacidn es original, siendo Unica, sin analisis 0 manipulacion de un tercero. Diaz Herrera
(2018) afirmaba que, “las fuentes primarias de datos comprenden todos los métodos de la

recoleccion de datos originales”.

Para esta investigacion se tomd como fuentes primarias de informacion los estados

financieros, reglamentos, leyes, y el jefe del departamento a entrevistar del INJUPEMP.
3.45.2 FUENTES SECUNDARIAS

Si las fuentes de informacion primaria son aquellas bases de datos que contiene la
informacion original emitida por el emisor, las fuentes secundarias como su nombre lo dice, son
aquellas que contienen la informacién emitida por el emisor ya analizadas e interpretadas por

segundas personas. Como indicé Sierra Guzman (2012) las fuentes de informacion secundarias
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son, “indirectas o de segunda mano: son todas aquellas que auxilian al estudio y a la investigacion

y que son producto de las primarias”.

Por lo tanto, para esta investigacion se consideré como fuentes de informacion secundaria:
tesis realizadas sobre temas relacionados a las investigaciones de jubilaciones y pensiones en el
ambito nacional como internacional, revistas académicas, libros, documentos cientificos, paginas

web, entre otros.
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CAPITULO IV. RESULTADOS Y ANALISIS

Hernandez-Sampieri et al. (2014) indican que llevar a cabo una investigacion, consiste en
generar resultados, por lo que es importante describir los hallazgos identificados. Por lo tanto, en
este apartado se presenta el analisis realizado para la medicion de las variables detalladas en la
matriz de operacionalizacion de las variables incluidas en el Capitulo 111 de Metodologia, lo cual
permite dar respuesta a las preguntas de investigacion con el proposito de alcanzar los objetivos

planteados para la investigacion.

El Capitulo IV contiene elementos importantes que son necesarios para la presentacion del
resultado y analisis de la investigacion. Primero se establece un informe detallado sobre lo que
consiste el proceso de recoleccion de datos. Posteriormente se presenta el resultado de realizar un
andlisis de las variables cuantitativas, describiendo de forma meticulosa cada variable, su
dimension, asi como el célculo y anélisis de los indicadores como parte de la estrategia aplicable.
Ademas, se presenta esta misma estructura para en andlisis de las variables cualitativas,
consintiendo en su descripcion, dimension e indicadores que surgen de las entrevistas a personal
clave, analisis de normativas legales aplicables y su interpretacion. Este capitulo es necesario para
comprender la importancia de realizar un estudio exhaustivo sobre las variables que permita

alcanzar las conclusiones y recomendaciones que pudieran dar solucion al problema planteado.

La estructura planteada para esta tesis referente al andlisis de datos ha sido definida en el
siguiente orden: 1) resultados y anélisis de las técnicas cuantitativas; y 2) resultados y analisis de
las técnicas cualitativas. Sin embargo, para fines de este estudio se considero relevante presentar
en primer lugar los resultados y analisis de las técnicas cualitativas y en segundo lugar los
resultados y analisis de las técnicas cuantitativas, en vista que la base fundamental de estudio parte
de las reformas realizadas a la ley de INJUPEMP, por lo que, es necesario dar a conocer los
principales cambios para posteriormente analizar el impacto financiero que estos han tenido en la

solvencia y sostenibilidad del Instituto.
4.1 INFORME DE PROCESO DE RECOLECCION DE DATOS

En esta seccion se describe el proceso de recoleccion de informacion que implico el
desarrollo por parte de los investigadores de una serie de pasos que permitieron recabar la data

utilizada para realizar el analisis de informacidn y presentacion de resultados con el fin de cumplir
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los objetivos de investigacion.

El primer acercamiento consistio en reunirse con el Jefe de la Division de Beneficios para
obtener la autorizacion y apoyo necesario para poder desarrollar la investigacion sobre la solvencia
y sostenibilidad del INJUPEMP. En vista que uno de los miembros del equipo labora en dicha
institucidn, esta solicitud consistio en presentarse a su oficina ubicada en la Colonia Loma Linda
Norte, en la ciudad de Tegucigalpa, Honduras, en julio de 2024 y realizar dicha peticion para que
de esta manera se proporcione la informacion requerida como fuente necesaria para llevar a cabo

la investigacion.

Una vez obtenida la autorizacion anterior, se realizé la solicitud al Jefe de la Division
Financiera de forma verbal y por medio de correo electronico el 15 de octubre de 2024 de los
estados financieros del periodo 2011 a 2023, conformados por el balance general, estado de
ingresos y gastos, flujo de efectivo, estado de cambios en el patrimonio, asi como las respectivas
notas a los estados financieros. Esta informacion fue proporcionada por el mismo medio el 15 de

octubre de 2024, en formato Excel.

En fecha 7 de octubre de 2024 se program6 una entrevista con el Jefe de la Divisién de
Actuaria, con el propdsito de obtener informacion relevante relacionada con las proyecciones
actuariales, equilibrio entre ingresos y gastos, analisis de cambios demograficos, entre otros
aspectos fundamentales para el desarrollo de la investigacion. Esta entrevista se llevé a cabo de
forma exitosa el dia 18 de octubre de 2024 en el horario de 11:00 a.m. a 12:00 p.m. mediante una

visita presencial a las oficinas de dicho Jefe.

Debido a que INJUPEMP es una institucion descentralizada, se obtuvo acceso a
informacidn sobre la estructura organica de la institucion, planeacién y rendicion de cuentas,
financiera, entre otra, por medio del acceso al sitio Web Portal Unico de Transparencia del
Gobierno de la Republica de Honduras. En relacion a la informacion relacionada con el marco
legal aplicable también se incluye en este Portal, las Leyes y Reformas realizadas a lo largo de los
afios y que son objeto de este estudio. Otra informacion que ha sido requerida a lo largo de esta
investigacion como ser la mision y vision, resefia historica, asi como los servicios y productos se

obtuvieron mediante acceso al portal Web del INJUPEMP.
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4.2 RESULTADOS Y ANALISIS DE LAS TECNICAS CUALITATIVAS

En la presente seccidn se presentan los resultados y técnicas cualitativas realizadas para la
comprension del problema antes planteado, tomando como base de estudio el cambio en el marco
legal de INJUPEMP, asi como la aplicacion del instrumento de la entrevista realizada a la Jefatura
de la Division de Actuaria de este mismo Instituto, con el fin de obtener la opinion de un experto
en relacion a la sostenibilidad y de esta manera estudiar los componentes detallados en la matriz

de operacionalizacién de las variables y dar respuesta a las preguntas de investigacion planteadas.
4.2.1 PENSIONES ESPECIALES

Las pensiones son las prestaciones y demas beneficios previsionales que otorga el
INJUPEMP en base a su objetivo primordial para el cual fue creado. Representan los derechos
adquiridos por los participantes cuando concurran las condiciones y se cumplan los requisitos
establecidos en la Ley y sus reglamentos. Las prestaciones se deben otorgar tomando en
consideracion la edad, los afios de servicio, los salarios devengados y cotizados y el tiempo de

cotizacion.

El andlisis de las pensiones especiales otorgadas a los participantes permite determinar si
estas generan un impacto financiero sobre la solvencia y sostenibilidad del Instituto de prevision
social, mediante el cual se espera establecer un diagnostico del peso que estos beneficios causan

sobre el egreso operativo.
42.1.1 DIMENSION CAMBIO EN EL MARCO LEGAL

El marco legal es clave en la direccién de una empresa, ya que esta encierra las leyes por
las cuales las empresas debe regirse sin objecion alguna. Estos cambios, ya sean hechos por entes
reguladores o por la misma institucion, implican cambios en la coordinacion econémica tanto en

gastos como en la manera de captar ingresos.

Esta evaluacion se basa en el anélisis del cambio en el marco legal, mediante un anélisis
comparativo que permita identificar las reformas a la Ley de INJUPEMP realizada en el afio 2014

respecto a la Ley de 1971.
REFORMAS A LA LEY DE INJUPEMP

La comparativa de las reformas, especificamente en el otorgamiento de pensiones, se

realiza para comprender la nueva modalidad de pago de beneficio o bien las nuevas pensiones que
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el Instituto afronta a lo largo de los afos. Este indicador busca dar a conocer los beneficios que

INJUPEMP ofrecia y/o ofrece antes y después de dicha reforma.

A continuacion, se detalla el analisis comparativo:

Tabla 4 Cuadro Comparativo de las Reformas a la Ley de INJUPEMP

Decreto Legislativo

No. 138 del 5 de febrero de 1971

Decreto Legislativo
No. 357-2013 del 5 de abril de 2014

Beneficios

Prestaciones y servicios

Jubilacion

Pension por vejez

A la edad de 58 afios y con 10 afios de cotizacion
el participante tendra derecho a una jubilacion equivalente
al promedio de los ultimos 36 sueldos mensuales

percibidos

Para que un participante activo o voluntario
aplique a la pension por vejez debe cumplir con los
requisitos minimos, los cuales seran una edad de 62
afios de edad y 15 afios de cotizacion. La pension a
otorgar sera equivalente al salario base mensual por un
porcentaje determinado en funcion a los afios de
servicio del participante, sin exceder el 80% o un 90%

si este ya adquirio los derechos para jubilarse.

Pension por Incapacidad

Pension por Invalidez

Los participantes activos que se demuestre una
incapacidad total, tendran derecho a percibir una pension
mensual por invalidez del 80% del valor de su sueldo

mensual asignado al momento solicitar el beneficio.

Los participantes activos, voluntarios o en
suspenso tienen derecho a una pension por invalidez
equivalente al 70% del salario base mensual con un
periodo garantizado de diez afios, siempre que persista
la invalidez. Asimismo, tiene derecho a 12 veces el
monto de la renta que corresponda, sin que esta sea

menor a 12 ni mayor a 70 salarios minimos vigente.

Beneficio por muerte

Pension por Sobrevivencia (viudez,

orfandad o ascendencia)

En caso de que el participante fallezca en estatus
de activo, los beneficiarios legales de este, tendran
derecho a percibir:

1) en caso de muerte natural, se otorga 18 veces
el Ultimo salario asignado a él;

2) en caso de muerte accidental, se otorga 36
veces el Ultimo salario asignado a él;

3) si el participante fallece en estatus de

suspenso, pero con derechos adquiridos los beneficiarios

Tienen derecho a una pensidn por sobrevivencia la,
viuda, hijos menores de 18 afios y/o discapacitados de
cualquier edad o, ascendientes siempre que no existan
viuda e hijos y que se demuestre que estos dependian
econdmicamente del participante. EI monto de las
pensiones por sobrevivencia seré:

1. Pensidn por viudez: La pension por viudez puede
ser temporal o vitalicia. Las pensiones por viudez

temporal serdn 30 rentas mensuales equivalente al
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Decreto Legislativo

No. 138 del 5 de febrero de 1971

Decreto Legislativo
No. 357-2013 del 5 de abril de 2014

legales tendran el derecho de recibir el beneficio que a él
corresponda por 120 mensualidades y podran extenderse a
60 mensualidades si le sobreviven hijos menores de edad

o discapacitados de cualquier edad

salario base mensual del participante activo o el total
de la pensidn que este estuviera recibiendo. La
pension por viudez vitalicia, como su nombre lo
indica, caduca hasta el fallecimiento de la viuda, la
cual sera equivalente al 50% del 70% de la pension
por invalidez o de la pension que el participante
estuviera recibiendo.

2. Pension por orfandad: al igual que la pension por
viudez es otorgada de forma temporal o vitalicia. La
pension temporal es otorgada a aquellos hijos menores
de 18 afio sin requisito alguno y se extiende hasta los
25 afios de edad para aquellos hijos que se encuentren
estudiando, y en el caso de la pension vitalicia, esta
sera otorgada Unicamente a los hijos discapacitados de
cualquier edad. Esté pension equivale al 20% del
salario base mensual o la pensidn el participante
estuviera percibiendo. Sin embargo, en el caso de que
hayan mas de dos hijos, estas acreceran hasta un 50%
del 70% de la pensién por invalidez o la pensién ya
aprobada.

En el caso de que se otorgue las pensiones por viudez
y orfandad simultdneamente, estas no podran exceder
el 90% de la pension por invalidez o vejez a la que el
participante esté percibiendo o hubiera percibido

3. Pension por ascendencia: La pension por
ascendencia sera otorgada de forma vitalicia, la cual
sera de hasta un 40% de la pension por invalidez o
vejez. Con la diferencia que esta no podra otorgarse

simultdneamente a otra pension por sobrevivencia.

Aportaciones

Garantia de Otorgamiento a Beneficiarios

El patrono estara obligado a aportar para cada
uno de sus empleados el porcentaje de 11% sobre el valor
de sueldo bruto mensual, mientras que Cada uno de los
participantes debera aportar el 7% de su salario bruto

mensual.

En caso de fallecimiento de un participante activo o
voluntario, pensionado, o de un participante en
suspenso, los beneficiarios legales tendran el derecho
a un pago Unico por un monto equivalente al mayor

entre: diez y ocho (18) veces el Salario Base Mensual
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Decreto Legislativo Decreto Legislativo

No. 138 del 5 de febrero de 1971 No. 357-2013 del 5 de abril de 2014

o treinta y seis (36) veces la pension segun sea el caso

Gastos Flnebres

Tiene derecho a esta prestacion el beneficiario o la
persona natural, que Demuestre haber realizado los
arreglos y gastos de sepelio relacionados con el
fallecimiento de un participante activo o voluntario,
pensionado, o de un participante en suspenso que
cumpla con el periodo de calificacion para optar a una
pension por invalidez. EI monto de dicho beneficio es
de ocho (8) veces el salario minimo promedio,
establecido al momento de entrada en vigencia de la
presente Ley y readecuado con base a la variacion
interanual observada en el indice de Precios al
Consumidor (IPC) gque publique la autoridad

competente.

Aportaciones

La aportacién patronal sera de 12.5% del
salario bruto mensual para cada uno de los
participantes, mientras que cada uno de los

participantes debera aportar el 9.5%.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Decreto Legislativo No. 138-1971 y No. 357-2013
Al comparar los beneficios otorgados anteriormente a los participantes como a sus

beneficiarios, se observa notablemente un incremento en el costo productivo para la empresa con
la implementacion de la reforma segin Decreto No. 357-2013, ya que, mediante este, se afiade el
otorgamiento de pensiones especiales como ser: las pensiones por sobrevivencia (viudez, orfandad

y ascendencia) y los gastos fanebres.

Asimismo, bajo esta reforma la garantia de otorgamiento vino a mejorar el beneficio por
muerte que antes se otorgaba en caso de que fuesen participantes pensionados, debido a que, con
esto se elimina la modalidad de pago de 120 rentas mensuales y se implementa el pago de 36 veces
la pensién que los pensionados recibian. Sin embargo, esto solo aplica para nuevos pensionados
quedando en transicion el beneficio anterior para aquellos preexistentes en el sistema o aquellos

que tenga derechos adquiridos para jubilarse, segun los articulos 120 y 121 de la vigente Ley de
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INJUPEMP.

En el caso de las nuevas pensiones especiales y gastos funebres, no ocurri6 igual a la
garantia de otorgamiento, la cual, como antes se menciona, solo aplicé para los nuevos
pensionados. Estas se otorgaron sin discriminacion alguna, llegando a suplantar a primera instancia
la extension de las 60 rentas en caso tuviesen hijos menores de 18 afios o discapacitados de

cualquier edad que otorgo el beneficio por muerte, debido a la existencia de la pension de orfandad.

Aunque la reforma incrementa los porcentajes de aportaciones tanto para el patrono como
para el participante, y también aumenta los requisitos para jubilarse (edad y afios de cotizacion),
esto aplicd Unicamente para los participantes activos, y el otorgamiento de las pensiones especiales

se dio para aquellos participantes pensionados antes de entrar en vigencia la reforma.

Con las nuevas pensiones especiales, INJUPEMP asumi6 un costo sobre las pensiones que
antes no otorgaba y se considera que el otorgamiento de este fue agresivo, considerando que el
Convenio 102 de la OIT al cual estd adherido el pais hondurefio, exige el otorgamiento de garantia
de sobrevivencia, mas no la modalidad en la que esta se otorgue, por lo que, estas pensiones pueden
regularse. Asimismo, este convenio indica que se debe otorgar el beneficio a viudas e hijos mas

no a los padres de los participantes.

Si se compara la Ley de INJUPEMP con leyes como la del IPM, se encuentran diferencias
en los porcentajes que se brinda, sobre los salarios bases mensuales o pensiones, para estas
pensiones, siendo Unicamente el 40% para las viudeces y el 15% para los huérfanos. Asimismo,
se puede observar que la aportacion del patrono es mayor a la que INJUPEMP ha fijado. Si bien
es cierto que la poblacion que cotiza a estos Institutos no es relativa, lo anterior sirve de

confirmacion que se pueden otorgar menores valores al pago de pensiones.
4.2.2 SOSTENIBILIDAD

La sostenibilidad es el principal reto que enfrentan las organizaciones (con y sin animo de
lucro) en el presente. Lo anterior refleja la importancia de analizar la experiencia pasada,
principalmente en términos de respuesta frente a los problemas ambientales, sociales y
economicos, e incorpora las soluciones que en el presente se estdn dando, de manera coordinada
(Epstein, 2009).

4.2.2.1 DIMENSION ACTUARIAL
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Un estudio actuarial es fundamental para un instituto de pensiones, en vista que este

permite evaluar periédicamente la viabilidad econdmica del sistema de pensiones a largo plazo,

en base a sus inversiones, ingresos por cotizaciones versus pagos de beneficios por pensiones y

gastos administrativos, de manera que se identifiquen y cuantifiquen los riesgos financieros y

demogréaficos que puedan afectar la estabilidad del fondo.

ENTREVISTA

Con el propésito de identificar los principales retos actuariales que enfrenta el INJUPEMP,

se llevo a cabo una entrevista con el Jefe de la Division de Actuaria, quien ha dado a conocer su

punto de vista como experto ante las interrogantes planteadas en esta investigacion, de la siguiente

manera:

Tabla 5 Entrevista al jefe de la Divisién de Actuaria del INJUPEMP

\[o} ‘ Pregunta Respuesta

1 | ¢Qué significa exactamente la | La sostenibilidad es la posibilidad de que el INJUPEMP cumpla con sus objetivos a
"sostenibilidad" en el contexto de | corto, mediano y largo plazo. El objetivo de la institucion es brindar beneficios
un fondo de pensiones como el de | previsionales o servicios de seguridad social a sus afiliados como pensiones por
INJUPEMP? invalidez, vejez y muerte. La sostenibilidad en términos actuariales se mide de tal

manera que los activos sean iguales o superiores a los pasivos, es decir, que los
ingresos que se tienen y los que se van a obtener mediante cotizaciones y aportaciones
futuras sean iguales a lo que va a egresar en gasto administrativo por beneficios en
curso de pago y los que se deben pagar en el futuro.

2 |¢Cudles son los principales | Los supuestos econdmicos que afectan la sostenibilidad se limitarian al rendimiento
factores que afectan la | de las inversiones y al indice inflacionario debido a que los beneficios se calculan con
sostenibilidad del INJUPEMP a | una actualizacion, de tal manera que se pueda mantener el poder adquisitivo de las
largo plazo? pensiones en la mayor medida posible. Y por supuesto, como tercer factor, la

mortalidad porque el principal beneficio que otorga el Instituto es la pension por
vejez, por lo que, si la esperanza de vida aumenta, como ocurre actualmente, indica
que se tiene que seguir pagando pensiones por mas tiempo, afectando a los aportantes
actuales.

En resumen, los tres factores que mas impactan en la sostenibilidad del Instituto son:
1. La tasa de rentabilidad de las inversiones
2. El indice inflacionario
3. La esperanza de vida de los participantes

3 | ¢Qué papel juegan las | Con el propo6sito de lograr la solvencia del fondo, el Instituto debe realizar el
proyecciones actuariales en la| monitoreo actuarial continuo, para asegurar la suficiencia de las reservas

evaluacion de la sostenibilidad de
un fondo de pensiones?

patrimoniales y de ser necesario efectuar los ajustes, tanto de las variables
paramétricas que
determinan la estructura de beneficios, incluyendo ajustes en las tasas de interés de
los préstamos concedidos a sus participantes, como de las cotizaciones y aportaciones
establecidas. Las proyecciones actuariales indican la situacion actual del instituto de
pensiones, definiendo un diagndstico, un pronéstico y un tratamiento.
El Régimen Financiero Actuarial del INJUPEMP, es el de Prima Escalonada, el cual
es un régimen financiero que fija la contribucion al mismo con incrementos graduales
periddicos, para asegurar el equilibrio actuarial de la institucion. En las valuaciones
actuariales debe utilizarse una tasa técnica que asegure que el calculo actuarial de las
obligaciones futuras contempla la revalorizacion de las pensiones por pérdida en su
poder adquisitivo.
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No.

Pregunta

Segun las proyecciones actuariales

actuales, ¢cual es el panorama para
la solvencia del INJUPEMP en los
proximos 20-30 afios?

Respuesta

Como la mayoria de los fondos de pensiones en Honduras, INJUPEMP actualmente

se encuentra en una situacion actual deficitaria, es decir, que no se cuenta con
suficientes recursos para cumplir con el pago de las obligaciones, el esquema de
financiamiento del Instituto resulta insuficiente para cubrir la totalidad de los
beneficios previsionales, eso implica que en el balance se reporta un déficit actuarial,
en términos simples, el activo no es suficiente para cubrir el pasivo, lo que implica
que el Instituto tiene una también una esperanza de vida, impidiendo que en el largo
plazo no se pueda cumplir con sus objetivos.
Lo anterior no implica necesariamente la quiebra del INJUPEMP, sino que ya no va
a ser autosuficiente. En la actualidad, INJUPEMP es una entidad autonoma y los
gastos se cubren sin necesidad de transferencias del Gobierno, entonces en el
momento en el que ya no pueda cubrir sus obligaciones se va a tener que recurrir a:
1) El gobierno del turno va a tener que decidir si continuar con el INJUPEMP, lo que
implicaria que el gasto pase a cargo del Presupuesto General de la Republica, es decir,
se financian directamente de los impuestos,
2) Derogar la Ley de INJUPEMP, devolver las cotizaciones de los participantes que
no tienen derecho a ningun beneficio y que los que si tienen derecho pasan a cargo de
la Secretaria de Finanzas. Al llegar a este punto, se tendria que recurrir en su momento
a la venta de activos y pasaria a ser una institucion que solamente hace las
transacciones a los participantes, siendo el gobierno quien le transfiere los fondos para
gue se proceda a realizar el pago de las pensiones.

¢Como se asegura el equilibrio
entre los ingresos y egresos del
INJUPEMP en un contexto de
envejecimiento poblacional?

Existen varias opciones, una de ellas seria establecer una tasa de rentabilidad que
permita maximizar el rendimiento de las inversiones para que se puedan equiparar los
egresos con los ingresos, sin embargo, esta tasa actualmente seria muy elevada y casi
imposible de conseguir.
En segundo lugar, una reforma legislativa buscando una manera que no se base
solamente en cortar beneficios, se pueden considerar varias opciones, la mas popular
que se han visto en otros paises es aumentar la edad de jubilacion, aumentar los
requisitos para obtener los beneficios de invalidez o sobrevivencia y ver de qué
manera se puede adaptar el pago de beneficios a un esquema de financiamiento, y otra
opcion puede ser aumentar la tasa de contribucion ya sea la individual o la patronal
que requiere también otro esfuerzo.
Y una tercera opcion seria mediante transferencias del Ejecutivo (grants o
subvenciones), para que de esta manera se pueda ir financiando el déficit de tal manera
gue se pueda ir usando esos recursos y el déficit vaya disminuyendo.

¢Qué impacto tienen los cambios
demogréaficos, como el aumento en
la esperanza de vida, en la
sostenibilidad del INJUPEMP?

Tiene un fuerte imparto ya que el principal beneficio que otorga el Instituto es la
pensién por vejez, por lo que, si la esperanza de vida aumenta, como ocurre
actualmente, se tiene que seguir pagando pensiones por méas tiempo, afectando a los
aportantes actuales.
Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica, la esperanza de vida en el pais
hondurefio para el afio 2013 era de 74.90 afios, la cual ha incrementado a 77.30 afios
en el afio 2023.

¢Cuéles son las principales fuentes
de ingresos para el INJUPEMP y
como se espera que cambien en el
futuro?

El Patrimonio del Instituto esta constituido por:
1) Las aportaciones patronales;
2) Las cotizaciones personales;

3) Las cotizaciones de los participantes para cubrir el costo de beneficios y servicios
no contemplados en la Ley;
4) Los rendimientos e intereses obtenidos de las inversiones realizadas;
5) El monto de las multas aplicadas por las sanciones contempladas por la presente

Ley; Y
6) Otros valores, herencias, legados o donaciones, que se le asignen al Instituto o que
éste adquiera a cualquier titulo.

En conclusion, el ingreso principal del INJUPEMP son las aportaciones y
cotizaciones que los patronos, participantes activos y voluntarios realizan al Instituto.

La segunda fuente de ingresos depende de las condiciones del mercado, es decir de
los titulos de inversion realizados por la institucion, cada vez se necesita mas de los
ingresos financieros por intereses para poder pagar las obligaciones. En 2024,
producto del incremento a la tasa de politica monetaria, el sistema financiero estd
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Pregunta

Respuesta

siendo un poco mas agresivo y ha mejorado significativamente las tasas de interés,

las cuales superiores al afio anterior, el efecto extraordinario que representa el
incremento de la tasa sirve de reserva mediante el incremento de los ingresos
financieros.

¢(Qué mecanismos tiene el
INJUPEMP para ajustarse a las
fluctuaciones econdmicas a nivel
nacional e internacional?

No existe ninglin mecanismo, depende de las condiciones de mercado, como ser el
indice inflacionario, este es un factor macro-econémico sobre el cual tampoco se tiene
control. Lo que se tiene que implementar son estrategias de cobertura de tal manera
que se obtengan tasas de rendimiento o tasas de interés muy superiores a las tasas
inflacionarias, otra opcion es analizar de qué manera se anticipa a una posible caida
en las tasas de interés, por lo que se escogen productos mas a largo plazo para que en
el momento que se presente una caida de las tasas de interés se tenga una cobertura
parcial del portafolio de inversiones.

¢Como afecta la inflacion a largo
plazo en los ingresos y egresos del
INJUPEMP?

El indice inflacionario afecta directamente debido a que los beneficios se calculan con
una actualizacion, de tal manera que se pueda mantener el poder adquisitivo de las
pensiones en la mayor medida posible.

10

¢Qué medidas se han tomado para
asegurar que el fondo pueda
adaptarse a los  cambios
demogréficos y econdmicos en el
pais?

Lastimosamente el fondo esta regido por una Ley, por lo tanto, depende de la voluntad
politica, entonces a lo Unico que estd en control del INJUPEMP es el gasto
administrativo y el rendimiento de las inversiones y este ultimo no es control total
porque depende de la tasa de mercado, entonces lo Unico que se puede tener es un
poco mas de control en el gasto operativo de tal manera que no hayan pagos de montos
indebidos, es decir que no se le pague a las personas mas de lo que merecen conforme
a la Ley y también se puede identificar de qué manera se mantiene o se bajan estos
egresos operativos y también maximizar la rentabilidad de las inversiones, ya que
INJUPEMP no es como un aseguradora, por ejemplo, que tiene la posibilidad de
modificar sus productos conforme a las condiciones de mercado, debido a la misma
razén de que los productos del Instituto estan establecidos en la Ley por lo que su
modificacidn es compleja.

11

¢Cuél es la relacién actual entre los
ingresos y egresos anuales del
INJUPEMP?

Actualmente se tiene un excedente, pero es importante mencionar que el ingreso
operativo, es decir, el ingreso por cotizaciones y aportes patronales ya es insuficiente,
por lo que se tiene que recurrir al ingreso financiero sobre las inversiones para poder
cumplir, de esta manera no se necesita desinvertir el patrimonio, pero cada vez crece
mas despacio y va a llegar a un punto en el que va a dejar de crecer y va a comenzar
a decrecer.

12

¢ Qué retos enfrenta el INJUPEMP
en términos de sostenibilidad si la
economia hondurefia no crece al
ritmo esperado?

Todavia no se ha llegado a un punto de alerta roja, ahorita esta en una alerta amarilla
(por asi decirlo) entonces se tiene que reformar la Ley. Entonces el reto que enfrenta
es lograr voluntad en los partidos de Gobierno para realizar una reforma la Ley, de tal
manera que se puedan garantizar los beneficios a los participantes.

13

¢Como influyen las pensiones
especiales en la estabilidad del
fondo de INJUPEMP?

El impacto de las pensiones por invalidez sobre la estabilidad del INJUPEMP es
minimo, la mayor carga son las pensiones por invalidez, sin embargo, se debe
entender un concepto muy importante, es que la principal obligacion del INJUPEMP
es asegurar a los afiliados y no tanto a sus beneficiarios. Siempre y cuando se puedan
seguir dando beneficios al afiliado principal, es decir, al aportante, porque nadie
cotiza para morir, nadie cotiza para invalidarse, nadie cotiza para dejarle dinero a
alguien mas, sino cotizan para jubilarse, por lo tanto, se debe procurar no poner en
riesgo la jubilacion de los principales por asegurar a los secundarios.

14

¢Qué rol juegan las aportaciones
del gobierno en la sostenibilidad de
INJUPEMP?

Las aportaciones del gobierno o patronales representan el mayor porcentaje de las
aportaciones. Es importante mencionar que incremento de la tasa de patronal podria
ser un elemento importante para contribuir a la sostenibilidad del INJUPEMP, sin
embargo, para generar un equilibrio se necesitaria una tasa de alrededor de un 30% o
35%, por lo que tendria que subir significativamente tanto la aportacién del Gobierno
como la cotizacidn individual para poder lograr el equilibrio, lo ideal es hacer una
combinacién de varios factores porque si solo se enfoca en subir la edad de jubilacion
tendria que subirse mucho, si solo se enfoca en subir la tasa de contribucion tendria
que incrementarse mucho, si se enfoca en solo recortar beneficios se tendrian que
recortar mucho, entonces lo ideal es hacer una combinacion de varios factores para
gue no sea tan dréstico el impacto para el participante.

82



\[o} ‘ Pregunta Respuesta

15 | ¢;Coémo esta preparado el fondo | ElI Gnico mecanismo que podria hacer frente a una recesién econémica son las
para enfrentar una posible recesion | reservas que han sido constituidas para garantizar el pago de pensiones, que son las
economica o crisis financiera en | siguientes:

Honduras? 1) Reserva para las pensiones por conceder en concepto de invalidez, vejez y muerte,
correspondientes a los participantes activos;
2) Reserva para las pensiones por conceder en concepto de invalidez, vejez y muerte,
correspondientes a los participantes voluntarios;
3) Reserva para las pensiones concedidas u otorgadas, en concepto de invalidez, vejez
y muerte, correspondiente a todos los pensionados directos y beneficiarios declarados;
4) Reserva para el beneficio de Separacion;
5) Reservas por participantes inactivos;
6) Reserva General, destinada a facilitar la estabilizacion de las Pensiones para
mejorar las prestaciones que El Instituto
otorga, cuando una revision actuarial lo justifique y a cualquier otro fin que sirva para
cumplir en mejor forma los objetivos de El Instituto.

16 | Existen  riesgos  actuariales | Los riesgos actuariales que pueden comprometer la sostenibilidad del INJUPEMP son
especificos asociados al sistema | el riesgo de longevidad, mortalidad, demogréfico, inflacién, regulatorio y operativo.
previsional de Honduras que
puedan comprometer la
sostenibilidad del INJUPEMP?

17 | ¢Qué indicadores actuariales | El afio de agotamiento en reserva en el escenario que puede servir para ajustar las
considera clave para monitorear | metas institucionales y programas operativos.
regularmente la salud del fondo de | Razdn de endeudamiento
INJUPEMP?

18 | ¢Qué politicas o reformas | Lo ideal es hacer una combinacion de varios factores para que no sea tan drastico el
adicionales cree que son necesarias | impacto para el participante, por lo que una salida podria ser realizar las siguientes
para garantizar la sostenibilidad del | reformas:

INJUPEMP a largo plazo? 1) Aumentar la edad de jubilacidn, ya que la esperanza de vida ha subido y sigue
subiendo, por mejoras en los habitos de alimentacion, mejoras en las condiciones de
salud, que permiten alcanzar méas de los 80 afios de vida, sin embargo, cuando estas
personas nacieron la esperanza de vida era inferior.
2) Ser més estricto, pagando Unicamente en casos que de verdad lo ameriten. Por
ejemplo, la Ley original establecia que no se podian dar pensiones por invalidez a
personas mayores de 56 afios porque el riesgo de que una persona mayor a esa edad
se invalide es mayor, sin embargo, producto de medidas populistas al afio siguiente
reformaron la Ley y quitaron ese requisito. Otro requisito es que tenia que haber
cotizado por lo menos 3 afios para poder optar a este beneficio, y ahora la persona
puede cotizar un mes nada mas y si es declarado invalido, se le debe pagar el 70% de
sus salarios, es decir que no hubo tiempo para que se pudiera capitalizar de tal manera
de que el riesgo fuera cubierto.
3) Aumentar el tiempo minimo para cotizar, actualmente en la nueva Ley establece
que una persona se puede jubilar a los 60 afios, sin embargo, incrementar esta edad
de jubilacion dependeria de una opinidn politica a la que no se quieren enfrentar los
gobernantes porque esto representaria quitar beneficios en la jubilacién y perdida de
su popularidad.

19 |¢Qué tipo de reservas o | 1) Reserva para las pensiones por conceder en concepto de invalidez, vejez y muerte,

amortiguadores financieros maneja
el INJUPEMP para enfrentar
periodos de déficit?

correspondientes a los participantes activos;
2) Reserva para las pensiones por conceder en concepto de invalidez, vejez y muerte,
correspondientes a los participantes voluntarios;

3) Reserva para las pensiones concedidas u otorgadas, en concepto de invalidez, vejez
y muerte, correspondiente a todos los pensionados directos y beneficiarios declarados;
4) Reserva para el beneficio de Separacion;
5) Reservas por participantes inactivos;
6) Reserva General, destinada a facilitar la estabilizacion de las Pensiones para
mejorar las prestaciones que El Instituto
otorga, cuando una revision actuarial lo justifique y a cualquier otro fin que sirva para
cumplir en mejor forma los objetivos de El Instituto.
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Pregunta Respuesta

20 [¢Como influye la tasa de|La tasa de reemplazo es critica, debido a que si se aceptan mas afiliados se lograria
reemplazo y el tiempo de|obtener mayor ingreso, pero no es una solucién por el esquema de beneficios y
cotizacion de los afiliados en la | estructura de financiamiento; si se aceptan mas afiliados al sistema no se resuelve el
estabilidad del fondo? problema, pero si se postergan los afios de agotamiento, ya que como el INJUPEMP

estd integrado por una poblacion cerrada, entonces la tasa de reemplazo afecta
negativamente ya gue se necesitan tres empleados activos por cada jubilado.

Fuente: Elaboracion propia

De la entrevista realizada, se concluye que la sostenibilidad del INJUPEMP esta siendo
amenazada, ya que, como se menciona anteriormente, el ingreso principal no esta siendo suficiente
para cubrir los egresos operativos, dependiendo completamente de los ingresos por inversiones, lo
cual, no sera suficiente para afios siguientes, lo que llevaria al Instituto a aplicar el gasto a la reserva
del fondo para beneficios, perder su autonomia financiera y pasar a depender del Gobierno o en
un caso peor liquidar a los participantes activos, por no poder cumplir con la proporcion de una
Jubilacion.

El informe actuarial realizado por el Actuario Roberto José Oliva Salgado, indicaba que el
Instituto ha presentado un déficit en sus reservas patrimoniales para cubrir con sus obligaciones

relacionadas con los beneficios futuros adquiridos en concepto de jubilaciones y pensiones.
4.3 RESULTADOS Y ANALISIS DE LAS TECNICAS CUANTITATIVAS

En esta seccidn se presentan los resultados de las técnicas cuantitativas llevadas a cabo
para la resolucién del problema antes planteado, y para ello se toman como base de estudio los
estados financieros, portafolio de inversién e informacion estadistica del periodo 2011-2023, todos
estos extraidos de documentos oficiales de INJUPEMP, para asi ser analizados afio con afio y asi
desarrollar la matriz de operacionalizaciéon de las variables y dar respuesta a las preguntas de

investigacion planteadas.
4.3.1 PENSIONES ESPECIALES

El analisis de las pensiones especiales otorgadas a los participantes permite determinar si
estas generan un impacto financiero sobre la solvencia y sostenibilidad del instituto de prevision
social, mediante el cual se espera establecer un diagnostico del peso que estos beneficios causan

sobre el egreso operativo.

Esta evaluacion se basa en un analisis al egreso registrado por el INJUPEMP en relacion a
las pensiones por sobrevivencia, pensiones por invalidez, garantias de otorgamiento y gastos

fanebres pagados a los beneficiarios de estos; asi como el analisis de la evolucién de los
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beneficiarios que reciben pensiones especiales.
4.3.1.1 DIMENSION FINANCIERA

Segun Burguete & UNID (2016) el anélisis financiero ayuda a estudiar todos y cada uno
de los resultados de la empresa separada de sus partes para después poder generar un diagnostico
integral del desempefio financiero de la misma. Con este estudio se puede distinguir cuéles fueron

las causas del problema, y asi poder tomar acciones correctivas.

Para esta dimension se ha realizado un andlisis horizontal en la que se pretende visualizar
el nivel de egreso en el que ha incurrido INJUPEMP con la intencion de identificar los beneficios
que se adicionaron con la reforma de la Ley de INJUPEMP vy asi evaluar el impacto en el egreso

operativo que este representa.

El método del anélisis horizontal implica mostrar mediante porcentajes, la variacion que
las cifras de los estados financieros han tenido a lo largo de 12 afios operativos, mostrando que

tanto han incrementado o disminuido los costos, gastos o ingresos de una compafiia o institucion.
PENSIONES POR SOBREVIVENCIA

Segun la Ley de INJUPEMP (2013) las pensiones por sobrevivencia son aquellas que se
generan para las viudas, huérfanos y ascendentes (padres dependientes econémicamente del
participante fallecido) de los participantes activos (que se encuentra aportando y laborando en una
institucién afiliada), voluntarios (que contintan aportando sin estar empleado por una institucion
afiliada), pensionado y en suspenso dentro de su primer afio (aquel participante que dej6 de aportar
por dejar de laborar en una instituciéon afiliada), por lo tanto, estudiar el impacto que estas generan
en los costos de la institucion es de suma importancia, ya que, al otorgar este tipo de cobertura
previsional a personas a los cuales antes de la reforma de la ley no eran cubiertas, incrementa

ademas del gasto la cantidad de pensionados, lo que implica un aumento a los egresos operativos.

Para el caso de este indicador se estudia tres afios antes de la reforma y nueve afos después
de la reforma con el objetivo de mostrar como ha ido afectando la implementacion de la cobertura
antes descrita, por lo que, se muestra a continuacion un grafico que permite visualizar la evolucion

de estos mismos.

Es importante mencionar que las pensiones por sobrevivencia en los estados financieros

anexos a este documento, aparecen contabilizados dentro del monto total de las pensiones por
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invalidez desde el afio 2015 a 2017, sin embargo, por las notas proporcionadas por el Instituto, se
ha identificado los correspondientes a las pensiones por invalidez, pensiones por sobrevivencia y

garantias de otorgamiento.

COMPORTAMIENTO DE LAS PENSIONES POR
SOBREVIVENCIA ANOS 2011 - 2023
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Figura 4 Comportamiento de las Pensiones por Sobrevivencia
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Como se observa en la grafica, las pensiones por sobrevivencia vienen a impactar en los
egresos operativos del Instituto hasta el afio 2015 con una suma de L5.65 millones, representando
un porcentaje del 1.66% dentro del egreso operativo, pese a que la aprobacion de la reforma fue
en el afio 2014, este impacto se da hasta en este momento ya que muchos de los beneficios
solicitados fueron manejados como jubilaciones transferidas y muerte en servicio activo, segun lo
observado en los estados financieros del afio 2014, debido a la transicion de las nuevas
modalidades de pago en la administracion interna del ente.
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VARIACIONES PENSIONES SOBREVIVENCIA
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Figura 5 Variaciones de pensiones por sobrevivencia
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Como se observa en la grafica anterior, las pensiones por sobrevivencia han variado en
nameros positivos desde su implementacion bajo la reforma de la Ley del afio 2014, incrementando
en un 865% desde el afio 2015 al afio 2016, lo cual pudo corresponder a las solicitudes retenidas

desde el afio 2014 y 2015 por la adaptacion de la nueva modalidad de pago.

En los afios siguientes al 2017, las pensiones sobrevivencia han experimentado un
crecimiento promedio del 23%, experimentando sus mayores porcentajes de crecimiento para los
afios 2019 y 2021 con 35% y 32%, respectivamente. Incluso para el afio 2022 se siguieron
registrando pagos relacionados al fallecimiento del COVID-19, experimentando para ese afio un
incremento del 24.37%, con un egreso de L208.3 millones. La cuenta de pensiones por
sobrevivencia en el egreso operativo del Instituto, representa desde el afio 2019 hasta el afio 2022,
casi el 3%.

Las pensiones por sobrevivencia desde el afio 2015 hasta el cierre del afio 2023 variaron

en L229.15 millones, lo que representa un 4053.0%, un crecimiento sumamente notable.
PENSIONES POR INVALIDEZ

A diferencia de las pensiones por sobrevivencia, las pensiones por invalidez se otorgan
desde la creacion de INJUPEMP, siendo este un beneficio que se otorga directamente a los
participantes como resultado de las cotizaciones que estos realizan al sistema. La Ley de
INJUPEMP considera una situacion de invalidez total y permanente fisica o mental en la cual el

individuo ha perdido mas del sesenta y cinco por ciento (65%) de su capacidad funcional, ya sea
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por contingencias derivadas de riesgos de trabajo o por otras causas comunes. Por lo tanto, en este

indicador se estudiara el comportamiento de este beneficio durante los afios de estudio.

Como se menciona en la dimension del cambio en el marco legal, las pensiones por
invalidez sufrieron un cambio favorable para INJUPEMP, en vista que desde entrar en vigencia la
reforma de 2014, se dejé de pagar el 80% del ultimo sueldo mensual asignado al momento de
solicitar el beneficio y se comenzd a pagar el 70% del salario base mensual con un periodo
garantizado de 10 afios, siempre que persista la invalidez. Asimismo, se debera realizar un pago
de contado correspondiente a 12 veces el monto de la renta que corresponda, sin que sea menor a
12 ni mayor a 70 salarios minimos vigentes. Es decir que con la nueva reforma se desvaloriza la
pensién a otorgar, ya que, como se menciona anteriormente ésta sera pagada sobre el salario base

mensual de los Gltimos diez afios.

COMPORTAMIENTO DE LAS PENSIONES POR
INVALIDEZ ANO 2011 - 2023
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Figura 6 Comportamiento de las Pensiones por Invalidez
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Como se aprecia en el grafico anterior, desde el afio 2011 hasta el afio 2014, las pensiones
por invalidez tuvieron variaciones al alza, como es de esperar en un sistema de prevision social,
en el cual afio con afio incrementa el nimero de pensionados, para dichos afios las variaciones
fueron desde un 11.39% para el afio 2012, un 10.74% para el afio 2013 y un 9.30% para el afio
2014. El incremento mas significativo que ha experimentado el beneficio de pensién por invalidez,
fue en el afio 2018, en el cual, si se compara con el afio 2017, este varié en un 30.88%,

incrementado en L69.9millones.
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Asimismo, es importante destacar que para el afio 2019, esta cuenta decrecio en un -1.48%
y en relacion al afio anterior, y aunque esta cuenta experimente variaciones a la baja, la cual se
puede deber al deceso de estos pensionados por el alto riesgo de fallecimiento, asi como a la
reduccion del porcentaje otorgado antes explicado. A lo largo de los afios el pago total de estas

pensiones tiende a subir.

La representacion de estos costos dentro del total de egresos operativos representa
Unicamente el 3.94% para el afio 2023, el cual ha se ha venido reduciendo a lo largo de los afios
estudiados, ya que estos llegaron a representar hasta un 8.65% para el afio 2011.

GARANTIA DE OTORGAMIENTO

Para comprender el indicador de las garantias de otorgamiento, se debe saber que existen
dos modalidades de estas: 1) la que corresponde a un participante pensionado; y 2) la que
corresponde a un participante activo. Sin embargo, el estudio se realiza como un todo, con el fin
de comprender el impacto que la garantia de otorgamiento tiene en los egresos operativos del

Instituto, por lo que, esta encierra las cuentas como ser:
1. Muerte en servicio activo
2. Jubilaciones transferidas

3. Beneficio por fallecimiento

COMPORTAMIENTO DEL EGRESO DE LAS
GARANTIAS DE OTORGAMIENTO
ANOS 2011 - 2023
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Figura 7 Comportamiento Garantias de Otorgamiento
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

En total el costo que asume el instituto para el afo 2023 relacionado a la garantia por
otorgamiento asciende a L128.3 millones, el cual, al estudiar su comportamiento a lo largo de los
afios tomados en cuenta, se observa que experimenta variaciones al alza, ya que, para el afio 2011,

antes de la reforma, estos solo representaban un costo de L81.1 millones.

Asimismo, al revisar afio con afio, se encuentran variaciones negativas, como ser el caso
de los afios 2014, 2015, 2016 y 2017, los cuales, si se compara con los afios antecesores, arrojaron
porcentajes negativos, como: -10.66%, -19.09%, -28.10% y -14.75%, respectivamente. El afio
2017 fue el que mas reduccién tuvo, incluso presentando un valor absoluto menor al afio 2011, el
cual corresponde a la reforma antes mencionada, debido a la transicion de modalidad de pago y
retencion de tramites hasta la definicion del proceso a seguir, tal como ocurri6 con las pensiones

por sobrevivencia, segun Resolucion DI 119-2017.

Ahora bien, para el afio 2022 estos beneficios de garantia de otorgamiento, crecieron de
forma agresiva en un 77.83%, lo cual esta relacionado a los pagos por fallecimiento debido a la
pandemia COVID-19.

Ahora bien, antes de reformar el beneficio de garantia de otorgamiento, el pago mas alto
realizado fue en el afio 2013 con una suma de L111.7 millones, mientras que el monto més alto
después de la reforma ocurre en el 2022, como antes se menciona, por un total de L130.7 millones.
Por lo tanto, el pago de este ha sido constante, con un dato atipico como ser el afio 2017, mismo

que se incrementd en un 164.04% para el afio 2022.
GASTOS FUNEBRES

El gasto por auxilio finebre es un beneficio que como su nombre lo indica, se otorga para
los gastos de sepelio de los participantes, a los beneficiarios legales que este designe, y asi como
la pension por invalidez y garantias de otorgamiento, estos se otorgaban antes y después de que la
ley haya sido reformada. Sin embargo, de todos los beneficios otorgados, es este el que menos
peso tiene de las pensiones especiales dentro del egreso operativo, mas no se puede dejar de

estudiar, ya que, como antes se menciona genera un egreso para INJUPEMP.
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COMPORTAMIENTO DEL EGRESO POR
BENEFICIO DE GASTOS FUNEBRES
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Figura 8 Comportamiento del Beneficio de Gastos Funebres
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Pese a que antes se menciona que su representacion en el costo operacional no es relativo
a los beneficios antes estudiados, este fue bastante afectado después de la reforma de 2014, y la
grafica anterior lo muestra financieramente, ya que, la suma mas alta pagada por dicho beneficio
dentro de los afios estudiados (2011-2014) antes de dicha reforma fue de L1.2 millones para el afio
2012. Mientras que en el afio 2015 tuvo una variacion de 2,166.41% en relacion al afio anterior,
ya que se llegd a pagar L9.1 millones, impactando al instante el nuevo método de pago. Para los
afios de pandemia COVID-19, este beneficio lleg6 a tener un costo de hasta L63.9 millones para
INJUPEMP lo cual representa un incremento de 15,756.08% desde el afio 2014.

Para lograr comprender el incremento desproporcionado que este beneficio tuvo en pagos
desde el afio 2014, es importante mencionar que previo a la reforma realizada en el afio antes
descrito, solamente se pagaban L5,000.00 a los beneficiarios, para pasar a pagar 8 salarios minimos
correspondiente al afio del deceso después de modificar la ley, lo cual, evidentemente es la raz6n

de los aumentos antes mostrados.

Referente a su participacion porcentual en el egreso operativo, este no supera el 1.00%, y
dentro de las pensiones especiales representa un 6% del total pagado al final del afio 2023, pero
esta claro que existe un incremento significativo después del afio 2014, en vista que el pago de este
beneficio incrementdé en L40.9 millones (un 4,651%) desde el afio 2011 hasta el cierre del afio
2023.
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COMPARATIVO DE PENSIONES ESPECIALES
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Figura 9 Comportamiento de las Pensiones Especiales en el Tiempo
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Al analizar los beneficios que componen las pensiones especiales, segun el grafico anterior,
se contempla que las que mayor peso tiene son las pensiones por invalidez, las cuales para el cierre

del afio 2023 contribuyeron en un 44%, siendo su pico mas alto un 68% para el afio 2015.

El segundo lugar, es ocupado por el beneficio por sobrevivencia, el cual, para el cierre del
afio 2023 representa un 32% del total de las pensiones especiales, estas a diferencia de las

pensiones por invalidez tiene un flujo creciente.

Las garantias de otorgamiento y gastos funebres son los que menor peso tienen, con 18%

y 6%, respectivamente, en el total de las pensiones especiales.
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Figura 10 Comportamiento de las Pensiones Especiales en el Tiempo
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Para el cierre del afio 2023, en total los beneficios de pensiones especiales suman L727.0

millones, experimentando un incremento de un 230.28% desde el afio 2011.

Al revisar las pensiones especiales bajo el nuevo modelo de pago, como lo plasma la
reforma del afio 2014. Se observa que estas se contabilizan como tal desde el afio 2018 con un

monto de L470.60 millones, variando un 19.01% en relacion al afio 2017.

Con la implementacion de las pensiones por sobrevivencia, lo que se conoce como

pensiones especiales aumento un 54.49% para el cierre del afio 2023 en relaciéon al afio 2011.

Para el cierre del afio 2023, las pensiones especiales Unicamente representan el 8.90% del
total de egresos operativos de la institucion. Por lo tanto, se considera que estas influyen

negativamente en la sostenibilidad del Instituto.

4.3.1.2 DIMENSION NUMERO DE BENEFICIARIOS DE PENSIONES
ESPECIALES

En esta dimension se estudiara el nimero de pensionados existentes hasta la actualidad, y
su evolucion a lo largo de los afios referentes a las pensiones especiales como ser las pensiones

por sobrevivencia, pensiones por invalidez y garantias de otorgamiento.
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Cabe mencionar que para esta dimension se estudiara Unicamente los pensionados a los
cuales se otorga una pension mensual, en vista que es la informacién posible de brindar por el
Departamento de Planilla de pensionados, omitiendo los pagos Unicos que se realizan por algunas
garantias de otorgamiento y gastos fUnebres.

EVOLUCION DEL NUMERO DE NUEVOS BENEFICIADOS QUE RECIBEN
PENSIONES ESPECIALES

El estudio de este indicador es de suma importancia para comprender el crecimiento de la
nueva poblacién correspondiente a los nuevos beneficios aprobados mediante la reforma a la ley
de INJUPEMP.

EVOLUCION DE NUMERO DE PENSIONADOS
INJUPEMP (2013-2023)
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Figura 11 Evolucién del Numero de Pensionados Especiales
Fuente: Elaboracion propia con datos del INJUPEMP (2013-2023)

Para mejor comprension es necesario aclarar que el numero de pensionados que se
muestran en la grafica anterior, son aquellos que reciben una renta mensual, por lo tanto, los pagos
unicos como ser gastos funebres y algunas garantias de otorgamiento, no se veran reflejadas, por

no ser considerado como pensiones.

En la grafica anterior, se observa como han evolucionado el nimero de pensionados de los
diferentes beneficios de pensiones especiales, misma que se relaciona con la ilustracion 9, en el
caso de los pensionados por sobrevivencia, en vista que, desde el afio 2016 han incrementado

considerablemente pasando de 322 pensionados 2,121. Por otro lado, el nimero de pensionados
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por invalidez se han mantenido a lo largo de los afios estudiados, no siendo menores a 1,300 ni

mayor a 1,400.

En el caso de los beneficiarios de garantias de otorgamiento, se observa como disminuye
notablemente la cantidad de pensionados, lo cual ocurre por el método de pago implementado
desde el afio 2014.

Posteriormente se detalla a profundidad, las variaciones y razones que dan origen a estas.

VARIACION EN EL NUMERO DE PENSIONADOS
INJUPEMP (2013-2023)

PENSION POR INVALIDEZ GARANTIA OTORGAMIENTO PENSION POR SOBREVIVENCIA
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Figura 12 Variacion en el Numero de Pensionados Especiales
Fuente: Elaboracion propia con datos del INJUPEMP (2013-2023)

Pensionados por Invalidez: como se ha mencionado en la dimension financiera, las
pensiones por invalidez es un beneficio que se otorga desde la creacién del instituto, por ende, el
numero de pensionados se aprecian desde el afio 2013 hasta el afio 2023 es casi constante, sin
variaciones atipicas, como lo muestra la grafica anterior, y aunque ha tenido alzas y bajas, el
numero de pensionados mas alto que se refleja, fue en el afio 2017, en el que alcanz6 un niumero
de 1,391, para posteriormente experimentar decrecimientos hasta llegar al cierre del afio 2023 con

un total de 1300, variando en un -3.99% en relacion al afio 2013.

Si se compara la grafica de la variacion del numero de pensionados con la del
comportamiento financiero de las pensiones por invalidez, se puede ver que estas estan

relacionadas.
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Garantias de Otorgamiento: los pagos mensuales de las garantias de otorgamiento fueron
disminuyendo como se aprecia en el grafico, en vista que, la modalidad de desembolso de este
beneficio fue cambiando con el paso de los afios, pudiendo ser solicitado como un solo desembolso
o mensualmente, lo cual, como se refleja, la mayoria de beneficiarios lo han solicitado como pago
unico.

El nimero de pensionado de garantia de otorgamiento, ha ido reflejando variaciones
negativas segun los datos estudiados, siendo el afio 2021 el que mayor variacion presenta con un -
27.29% en relacion al afio que lo antecede. EI nimero de pensionados de este beneficio paso de
tener 1,084 al cierre del afio 2013 a 202 para el cierre del afio 2023, un -81.37%.

Lo que detalla los graficos del numero de pensionados no se relaciona con el grafico del
compartimiento financiero de las garantias de otorgamiento desde el afio 2018, ya que,
financieramente las variaciones que los estados financieros muestran son al alza, mientras que el

numero de pensionados son a la baja, para lo cual, se explicé la razdn de esto.

Pensionados por Sobrevivencia: caso contrario y como es de esperar, los pensionados
por sobrevivencia si han evolucionado de forma creciente a lo largo de los afios, pasando de ser
Unicamente 322 pensionado para el cierre del afio 2016 a 2,121 para el cierre del afio 2023 (un

558.70%), numero que supera la cantidad de pensionados por invalidez.

El afio que mas variacidn presenta en relacion al afio anterior, fue el 2017, en el cual crecid
en un 74.53%s, ya que paso de tener 322 a 562 personados. Posteriormente la cuenta solo ha
experimentado cambios positivos en el nimero de pensionados, sin embargo, estos no han
superado los primeros afios en los que se inicié con este modelo de pension. Es evidente que el
nimero de pensionados especiales, especificamente los pensionados por sobrevivencia, seguiran

experimentados un crecimiento a lo largo de los proximos afios.

Al comparar los gréaficos de la evolucion del nimero de pensionados y el comportamiento
de las pensiones por sobrevivencia, se encuentran que estos estan relacionados, ya que ambos

experimentan crecimiento a lo largo del tiempo.

Porcentaje de participacion en las pensiones pagadas: en total, el Departamento de
Planilla de Pensionados, registra al cierre del afio 2023, 24,874 pensionados, los cuales comprende

21,251 por vejez, 1,300 por invalidez, 202 por garantia de otorgamiento y 2,121 por sobrevivencia.
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PARTICIPACION DEL BENEFICIO EN EL TOTAL DE
PENSIONADOS EN INJUPEMP (2013-2023)
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Figura 13 Porcentajes de Pensionados
Fuente: Elaboracion propia con datos del INJUPEMP (2013-2023)

El porcentaje de participacion de pensionados especiales en los afios estudiados ha
cambiado, sin embargo, estos no superan el 15% sobre el total antes expuesto. Como se aprecia en
el grafico anterior, las pensiones por sobrevivencia son las que mayor participacién tienen dentro
del 15% que ocupan, con un 8.53%, mientras que las pensiones por invalidez han perdido peso
Ilegando a representar inicamente un 5.23%.

Los porcentajes antes expuestos reflejan lo que los registros financieros dicen sobre la
influencia que estas pensiones tienen sobre la sostenibilidad del instituto, ya que tanto en nimero
de pensionados como financieramente, su participacion no es mayor que el 15% y 8.90%,
respectivamente, mas no se puede dejar de estudiar su evolucion por las variaciones crecientes que
los afios anteriores reflejan. Es importante aclarar que, aunque el Departamento de Planilla de
Pensionados registra pensiones por sobrevivencia desde el afio 2016, los egresos como tal, son

registrados, segun los estados financieros, desde el afio 2018.

El Instituto no puede descartar el otorgamiento de los beneficios de pensiones especiales,
debido a la ratificacion del convenio nimero 102 de la OIT en el afio 2012, como se menciona
anteriormente, por lo tanto, la reforma para la inclusién de estas, fue impulsada por el Director

Andrés Torres.

Paises como Costa Ricay Republica Dominicana han implementado estos modelos de pago

de pensiones similares a los que ahora se estudian. En el caso del pais costarricense al estudiar
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institutos de prevision social como La Caja Costarricense de Seguridad Social, se observa que las
pensiones por viudez, orfandad y ascendencia no pueden ser menores al 50%, 30% y 20%,
respectivamente, de las pensiones que hubiera recibido el empleado si este no fuese pensionado
segun el Reglamento del Seguro de Invalidez Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro
Social (1994).

Ramirez Flores et al. (2019) en su articulo, argumentaban que los fondos de pensiones de
costarricenses, necesitaban de la inversion para sostenerse, algo que se estara presentando en la
variable de inversion. En el caso de PerQ, el sistema de pensiones otorgaba beneficios por
sobrevivencia de hasta el 100% de la pensién que correspondia al titular, las cuales eran

subsidiadas por el estado hasta en un 2% del PIB, segtin Bernal Lobato (2020)
4.3.2 SOLVENCIA

Segln Jahuira et al. (2021) citando a Nava (2010), uno de los ratios importantes para el
analisis economico y financiero es la solvencia, que permite conocer si la empresa tiene la
capacidad de responder en un corto periodo de tiempo para tener bienes, con la posibilidad de
cancelar el contrato en poco tiempo. De alli que para que la empresa sea solvente, esta debe estar
dispuesta a pagar sus pasivos en el momento de su vencimiento; ademas debe mostrar que puede

continuar por un camino normal, manteniendo un entorno financiero adecuado en el futuro.

Tomando como base los estados financieros del INJUPEMP del periodo 2011 al 2023, se
realiz6 el célculo de los principales indicadores de liquidez, con el propésito de conocer la
capacidad que tiene el instituto de cumplir con sus obligaciones en el corto plazo.

43.2.1 DIMENSION LIQUIDEZ

El analisis de liquidez de una institucion mide la capacidad de pago que tiene la empresa
para hacer frente a sus deudas de corto plazo, en otras palabras, el dinero en efectivo que dispone
para pagar sus deudas. Expresan no solamente el manejo de las finanzas totales de la empresa sino
la habilidad gerencial para convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes. En este
caso los ratios se limitan al andlisis de los activos y pasivos corrientes. ES necesario mantener un
nivel de capital de trabajo suficiente para llevar a cabo las operaciones que sean necesarias para
generar un excedente que permita a la empresa continuar normalmente con su actividad y que

produzca el dinero suficiente para cancelar las necesidades de los gastos financieros que le
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demande su estructura de endeudamiento en el corto plazo. (Guzman & Samatelo, 2006)

En el caso de INJUPEMP se ha analizado el ratio de liquidez corriente y la razén de

efectivo, presentando la interpretacion del resultado obtenido a continuacion.
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LIQUIDEZ CORRIENTE

Guzman & Samatelo (2006) indican que el ratio de liquidez corriente es “la principal medida de liquidez, muestra que proporcion
de deudas de corto plazo son cubiertas por elementos del activo, cuya conversion en dinero corresponde aproximadamente al

vencimiento de las deudas”. (p. 16)

Todo resultado mayor que 1 es un indicativo de salud financiera ya que representa una garantia de poder cubrir todos los pagos,
incluso los que sean imprevistos. Si el ratio es menor que 1 indica que la institucidn tiene un problema de liquidez, es decir, un riesgo

de no poder hacer frente a las obligaciones contraidas en el corto plazo.

Tabla 6 Razon de Liquidez de INJUPEMP (2011 - 2023)

Cifras en millones de lempiras
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Activos Corrientes ‘ 11,212.56 12,245.60 14,508.86 14,731.28 15,549.92 16,549.00 18,486.31 18,561.96 16,581.72 18,078.22 18,977.49 17,893.49 23,369.92
Pasivos Corrientes ‘ 918.17 862.14 87754 109259 1,150.73 126535 127347 133138 109197 1,186.02 101319 108219 1,297.75

Razon de Liquidez ‘ 12.21 14.20 16.53 13.48 1351 13.08 14.52 13.94 15.19 15.24 18.73 16.53 18.01
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

En primer lugar, se observa en la tabla 6 que para el afio 2011, el Instituto contaba con 12.21 lempiras para cubrir cada lempira
de sus compromisos de corto plazo, se observa que este indicador tiende al incremento desde ese afio hasta el 2013 hasta llegar a 16.53
veces, estas deudas de corto plazo estdn conformadas principalmente por cuentas por pagar, representando el 95.38% y 92.76% del
pasivo corriente para el afo 2011 y 2013, respectivamente. Este incremento en el afio 2013 se debe a valores provisionados para compra

de mobiliarios y equipo, construcciones en proceso y valores por pagar en el afio siguiente.
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Para el afio 2014 se observa una reduccién dréstica en el indicador, pasando de 16.53 veces
a 13.48 veces, debido al incremento en el gasto de pensiones por jubilacion, retiro de aportaciones,
aguinaldo de jubilados, décimo cuarto mes jubilados y pensionados, probablemente por aplicacion
de los nuevos cambios a la reforma de la Ley de INJUPEMP, esta situacion ocasiona que se cuente
con menos liquidez para cubrir las obligaciones en el corto plazo debido al incremento de

beneficios otorgados a los participantes.

A partir de esa fecha, se registran incrementos en el indicador (excepto por el afio 2016 y
2018) hasta el afio 2021, pasando de 24.43 a 38.14 veces por cada lempira adeudado, esto debido
al incremento de los activos corrientes, principalmente en las inversiones y los préstamos
personales. Por ultimo, para el cierre del afio 2023 por cada lempira adeudado, se cuenta con 18.01

lempiras para cumplir estas obligaciones.

RAZON DE LIQUIDEZ
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Figura 14 Razo6n de Liquidez de INJUPEMP (2011-2023)

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

En términos generales, se identifica que este indicador alcanzé su valor més alto en el afio
2021 con 18.73 veces por cada lempira adeudado. Este indicador tan elevado, se debe a que la
institucién no tiene préstamos, por lo que cuenta con la capacidad de cubrir sus pasivos con

recursos propios, demostrando su autosostenibilidad proveniente de los recursos de los aportantes.
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RAZON DE EFECTIVO

La razdn de efectivo permite medir la capacidad efectiva de la empresa en el corto plazo; considera unicamente los activos
mantenidos en caja-bancos y los valores negociables, descontando la influencia de la variable tiempo y la incertidumbre de los
precios de las demas cuentas del activo corriente. (Guzman & Samatelo, 2006, p.17)

Esta métrica indica la capacidad que tiene la institucion de operar con sus activos més liquidos, centrandose solo en los activos
como efectivos en la caja y las cuentas bancarias. Una razon de efectivo mayor que 1.0 indica que la empresa tiene suficiente efectivo

y equivalentes de efectivo para cubrir sus pasivos corrientes sin depender, en este caso, de las inversiones.

Tabla 7 Razon de Efectivo de INJUPEMP (2011-2023)

Cifras en millones de lempiras
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Caja y Banco ‘ 366.08 387.00 204.49 174.63 478.24 336.46 1,417.55 565.68 663.18 1,370.93 1,045.96 507.92 496.49
PasivosCorrientes‘918.17 862.14 87754 1,09259 1,150.73 1,265.35 1,273.47 133138 109197 1,186.02 1,013.19 1,082.19 1,297.75

Razon de Efectivo | 0.40 0.45 0.23 0.16 0.42 0.27 111 0.42 0.61 1.16 1.03 0.47 0.38

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)
Durante los afios de estudio, el valor mas representativo de los pasivos corrientes corresponde a las cuentas por pagar adeudadas

a los pensionados. Al evaluar el indicador, se observa en la Tabla 5 que desde el afio 2011 hasta el afio 2016, la institucion no contaba
con la capacidad de cubrir los pasivos de corto plazo con los valores registrados en caja y bancos, este indicador es de 0.40 y 0.27,
respectivamente.
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RAZON DE EFECTIVO
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Figura 15 Razon de Efectivo de INJUPEMP (2011-2023)

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Es hasta el afio 2017 que se cuenta con 1.11 para cubrir cada lempira adeudado, esto debido
a gque se acumulé en la cuenta de bancos un 321.34% mas que en el afio 2016, y hasta el afio 2020
y 2021, vuelve a ocurrir el mismo fenomeno, generando un 1.16 y 1.03 respectivamente, para
cubrir con sus pasivos de corto plazo. En los afios méas recientes, en 2022 y 2023 se vuelve a

evidenciar que estos pasivos no pueden ser cubiertos con el efectivo.

En conclusién, a diferencia de la razon de liquidez, si se consideran solamente los valores
gue se mantienen en caja y bancos, la institucion no cuenta con liquidez inmediata en la mayoria

de los afios estudiados para cubrir sus obligaciones en el corto plazo.
4.3.2.2 DIMENSION ENDEUDAMIENTO

Segun Ayon-Ponce et al. (2020) citando a Salazar (2016), si existe alguna disposicion por
contraer una deuda es importante considerar el nivel adecuado de endeudamiento. En primer lugar,
es importante definir la proporcion de las fuentes de financiamiento, y esto en gran medida depende
de la expectativa de rentabilidad por parte de los accionistas y la tasa de interés del acreedor.

Para esta dimension se ha analizado dos indicadores como la estructura de capital y el nivel
de endeudamiento de la empresa los cuales ayudaran a comprender el comportamiento de la

solvencia que INJUPEMP ha mantenido a lo largo de los afios.
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ESTRUCTURA DE CAPITAL

Gitman et al. (2012) indicaban que la estructura de capital muestra el grado de endeudamiento de la institucion con relacion al
patrimonio. Este ratio evalla el impacto del pasivo total con relacion al patrimonio. Por lo tanto, el valor de una institucion se incrementa

al maximo cuando se disminuye al minimo el costo de capital.

Modigliani (1986) demostro algebraicamente que, asumiendo mercados perfectos, la estructura de capital que una empresa elige
no afecta su valor, ya que examinaron los efectos de supuestos menos restrictivos sobre la relacion entre la estructura de capital y el
valor de la empresa, dando como resultado que esta menos expuesto a riesgos asociados con la deuda.

Tabla 8 Indice de Estructura de Capital de INJUPEMP (2011 - 2023)

Cifras en millones de lempiras

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Pasivo‘ 1,064.85 887.41 121797 141940 1,48257 162090 169131 1,77880 1,79250 1,816.60 1,452.75 1,609.19  2,052.55
Patrimonio ‘ 18,969.11 21,241.62 23,355.77 25,990.81 27,978.68 29,775.26 31,522.70 33,339.42 35316.05 36,837.69 37,793.51 38,750.06 40,077.59
5.12%

Estructura de Capital ‘ 5.61% 4.18% 5.21% 5.46% 5.30% 5.44% 5.37% 5.34% 5.08% 4.93% 3.84% 4.15%
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

En la tabla anterior, se observa que los pasivos se mantienen relativamente estables a lo largo de los afios de estudio, observando
un fuerte incremento en el afio 2013 de L 1,217.97 millones con respecto a 2012 de L887.41, representando esto una variacion de
37.25%, equivalente a L330.56 millones. Ademas, se observa el mayor incremento de L443.36 millones en 2023 respecto a 2022,
pasando de L38,750.06 millones a L40,077.59 millones, respectivamente. Esto es importante porque demuestra que INJUPEMP no ha

dependido de financiamiento para operar durante el periodo de estudio, demostrando su capacidad para ser autosostenible.
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Por otro lado, se muestra que el patrimonio ha incrementado desde 2011 con L18,969.11
millones hasta L40,077.59 millones en 2023, generando un aumento de L21,108.48 millones en el
capital, equivalente al 111.28%. Esta situacion se debe a que, a pesar de que el ingreso operativo
es insuficiente para cubrir los egresos operativos, los ingresos financieros generados por las
inversiones aportan en la obtencion de un excedente en el resultado financiero de la institucion, y
es esta misma razon, la que genera un crecimiento en el patrimonio, aunque afio con afio crece mas
lentamente, no ha ocasionado que se deje de desinvertir, sin embargo, de continuar esta misma
tendencia, se llegara a un punto en el que el patrimonio comience a decrecer hasta ocasionar alerta

respecto a la sostenibilidad.

ESTRUCTURA DE CAPITAL
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Figura 16 Estructura de Capital de INJUPEMP (2011-2023)

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

El grafico anterior muestra que el grado de endeudamiento de INJUPEMP es muy bajo con
respecto al patrimonio manteniéndose en un rango de 3.84% y 5.61%, ademas se observa que el
mismo se ha mantenido de forma constante a lo largo de los afios de estudio. En otras palabras,
esto indica que se tiene una sélida base de capital propio en comparacion con sus obligaciones,

presentando una baja dependencia del financiamiento ajeno.
INDICE DE ENDEUDAMIENTO

Morelos Gomez et al. (2012) citando a Block y Hirt (2001) en su articulo de analisis de los
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indicadores financieros en la sociedad portuaria dice que, el indicador de endeudamiento Permiten
conocer como la empresa financia sus activos con deudas a terceros. También proporciona la razon
entre la deuda con terceros y su patrimonio. Por lo tanto, el indice de endeudamiento es el indicador
que ayuda a las empresas a conocer la relacion entre los pasivos totales y los activos totales,

mostrando que tan comprometido se encuentran los activos.

En el caso INJUPEMP se ha analizado los ultimos 12 afios para ver el comportamiento de

la deuda desde el afio 2011 a 2023, asi como se muestra en la siguiente gréafica.

INDICE DE ENDEUDAMIENTO
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Figura 17 Indicador de Endeudamiento (2011-2023)
Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Del analisis realizado, se observa que el nivel de endeudamiento del INJUPEMP no es alto,
alcanzando nada mas un 4.87% para el cierre del afio 2023 y para el cierre del afio 2011 fue de un
5.32%, siendo este el afio con el indice de endeudamiento mas alto, mientras que para el 2021 su
nivel de endeudamiento estuvo en 3.70%, siendo este el mas bajo. Estos porcentajes de
endeudamiento no varian significativamente en los afios estudiados, siendo constante, lo cual
corresponden a que el Instituto no depende de financiamientos para su funcionamiento, sino que,
de las aportaciones de sus participantes e instituciones afiliadas. Es por esto que el pasivo
Unicamente asciende a L2,052.5 millones, siendo las cuentas por pagar, los créditos bancarios por
pagar y reservas para contingencias patronales las mas fuertes en relacion al total de pasivos,

mientras que los activos totales ascienden a L39,246.3 millones.

Por lo tanto, al realizar el analisis anterior, se da a conocer que INJUPEMP en nivel de
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endeudamiento es una institucion solvente, sin embargo, por tratarse de una institucion de
prevision social, esta solvencia se veria afectada por la relacion ingresos/egresos operativos,

mismos que se muestran en la variable de sostenibilidad.
4.3.3 SOSTENIBILIDAD

La sostenibilidad financiera consiste en la buena administracion presente, para no poner en
riesgo el futuro de una empresa u organizacion. Por lo tanto, las empresas constantemente realizan

estudios que ayuden a determinar el riesgo al que estan sujetos y mitigar posibles pérdidas.
4.3.3.1 DIMENSION FINANCIERA

Como se menciona en la dimension financiera de la variable Pensiones Especiales, los
analisis financieros ayuda a comprender el desarrollo y estado de la empresa, y con ello
diagnosticar problemas o prevenir estos para un mejor resultado para la sostenibilidad a largo
plazo. Para esta dimensidn se estara realizando un estudio comparativo entre los ingresos y egresos

del Instituto para determinar el equilibrio entre ambos durante el periodo 2011 — 2023.

Para evaluar el equilibrio entre ingresos y egresos, se han desarrollado varios métodos de
estudio, sin embargo, se debe tener presente que método se debe aplicar para cada rubro, ya que,
esto, pero todos se realizan bajo el mismo objetivo, lograr la supervivencia financiera de la

empresa.
EQUILIBRIO ENTRE INGRESOS Y EGRESOS

Conocer el punto de equilibrio entre los ingresos y egresos de la empresa, ayuda a conocer
que tan rentable ha sido una empresa a lo largo de los afios, asi mismo, esto ayuda a identificar
cuanto ingreso debe generar una empresa para generar mejores ganancias y alcanzar la

sostenibilidad a largo plazo.

El equilibrio financiero a estudiar en este caso, estara relacionado entre las cotizaciones
recibidas y las prestaciones y servicios pagados, asi como las inversiones durante el periodo 2023
—2011.

Los ingresos y egresos de INJUPEMP se dividen en dos, los operacionales (giro principal)
y las inversiones. De esta misma manera ocurre con los egresos. Por lo tanto, en esta ocasion se
realizan dos metricas, una en la que solo se comparara Unicamente los ingresos y egresos

operacionales y otra en los ingresos y egresos totales.
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Figura 18 Ingresos y Egresos Operativo

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)
Como se muestra en la grafica anterior de los Gltimos 12 afios, los ingresos operativos de

INJUPEMP, no cubren el egreso operativo, ocasionando desde el afio 2013 un déficit operacional,
ya que para el afio 2013, los egresos operativos fueron de L2,310.35 millones, mientras que los
ingresos de L2,165.61 millones, generando una pérdida de -L.144.74, lo que representa un -6.68%
sobre los ingresos de operacion. Posteriormente el Instituto no ha podido igualar o superar los
egresos, dejando un déficit de hasta -L.3,377.07 millones, un -70.42%. (Ver Anexo 2)
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Figura 19 Ingresos y Egresos Totales
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Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)
En el caso de los ingresos totales, los cuales como fueron expuestos anteriormente, las

inversiones vienen a subsanar el déficit operacional al que se ha visto expuesto INJUPEMP para
el afio 2013, las inversiones sumado al ingreso operacional dejan un excedente de L2,214.79

millones.

Las inversiones para el afio 2013 representaba un ingreso de L2,570.98 millones, siendo
estas el soporte necesario para evitar pérdidas, ya que, como se mostro previamente, los ingresos
operacionales no son suficientes para cubrir el egreso al que el Instituto esté sujeto. Para el cierre
del afio 2023, las inversiones representaron L5,129.80 millones de los ingresos totales, un,

representando 52%, nuevamente interviniendo en la pérdida anual de instituto.
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Figura 20 Utilidad Operativa vrs. Utilidad Neta

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)
Aunando a lo anterior, en la grafica anterior, se puede observar las utilidades operativas y

totales que el Instituto experimenta en los dltimos 12 afios. La misma muestra que
operacionalmente el INJUPEMP no es sostenible, sin embargo, las inversiones vienen a suplir

financieramente las pérdidas que antes se mencionan.
Punto de equilibrio:

Debe existir un punto de equilibrio operacional para que el Instituto pueda sostenerse a
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largo plazo sin la necesidad de recurrir a las inversiones. En este caso, el punto de equilibrio se
medira en base al nimero de cotizantes que necesita el Instituto, sin embargo, en otras variables
se contemplan ademas del nimero de cotizantes, las reformas de tasas de contribucion y reformar

los beneficios que se otorgan.

En la siguiente grafica se muestra el numero de participantes activos y voluntarios que

aportan al Instituto.
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Figura 21 Numero de Cotizantes

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)
Como se puede observar el nimero cotizantes a lo largo de los afios ha ido incrementando,

teniendo un crecimiento de 213%. Sin embargo, estas cantidades no son suficientes para que el
instituto pueda cubrir sus obligaciones operacionales.

En la siguiente grafica se muestran el nimero de participantes activos y voluntarios que el

instituto necesita para evitar el déficit:
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Figura 22 Punto de Equilibrio Operacional
Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Al revisar la informacion anterior, queda claro que el nimero de cotizantes necesarios para
encontrar el punto de equilibrio entre los ingresos y egresos operacionales para el afio 2023 era de
un 41%. Por lo tanto, es evidente que el Instituto es necesita la captacion de nuevos cotizantes para
poder lograr la sostenibilidad a largo plazo, sin la necesidad de los rendimientos por inversiones,

las cuales son hasta el momento el sostén del excedente.

Como se cita en el macro entorno, en paises como Costa Rica y Colombia, los institutos de
prevision social se enfrentan a situaciones similares a las que vive INJUPEMP, la cual es recurrir
a las inversiones para poder sostenerse, lo cual, no es un elemento favorable, ya que tiene mucha

dependencia de las fluctuaciones de mercado.
4.3.4 INVERSIONES

Las inversiones financieras se definen como la compra de un activo monetario con la idea
de que proporcionara ingresos en el futuro o luego se vendera a un precio mas alto para obtener

una ganancia o retorno.

La Ley de INJUPEMP indica que los fondos deben invertirse procurando el equilibrio
optimo entre seguridad, rentabilidad, liquidez y diversificacion, dando preferencia a las
inversiones que representen ventajas y contribuyan al beneficio socioecondmico de los

participantes. Esta Ley establece un marco de regulacion amplio respecto a como deben realizarse
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las inversiones de los recursos economicos del Instituto, constitucion del Comité Técnico de
Inversiones, asi como el seguimiento y custodia de titulos valores. Ademas, la Comision Nacional
de Bancos y Seguros ha emitido el Reglamento para la Inversion de Fondos Publicos de Pensiones
por parte de los institutos de prevision, que tiene como proposito establecer los lineamientos para

realizar una gestion prudencial de las inversiones financieras. (Ley del INJUPEMP, 2014)
4.3.4.1 DIMENSION CARTERA DE INVERSION

La cartera de inversiones son operaciones realizadas por el Instituto que reditGan un
beneficio sobre el patrimonio del fondo, ya sea través de renta fija, variable o una combinacion de
ambas, cumpliendo limites y disposiciones establecidas sobre esta materia, con el propoésito de

alcanzar el equilibrio actuarial y financiero del sistema. (Ley del INJUPEMP, 2014)

Tomando como base los estados financieros del INJUPEMP del periodo 2011 al 2023, se
presenta a continuacion el saldo de la cartera de inversiones al cierre de cada periodo, con el
propdsito de conocer el comportamiento de la cartera de inversiones financieras durante el periodo
estudiado y determinar la importancia de estas operaciones tienen en la solvencia y sostenibilidad

del Instituto.
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Tabla 9 Portafolio de Inversiones del INJUPEMP (2011-2023)

Cifras en millones de lempiras

Descripcion 2011 2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inversiones Corto Plazo 4,568.63 4,872.40

Inversiones Largo Plazo 8,405.13 9,415.99

Total Inversiones ‘ 12,973.76  14,288.39

7,184.88 684998 7,066.79 781740 8,39286 8,935.74 6,700.68 6,860.29 7,907.71  7,716.31 13,030.33
9,352.85 11,963.49 13,196.68 14,136.01 14,017.88 15,869.99 19,885.00 19,945.99 19,662.63 21,868.73 18,155.68

16,537.73 18,813.47 20,263.47 21,953.41 22,410.73 24,805.74 26,585.68 26,806.28 27,570.34 29,585.04 31,186.01

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

La cartera de inversiones de INJUPEMP ha presentado un crecimiento constante a lo largo de los afios estudiados en promedio

de 7.87%, siendo el afio 2012 al 2013 el que mas incremento representa, siendo este del 15.74% pasando de L14,288.39 millones a

L16,537.73 millones, respectivamente, alcanzando al cierre de diciembre 2023 inversiones por un monto de L31,186.01 millones.

Segun el Informe Trimestral de Inversiones Financieras al 31 de diciembre 2022 elaborado por la Secretaria de Finanzas, de las
5 instituciones publicas de prevision social del pais (IMPREMA, INJUPEMP, IHSS, IPM e IMPREUNAH), los institutos con méas
recursos invertidos son el IMPREMA con L49,427.39 millones, el cual es seguido por el INJUPEMP con L36,738.50 (valor que incluye

L7,153.3 millones que corresponden a préstamos personales, préstamos para vivienda e intereses por cobrar sobre préstamos), ambas

equivalen al 54.19% de total de las inversiones financieras que ascienden a L159,002.61. (Direccion General de Instituciones

Descentralizadas, 2022)
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COMPORTAMIENTO DE LAS INVERSIONES Y LOS INTERESES
DEVENGADOS

EN MILLONES DE LEMPIRAS
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Figura 23 Comportamiento de las Inversiones y los Intereses Devengados INJUPEMP (2011- 2023)

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)
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Como se ha explicado anteriormente, las inversiones presentan una tendencia de
crecimiento a lo largo de los afios estudiados, pero en relacion a los intereses que estas inversiones
han devengado se observa que el crecimiento ha sido menos constante, sin embargo, esto depende
de las condiciones ofrecidas por el mercado, influyendo en este resultado factores ajenos a la
institucion que estan relacionados con la inflacion, tasas de interés ofrecidas por los emisores,
condiciones econdmicas en las que se encuentre el pais. Por otro lado, se denota una buena gestion
sobre las inversiones realizadas con los fondos del Instituto ya que en 10 de los 12 afios los
intereses financieros han incrementado, aportando de forma considerable a los excedentes totales

APORTE DE LOS INTERESES FINANCIEROS
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Figura 24 Aporte de los Intereses Financieros sobre el Excedente del Periodo (2011-2023)
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

A partir del afio 2013, como se puede observar en la linea azul del grafico anterior, el
INJUPEMP ha registrado pérdidas operativas, es decir los ingresos generados por las aportaciones
y cotizaciones no son suficientes para cubrir el gasto operativo y es en este momento, en el que se
observa que los intereses generados por las inversiones son los que contribuyen a obtener un
excedente total en todo el periodo estudiado. El decremento dréastico de L3,217.76 millones que se
presenta del afio 2017 al afio 2018 pasando de L5,034.88 millones a L1,817.12 millones,
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respectivamente, una caida que represento el 63.91%. Esto se debio a que a partir de este ultimo
afio se dejo de utilizar la reserva de beneficios para la liquidacion de gastos, maniobra que se hacia
con la finalidad de cubrir pérdidas por ingresos estimados y no recibidos al final del periodo, sin
embargo, por decisiones administrativas y normativas se dejo de utilizar la estrategia, reflejando
una disminucion en el resultado total de estos periodos, pero siempre favorable gracias al efecto
que producen los intereses devengados sobre las inversiones, demostrando que cada vez se necesita

maés de los ingresos financieros por intereses para poder pagar las obligaciones.
TIPO DE INVERSIONES

Las inversiones realizadas por INJUPEMP, entre las mas representativas, estan: 1) Bonos
que son instrumentos de deuda que emite una empresa 0 administracion publica para financiarse.
El emisor de un bono promete devolver el dinero prestado al comprador de ese bono, normalmente
mas intereses fijados previamente, conocidos como cupén. Por eso se conoce como instrumento
de renta fija. 2) Certificado de depdsito que son un titulo financiero emitido por una entidad
financiera que ofrece una rentabilidad fija en un periodo de tiempo determinado. 3) Deuda
Subordinada que son titulos valores de renta fija con rendimiento explicito, en los que el cobro de
los intereses puede estar condicionado a la existencia de un determinado nivel de beneficios. 4)
Préstamos personales que son préstamos otorgados por los Institutos de Prevision Social a sus
afiliados, con la obligacion de que devuelva el principal, se paguen los intereses pactados, y los
gastos derivados de la operacion, y 5) Préstamos hipotecarios que es un tipo de préstamo que
otorgan los Institutos de Prevision Social a sus afiliados, que les permite disponer de recursos para

comprar o rehabilitar una vivienda u otro inmueble.

A continuacién, se presenta la tabla No. 10 en la que se destaca la distribucién del portafolio
de inversiones del INJUPEMP en el IV trimestre de 2023.

Tabla 10 Distribucion del Portafolio de Inversiones - IV Trimestre 2023

Instrumento Octubre Noviembre Diciembre
Bonos nacionales 48.27% 47.87% 49.59%
Certificado de Dep6sitos Plazo Fijo 21.56% 21.83% 21.25%
Préstamos Personales 15.85% 16.13% 15.14%
Deuda Subordinada 5.18% 5.14% 5.00%
CCG2 3.35% 3.32% 3.23%
Préstamos Hipotecarios 2.89% 2.84% 2.73%
Bono Corporativo 1.33% 1.32% 1.54%
Acciones 0.67% 0.66% 0.64%
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Instrumento Octubre Noviembre Diciembre

Edificios 0.39% 0.39% 0.38%
Terrenos 0.37% 0.37% 0.36%
Fideicomiso 0.15% 0.14% 0.14%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Gestién de Inversiones del INJUPEMP (1V Trimestre 2023)

La composicion de la cartera de inversiones de INJUPEMP al cierre de diciembre de 2023,
estd conformada en un 49.59% por bonos emitidos por la Secretaria de Finanzas, siendo este el
rubro en el que mas recursos se han invertido, en segundo lugar estan los certificados de depdsito
a plazo fijo con un 21.25% los cuales se realizan con instituciones bancarias y el tercer lugar lo
ocupan los préstamos personales con un 15.14% que en conjunto con los préstamos hipotecarios
gue constituyen un 2.73%, alcanzan un 17.86%, estos al considerarse como alternativa de inversion
son la mejor opcion en rentabilidad que actualmente tienen las instituciones previsionales en vista
que se obtiene mayor rentabilidad ya que se invierte a tasas de interés mayores que las que ofrecen
los instrumentos financieros. También se han realizado inversiones en menor escala en deuda
subordinada, contratos de financiacidn, bonos corporativos, acciones, entre otros. Las inversiones
se realizan en cumplimiento a los limites maximos de las inversiones conforme al Reglamento de

Inversiones de los Fondos PUblicos de Pensiones.

En relacion a los préstamos personales y de vivienda es importante aclarar que esta
clasificacion no corresponde propiamente a instrumentos financieros debido a que este tipo de
inversion no involucra la obtencion de un documento financiero, sin embargo, representa una
opcion de inversion para los institutos de prevision como alternativa resultante del cambio de
enfoque en el manejo de su cartera de préstamos, ya que normalmente esta actividad es considerada

mas como un servicio al pablico afiliado que como una inversion.

A continuacion, se presenta la distribucion del portafolio de inversiones del INJUPEMP

por institucion emisora desde 2011 hasta 2023:
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Tabla 11 Portafolio de Inversiones de INJUPEMP por Institucion Emisora (2011-2023)

Cifras en millones de lempiras

Instituciones

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Banco Davivienda 165.00|  115.00 3000 180.00| 30000| 290.00| 565.00| 681.90| 791.90| 676.90| 726.90| 1,143.40| 591.20
(Antes HSBC)

Secretaria de Finanzas | 7,333.70| 9,086.25| 10,624.48 | 12,031.11 | 13,434.85| 15,712.38 | 14,582.82 | 15,303.48 | 16,326.58 | 16,326.95 | 16,811.72 | 18,402.95 | 19,090.67
Banco del Pais 682.30| 76361| 712.13| 496.62| 402.13| 94250| 1,457.75| 1,585.82| 1,705.71| 1,649.58| 2,04354| 2,533.71| 2,920.84
(BQXH‘E”%”“S 16524 | 579.61| 409.80| 525.00| 525.00| 575.00| 575.28| 952.80| 1.253.12| 965.38| 69842|  305.48 73.95
B.C.IE. 100.00 60.00 20.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Citi Bank (FICOHSA) 135.00| 11500| 290.00| 315.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ezmjggn”a' de 242211| 1,577.85| 1,304.88| 1,07562| 1,413.68|  440.37 000| 442.31 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Banco Continental 181.05| 287.00| 112.00 62.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Banco FICENSA 125.76| 25391| 30257| 28828| 178.41| 161.95| 274.45| 24299 430.68| 419.39| 360.00| 49059|  450.00
Banco LAFISE (Futuro) | 17858| 110.16| 270.83| 491.65| 413.83| 273.83| 26567| 20455 5200| 151.64| 161.01| 436.07| 475.16
Banco FICOHSA 559.52| 381.00| 1,24801| 2,229.11| 2,689.28| 1,40658| 1,791.54| 1,786.62| 1,738.76| 1,735.01| 1,941.74| 2,286.76| 2,286.78
Internacional Financiera 2.85 2.85 2.85 2.37 2.37 2.25 2.25 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(Interfinsa)

Banco Cuscatlan

Honduras, S.A. (antes 0.00 7500| 170.00| 14500| 101.60| 181.60| 199.00| 124.00| 207.00| 207.00| 237.00|  172.00 50.00
BANTRAB)

Banco Promerica 47.95 58.96 71.72 7636| 122.13| 187.00| 177.00 9200| 112.00| 162.00| 40545| 407.98| 48851
Banco Atlantida 47141| 50000| 47000| 42430 61.18| 97833| 1,759.18| 1,893.79| 2,280.85| 2,881.41| 2,46021| 1,543.81| 2,92547
BANHPROVI 23950 | 23950| 23950| 23950| 120.00| 120.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Banco de Occidente 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 50.00 50.00 0.00 0.00
Banco Azteca, S.A. 25.00 15.00|  140.00 70.00 0.00 0.00 0.00 0.00 30.00 50.00 0.00 2000  110.00
E'Zanc'era Credi Q, 59.29| 114.94| 136.86| 108.18 4059 20.88 25.00 25.00 25.00 9411| 117.35| 107.60 48.00
Carparacion Financiera 5.00 13.00 5.00 7.00 0.00 0.00 15.00 15.00 15.00 10.00 10.00 10.00 0.00
Internacional (Cofinter)

BANADESA 75.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Banco Popular, S.A. 5.00 5.00 10.00 4.00 4.00 7.50 19.50 2250 2550 36.00 43.00 36.00 10.50
(Bancovelo)

Banrural (antes Bco.

PROCREDIT) 57.03 56.85 4221 57.15| 252.60| 43061| 460.81| 41832| 339.64| 155.00 20.00|  104.60 0.00
Financiera Finca 0.00 0.00 15.00 25.00 31.00 26.00 28.00 23.00 15.00 18.00 2.00 8.00 10.00
Honduras, S.A.
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Instituciones 2017 2018 2019 2020 2021
ODEF Financiera, S.A. 0.00 0.00 0.00 0.00 10.00 10.00 10.00 7.00 22.00 32.00 15.00 10.00 20.00
Financiera FINSOL 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 0.00
Leasing Atlantida 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 89.84| 189.86
Banco Atlantida El
Salvador, S.A. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 49.30
Sub Total 13,136.30 | 14,410.50 | 16,627.84 | 18,853.24 | 20,102.67 | 21,766.77 | 22,208.26 | 23,831.07 | 25,389.73 | 25,630.38 | 26,113.35 | 28,118.78 | 29,790.25
Acciones 43.10 47.67 49.92 5238| 21238 22659| 233.18| 23550| 23587 235.87| 248.12| 247.72| 24772
Otros Instrumentos de
Deuda (DOIH, S.A. de 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000| 76832 985.99| 965.14| 1.23433| 1,24342| 1,244.06
C.V)

Total General 13,179.40 | 14,458.17 | 16,677.75 | 18,905.63 | 20,315.05 | 21,993.36 | 22,441.44 | 24,834.89 | 26,611.59 | 26,831.39 | 27,595.80 | 29,609.92 | 31,282.03
Inversiones Totales | 13,179.40 | 14,458.17 | 16,677.75 | 18,905.63 | 20,315.05 | 21,993.36 | 22,441.44 | 24,834.89 | 26,611.59 | 26,831.39 | 27,595.80 | 29,609.92 | 31,282.03
Descuentos por Realizar | -174.09 -138.23 -106.23 -58.36 -17.78 -13.91 -4.67 -6.35 -3.11 -2.31 -2.66 -2.08 -73.22
Ec:‘r"gggﬁggre” Acciones | 4| 2ga2|  -3067| -3067| -3067| -2290| -2290| -2280| -22.80| -2280| -2280| -22.80| -22.80
Inversiones de Capital
(Ctas. Compl. de -3.13 -3.13 -3.13 -3.13 -3.13 -3.13 -3.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Activo)

Total Neto 12,973.76 | 14,288.39 | 16,537.73 | 18,813.47 | 20,263.47 | 21,953.41 | 22,410.73 | 24,805.74 | 26,585.68 | 26,806.28 | 27,570.34 | 29,585.04 | 31,186.01

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)
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La tabla anterior confirma la informacion mencionada en la seccion anterior, en referencia
a que la mayor cantidad de fondos invertidos por parte del INJUPEMP se destina a bonos
soberanos en moneda nacional y extranjera emitidos por la Secretaria de Finanzas, al cierre de
diciembre de 2023, estas inversiones constituian el 64.08% del total de inversiones en instrumentos
financieros que asciende a L19,090.67 millones, seguido por el 9.82% de las inversiones en
certificados de deposito y bonos corporativos en moneda nacional y extranjera realizados en Banco
Atlantida por un total de L2,925.47 millones y el 9.80% invertido en Banco del Pais en certificados
de depdsito, bonos corporativos y deuda subordinada en moneda nacional y extranjera que
asciende a un total de L2,920.84, el resto de fondos por L4,853.27 millones se distribuye en
diversas instituciones financieras en los mismos tipos de inversiones ya mencionadas en este
parrafo. Los otros instrumentos de deuda equivalen al 3.98% del total general de inversiones por
un monto de L1,244.06 millones que corresponden a contratos de financiacion. Por ultimo, las
acciones representan el 0.79% del total general de inversiones por un monto de L247.72 millones
realizadas en Banco del Pais, CREFISA, BANRURAL y ARGOS.

TASA SOBRE INVERSIONES

Respecto a los tipos de tasas de interés, es importante analizar su concentracién por
moneda. Las inversiones a tasa variable son aquellas en las que la rentabilidad y el capital invertido
no estan garantizados, ademas son una opcidn para inversionistas con un perfil de riesgo moderado
0 agresivo como lo es INJUPEMP. En relacién a lo anterior, al cierre de diciembre de 2023, se
observa que el 57.40% de los fondos en moneda nacional estan invertidos a tasa variable. Por el
contrario, el 42.60% de los fondos estan invertidos tasa fija, esta tasa garantiza una rentabilidad
limitada con un riesgo minimo. En el caso de los fondos en moneda extranjera estan invertidos en

su totalidad en tasa fija.

Tabla 12 Distribucion de portafolio por tasa 'y moneda - IV Trimestre 2023

Moneda Nacional

Tasa \ Octubre Noviembre Diciembre
Variable 60.57% 60.15% 57.40%
Fija 39.43% 39.85% 42.60%

Moneda Extranjera
Tasa \ Octubre Noviembre Diciembre

Fija

100.0%

100.0%

100.0%

Variable

0.0%

0.0%

0.0%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Gestién de Inversiones del INJUPEMP (1V Trimestre 2023)




Segun el Informe de Inversiones Financieras de los Institutos de Prevision Social al 31 de
diciembre de 2022 elaborado por la Secretaria de Finanzas, la tasa de interés promedio registrada
en operaciones financieras en la banca privada asciende a 3.9% en moneda nacional y 3.8% en
moneda extranjera. La tasa promedio pagada por la banca estatal es de 5.9% en operaciones de
moneda nacional. EI Gobierno de Honduras a través de la Secretaria de Finanzas paga una tasa

promedio en moneda nacional de 11%.

Gamez Salcedo et al. (2021) realizaron una tesis relacionada con las inversiones de renta
variables frente a inversiones de renta fija ofertados por las entidades financieras en Colombia,
con el propdsito de ofrecer a los inversionistas un analisis comparativo de opciones de inversion
que brinden diferentes alternativas a las que tradicionalmente se conocen. En esta investigacion
concluyen que es necesario conocer de los tipos de riesgo de inversion para tener claro la recepcion
rentabilidad, cuando existe riesgo bajo se considera segura una rentabilidad y en riesgo alto la
rentabilidad de retorno es variada, por lo tanto, el principal problema que enfrenta un inversionista
es la creacion de un portafolio de inversidn que genere una alta rentabilidad, pero con un minimo
de grado de riesgo. Finalmente confirman que la principal informacién que debe conocer un
inversionista es el riesgo, rendimientos, monto minimo, tiempo y proceso que exige el tipo

inversion.

PLAZO DE LAS INVERSIONES
Tabla 13 Distribucién de portafolio por plazo y moneda - 1V Trimestre 2023

Moneda Nacional

Plazos Octubre Noviembre Diciembre
Corto plazo 28.98% 43.01% 44.95%
Mediano plazo 39.89% 35.70% 30.14%
Largo plazo 31.12% 21.29% 24.91%
Moneda Extranjera
Corto plazo 56.00% 56.00% 55.08%
Mediano plazo 25.87% 25.88% 25.96%
Largo plazo 18.12% 18.13% 18.96%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Gestién de Inversiones del INJUPEMP (1V Trimestre 2023)
La distribucion del portafolio de inversiones por plazo, en moneda nacional se clasifica de

la siguiente manera: 44.95% de corto plazo, 30.14% de mediano plazo y 24.91% en el largo plazo

y en moneda extranjera se clasifica en largo plazo 55.08%, corto plazo 25.96% y mediano plazo

18.96%. Se consideraran valores de corto plazo los emitidos con vencimiento de hasta un (1) afio;
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de mediano plazo los mayores de un (1) afio hasta cinco (5) afios; y de largo plazo los mayores de

cinco (5) afios.

A continuacion, se presenta la cartera de inversiones financieras por plazo realizadas por
INJUPEMP durante el periodo de estudio de 2011 a 2013:

INVERSIONES POR PLAZO INJUPEMP (2011-2023)

EN MILLONES DE LEMPIRAS

19,910.9
19,971.1
19,688.1
21,893.6

18,251.70

MONTO
9,585.8
9,492.9
12,055.6
13,248.3
14,176.0
14,048.6
8,935.7
15,899.1
13,030.33

—— G,700.7
—— G 860.3

—— 7,907.7
—— 7 716.3

N
(o]
o)
.
9

Ccp LP CP LP CP LP CP LP CP LP CP LP CP LP CP LP CP LP | CP LP CP LP CP LP CP LP

e 5,8350.0
—— 7 066.8
———— 7 817.4

——— 7 184.9

———— 3 610.8

s 4,568.6
—— /] 872 .4
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ANOS

Figura 25 Inversiones por Plazo realizadas por INJUPEMP (2011-2023)
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

La grafica anterior muestra la distribucion de las inversiones realizadas por INJUPEMP en
corto y largo plazo, en la cual se observa la tendencia creciente de las inversiones de largo plazo
para la mayoria de los afios estudiados, contrario a lo ocurrido con las inversiones de corto plazo
las cuales presentan una tendencia creciente desde 2011 hasta 2018 (excepto por el afio 2014), ya
que posteriormente se observa en 2019 una caida de L2,235.06 millones en las inversiones de corto
plazo, lo cual es desfavorable para la institucién en vista que esto significa que se comenzé a
destinar una mayor cantidad de recursos en inversiones a largo plazo generando menos liquidez,
sin embargo, esta situacion se corrige en los afios siguientes ya que se vuelven a incrementar las

inversiones a corto plazo, llegando en 2023 a L13,030.33 millones a corto plazo y L18,251.70
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millones a largo plazo.

A continuacion, se presenta la cartera de inversiones financieras por plazo reportadas por
los 5 institutos de prevision social del pais (IMPREMA, INJUPEMP, IHSS, IPM e
IMPREUNAH), la cual asciende a L159,002.61 millones. (Direccién General de Instituciones
Descentralizadas, 2022)

Tabla 14 Inversiones Financieras por plazo en los institutos de prevision social del pais

Plazo ‘IMPREMA % INJUPEMP‘ % % IMPREUNAH o

Corto 9,774.40 | 19.78% 8,026.30 | 21.85% | 19,255.50 | 53.93% | 13,317.20 | 40.05% 844.40 | 21.78% | 51,217.80
Mediano 29,121.00 | 58.92% 19,243.80 | 52.38% | 11,589.90 | 32.46% | 14,704.20 | 44.22% 1,787.50 | 46.10% | 76,448.28
Largo 10,531.90 | 21.31% 9,468.40 | 25.77% | 4,861.30 | 1361% | 5,231.00 | 15.73% 1,245.70 | 32.13% | 31,339.06
Total 49,427.30 36,738.50 35,706.70 33,252.40 3,877.60 159,005.14

Fuente: Elaboracion propia con datos del Informe de Inversiones Financieras de los Institutos de Previsién Social al

31 de diciembre de 2022 presentados por la Secretaria de Finanzas

En la tabla anterior se muestra que, del total de la cartera de inversiones de los institutos
de prevision social, L51,217.79 millones se han invertido a corto plazo, equivalente al 32.21% del
total de inversiones, de estos L41,877.48 millones equivalentes al el 81.76%, corresponden
instrumentos financieros emitidos por la banca privada (certificados de deposito y bonos de caja).
Las inversiones a mediano plazo (de 1 a 5 afios) ascienden a L76,446.41 millones equivalente al
48.08% del total de inversiones, destinando la mayoria de los fondos a titulos valores emitidos por
instituciones publicas por un monto de L39,491.23 millones equivalente al 51.66%. Finalmente,
las inversiones a largo plazo (mayores a 5 afios) suman L31,338.40 millones equivalente al 19.71%
del monto global de inversiones financieras, constituidas por L19,318.65 millones equivalente a

un 61.65% en titulos valores de instituciones publicas.

4.3.5 RENDIMIENTO

El rendimiento es el resultado que surge de los medios empleados en el desarrollo de las
actividades financieras. Por ende, para conocer qué tan productivo ha sido una empresa se recurren
a medir sus utilidades generadas por las operaciones principales o inversiones realizadas, lo cual,
entre mas alto sea su rendimiento, mejor ha sido la gestion administrativa o financiera que se ha

llevado a cabo.

Horngren et al. (2010) decian que, la suma de los gastos por intereses y de la utilidad neta dividida

entre los activos totales es el rendimiento para los dos grupos que han financiado los activos de la compafiia.
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Los activos totales promedio son la media de los activos totales iniciales y finales provenientes del balance

general comparativo.
4.3.5.1 DIMENSION RENTABILIDAD

La rentabilidad es el resultado de las inversiones que se realizan, en otras palabras, la
rentabilidad es la ganancia que se obtiene de los recursos aplicados por la empresa. Esta puede
medirse a través de indicadores financieros como: ROA y EBITDA, mismos que se aplican para

identificar que tan rentable ha sido el INJUPEMP en los Gltimos afios.
ROA

Como se menciona anteriormente, la tasa de rendimiento sobre los activos totales, o
simplemente rendimiento sobre los activos, mide el éxito de una compaiiia en el uso de los activos

para obtener una utilidad. Dos grupos financian los activos de una compafiia:
- Los acreedores le han prestado dinero a la compafiia, y ganan intereses.

- Los accionistas han invertido en acciones, y su rendimiento es la utilidad neta.
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Tabla 15 Indice de ROA de INJUPEMP (2011 — 2023)

Cifras en millones de lempiras

2011 2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
UTILIDAD NETA ‘ 3,456.50 4,000.30 4,335.13 4,936.66 4,830.70 4,775.48 5,03488 1,817.12 199234 154287 1,103.04 933.15  1,310.45
TOTAL ACTIVOS ‘ 20,033.95 22,129.03 24,573.74 27,410.21 29,461.25 31,396.16 33,214.01 35118.22 37,108.55 38,654.29 39,246.26 40,359.25 42,130.14
ROA ‘ 17.25% 18.08% 17.64% 18.01% 16.40% 15.21% 15.16% 5.17% 5.37% 3.99% 2.81% 2.31% 3.11%

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

En la tabla anterior, se observa cémo las utilidades han experimentado variaciones al alza y a baja con el paso de los afios,
observando un mayor ingreso por utilidades en el afio 2017 con un monto de L5,034.88 millones, variando en relacién al afio 2011 en
un 45.66%, equivalente a L1,578.38 millones. Después del afio 2017, las utilidades netas de la empresa tuvieron una tendencia a la baja,

siendo el menor ingreso el del afio 2022 con tan solo L933.15 millones, variando en -81.47% en relacidn al afio 2017, lo cual corresponde
a un monto de L-4,101.74 millones.
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Para el afio 2023, el instituto cerré sus utilidades netas con L1,310.45 millones, variando

en un -62.09% en comparacion al afio 2011.

En el caso de los activos totales, han experimentado crecimientos positivos a lo largo de
los 12 afios estudiados, cerrando el afio 2023 con un monto de L42,130.14 millones, incrementando
en un 110.29% desde afio 2012, siendo este equivalente a L22,096.19.
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Figura 26 indice ROA de INJUPEMP (2011-2023)
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Como se muestra en la grafica anterior, los rendimientos sobre los activos han ido en
decremento desde el afio 2012, y en el que el Instituto muestra un mejor rendimiento fue en el
2018, generando una utilidad sobre los activos de un 18.08%, para después experimentar

disminuciones hasta llegar a un 5.17% para el afio 2018.

El rendimiento sobre activos mas bajo que se ha tenido fue para el afio 2022 con un 2.31%,

lo cual se ha detallado anteriormente, y para el cierre del afio 2023, fue de un 3.11%

En téerminos generales un ROA aceptable ronda el 5%, por lo que, INJUPEMP ha dejado

de tener las utilidades recomendadas desde el afio 2020.

¢Por qué desde el afio 2018 INJUPEMP redujo su rendimiento? Como se observa en el

Anexo 2, para los afios 2011 — 2017, el Instituto hizo uso del gasto contra la reversa de beneficios,
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y con ellos evitaron las pérdidas operativas que se muestran en la variable de sostenibilidad desde
al afio 2013. El gasto contra la reserva de beneficios va desde L1,466.95 millones para el afio 2011,
hasta L3,305.60 millones para el afio 2017.

EBITDA

Segun Bastidas Méndez (2007) EBITDA significa Earnings Before Interest, Taxes,
Depretiation and Amortization, y en espafiol, con la modificacion utilizada en Chile, RAIIDAIE,
Resultado antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion, Amortizacion e Intereses Extraordinarios,
se ha convertido en un indicador financiero contable muy utilizado por los analistas financieros,
ya que estiman que darian informacion de mejor calidad en cuanto al funcionamiento del area de
negocios en la que participa la empresa, en comparacion con la informacion que obtiene mirando

solo el resultado del ejercicio.

En el caso de INJUPEMP, para este indicador, se toma en consideracién Gnicamente los
ingresos por aportaciones y por cotizacion, ademas de la aplicacién del gasto contra la reserva de

beneficios mencionada anteriormente.

Como gastos, se consideran las cuentas: gasto financiero, depreciacion y amortizacion,
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Tabla 16 indice de EBITDA de INJUPEMP (2011 - 2023)

Cifras en millones de lempiras
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

EBIT+Int.+Depr.+Amort. ‘ 1,923.45 2,263.11 2,029.19 2,238.74 2266.76 2,255.79 252034 -1,059.99 -1,039.87 -1,399.52 -1,70460 -2,187.36  -3,201.62

IngresosTotaIes‘2,015.37 2,120.78 2,165.61 2,356.53 2,302.49 2,410.99 2,717.11 3,018.05 3,479.69 3,476.48 3,696.96 4,348.40 4,795.79

EBITDA | 95.44% 106.71% 93.70% 95.00% 98.45% 93.56% 92.76%  -35.12% -29.88% -40.26% -46.11% -50.30% -66.76%
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Como se observa en la tabla anterior, las utilidades operativas mas depreciacion y amortizaciones, experimentan variaciones al
alza desde el afio 2011 hasta el afio 2017, las cuales ascienden desde L1,923.45 millones a L2,520.34 millones, un incremento de 31.03%,
sin embargo, para el cierre del afio 2018 se obtuvo pérdida operativa que asciende a L-1,059.99 millones, disminuyendo en un -142.06%,

y desde entonces hasta el cierre del afio 2023, estas han aumentado considerablemente a L-3,201.62 millones, un -266.45%.

En el caso de los ingresos, se ha visto un incremento desde el afio 2011 hasta el cierre del afio 2023, yendo desde L2,015.37
millones hasta L4,795.79 millones, un 137.96%, siendo la mas alta para el afio 2023.
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Figura 27 EBITDA de INJUPEMP (2011 - 2023)
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Como se visualiza en la gréfica anterior, el Instituto presenta porcentajes de rentabilidad
atractiva desde el afio 2011 hasta el afio 2017, siendo estos mayores al 90% del total de los ingresos.

La rentabilidad del INJUPEMP, como se describe anteriormente, disminuyd de manera
desproporcional para el afio 2018, llegando a ser negativa hasta en un -32.12%, y llegando a
disminuir a -66.76% para el cierre del afio 2023. En otras palabras, el giro del negocio principal
de INJUPEMP, segun los estados financieros (ver Anexo 2), dej6 de ser rentable, dependiendo
grandemente de las inversiones que este realiza para poder ser sostenible.

Al igual que el ROA, el instituto muestra rentabilidad en el giro del negocio desde el afio
2011, hasta el afio 2017, porque ha hecho uso del gasto contra la reserva de beneficios, al dejar
esta practica de lado, desde el afio 2014 su rentabilidad hubiera dejado de ser positiva, como se
observada en el indicador de equilibro ingreso vs egresos, de la variable sostenibilidad

Esto esta ocurriendo, porque el egreso de pensiones por vejez, pensiones especiales y otros
beneficios, han venido incrementando, y aungue el ingreso aumenta con el paso de los afios, estos
no son suficientes para hacerle frente por si solo a los egresos que antes se mencionan, lo que
podria ocasionar la aplicacion del gasto en la reserva de beneficios una vez mas, sin embargo,

como ya se ha venido repitiendo, las inversiones han evitado este panorama, siendo estas las que
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mejor rendimiento ofrecen.

Ortiz & Erazo (2023), en su tesis indicaban que Instituciones de pensiones privados, como
ser AFP Atlantida, Ficohsa Pensiones y Cesantias, BAC Pensiones y AFPC OCCIDENTE, las
cuales arrojaron datos de rentabilidad sobre sus activos de 22%, 12%, 8% y 8%, respectivamente,
siendo estos porcentajes superiores a los que INJUPEMP presenta en la actualidad que es de
3.11%.

4.3.6 COSTO ADMINISTRATIVO

El costo administrativo de una empresa, son aquellos gastos que se realizan para el
funcionamiento operativo, dejando de lado los costos o egresos por el giro principal. Las empresas
no pueden dejar el seguimiento de este gasto, ya que, es parte de la buena gestion financiera, y son

esenciales para el buen funcionamiento.

Para esta variable se abordara la dimension contable para observar de qué manera se ha ido
gestionando los gastos administrativos, y el impacto financiero que se tiene en la solvencia y

sostenibilidad del Instituto.
4.3.6.1 DIMENSION CONTABLE

La dimension contable, es aquella que se utilizan para etiquetar o segmentar los datos,
como ser costos 0 gastos especificos de una empresa. En este proceso se asignan sumas a los
elementos para poder ser medidos financieramente, lo cual se considera esencial para gestionar y

mitigar posibles pérdidas a las que la empresa esta expuesta a corto, mediano y largo plazo.

En esta dimensidn se estudia el gasto administrativo al que INJUPEMP ha sido sometido

a lo largo de los ultimos 12 afios.
GASTO ADMINISTRATIVO

Como antes se menciona, el gasto administrativo, es aquel que no estd involucrado
directamente con la productividad de una empresa, pero tiene gran importancia en la generacion
de utilidades, por lo que, no se puede dejar de estudiar, principalmente en las Instituciones estatales

o descentralizadas, en los cuales, muchas veces es excesivo.

Para este indicador se estudia los gastos de funcionamiento que la empresa ha tenido, lo
cual contemplara cuentas del Estado de Resultado como: Gastos de Administracion Programa 01,
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Gastos de Administracion Programa 02, Gastos de Administracion Programa 03 y Gastos por
Depreciacion (los cuales estan relacionados sueldos y salarios, aportaciones patronales de

INJUPEMP, mantenimiento de equipo de oficinas, transportes, viaticos, papeleria, entre otros)
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A continuacion, se detalla la evolucién en los Gltimos doce afios que ha tenido el Gasto de Funcionamiento del INJUPEMP:
Tabla 17 Gastos de Funcionamiento de INJUPEMP, 2011 — 2023
Cifras en millones de lempiras

Afio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Gasto de Funcionamiento | 219.99 229.64 211.45 248.46 265.67 266.78 304.11 295.24 367.42 322.75 377.88 417.14 442.28

Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)
Como muestra la tabla anterior, los gastos de funcionamiento (gasto administrativo) del INJUPEMP ha incrementado a traves

de los afos, lo cual, es un comportamiento habitual en las empresas, ya que con el crecimiento que estas experimentan, es necesario el

aumento de la masa laboral, asi como maquinaria, equipo de oficina o instalaciones.

Sin embargo, al analizar las variaciones de estos costos a lo largo del 2011 a 2023, se observa que ha habido afios en los que
existe reduccion de este gasto en relacion al afio que lo antecede, como ser el afio 2020, en el que hubo una variacion de -12.16%, mismo
que pudo haberse debido a la pandemia por COVID-19, la que forzé un modelo de teletrabajo y redujo costos relacionados con oficinas,
transporte y viaticos. Los incrementos significativos podrian relacionarse con ajustes salariales, implementacidn de nuevos programas

0 proyectos, o cumplimiento de normativas que demanden gastos adicionales.

El Gasto por Funcionamiento ha incrementado un 101%, que equivale a L222.29 millones, desde el afio 2011 al 2023.
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Figura 28 Gastos de Funcionamiento/Ingresos Totales (2011 - 2023)
Fuente: Elaboracion propia con datos de los estados financieros del INJUPEMP (2011-2023)

Si se compara el gasto de funcionamiento con el ingreso total del INJUPEMP, se observa
que este se ha mantenido por debajo del 6% del total de ingresos, el cual, ha ido comportandose a
la baja, como lo muestra la gréfica anterior, ya que para el 2011 equivalia a 5.78%, mientras que
para el 2023 Unicamente 4.46%, el porcentaje mas bajo desde el afio 2013.

Si se compara el gasto por funcionamiento que tiene el INJUPEMP con el gasto de personal
de Pensiones y Cesantia BAC, descrito en la investigacion de Ortiz & Erazo (2023), se ve una gran
diferencia entre ambos, ya que los gastos de BAC son de hasta un 26% del total de ingreso, lo que
puede dejar entrevisto que INJUPEMP en ese aspecto es bien manejado.

Al analizar la informacion antes descrita, se puede concluir que el costo administrativo no
impacta grandemente en la solvencia y sostenibilidad del INJUPEMP, sino que es mas el alto
egreso operativo que hasta la fecha ha sufrido el Instituto, sumado al bajo ingreso por aportaciones
y cotizaciones.

Si bien los costos administrativos han crecido desde el afio 2011 hasta el afio 2023, se ha
logrado mantener un control en relacion con los ingresos, destacando una gestion prudente. Sin
embargo, esto no mitiga los desafios mas grandes relacionados con el desbalance entre ingresos y
egresos operativos. Por lo tanto, en consideracion al bajo porcentaje que representa el costo
administrativo o de funcionamiento sobre los ingresos del Instituto, la propuesta para la mejora de
la solvencia y sostenibilidad del INJUPEMP se basa en la disminucién de los egresos operativos

y no sobre dichos gastos.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

1. Alrealizar la evaluacion correspondiente sobre el impacto que han tenido las pensiones
especiales después de la reforma a la Ley de INJUPEMP bajo el Decreto Legislativo 357-2013, se
ha determinado que estas afectan la solvencia y sostenibilidad del Instituto, ya que, actualmente
representan el tercer costo mas alto dentro del egreso operativo, después de las pensiones por vejez
y los gastos por valores de dudosa recuperacion, observando una tendencia al alza de estos egresos
por pensiones, en vista que, en promedio aumentaron en 11.14% desde al afio 2015 hasta el 2023,
y antes de la reforma en tan solo tres afos estudiados (2011 — 2014), en promedio crecieron un
9.32%, y aunque el porcentaje dentro del egreso operativo apenas es del 8.90%, al compararlas
con el ingreso operativo es mas significativo, ya que representa el 15% de su total.

2. En el andlisis realizado al portafolio de inversiones, se determind que el rendimiento
generado, efectivamente contribuye a la solvencia y sostenibilidad del Instituto, debido a que, son
estas las que impiden que el resultado final de cada periodo estudiado sea negativo. A partir del
afio 2013, el INJUPEMP ha registrado pérdidas operativas, es decir los ingresos generados por las
aportaciones y cotizaciones no son suficientes para cubrir el gasto operativo. Para el afio 2023, la
pérdida operativa fue de -L3,377.07 millones, mientras que los intereses devengados ascienden a
L4,396.43 millones, generando un excedente del periodo de L1,310.45 millones.

3. A partir del analisis realizado, se determina que el costo administrativo, no constituye
una amenaza critica para la solvencia y sostenibilidad del INJUPEMP, ya que, aungue este ha
experimentado un incremento de L222.29 millones desde el 2011 al 2023, sus variaciones
corresponden a factores comunes, como ser inflacion, crecimiento de la masa salarial, gastos por
depreciacidon y amortizacion, entre otros gastos. Aunque este ha experimentado incrementos a lo
largo de los afios de 6.51% en promedio, su relacion con los ingresos totales ha disminuido,
pasando de representar el 5.78% en 2011 al 4.46% en 2023. Esto indica que el crecimiento de los
ingresos totales ha superado el ritmo de incremento de los costos administrativos, lo cual es

positivo para la sostenibilidad financiera.
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5.2 RECOMENDACIONES

1. Considerando que las pensiones por sobrevivencia representan una amenaza para la
solvencia y sostenibilidad del INJUPEMP, por su tendencia al alza, se recomienda realizar la
reforma del otorgamiento de estas pensiones: ya sea a través de la disminucion del porcentaje de
la pensidn a percibir por los beneficiarios sobre la del titular; el tiempo al que tiene derecho de
disponer de esta; y los requisitos a cumplir para gozar del beneficio, y con ello contribuir a la
reduccion del costo operativo, ya que, como se ha destacado anteriormente, estos son mayores al
ingreso por las actividades principales que ejerce el Instituto.

2. Pese a que los rendimientos generados por las inversiones representan un buen ingreso
para la institucion, ya que estos son los que generan el excedente neto del periodo, se recomienda
implementar nuevas estrategias en la gestion de inversiones futuras, de manera que permitan
obtener tasas de rendimiento superiores a la tasa inflacionaria, asi como anticipar un posible caida
en las tasas de interés, lo cual se logra diversificando el portafolio de inversiones o realizando
negociaciones que permitan colocar inversiones a largo plazo con tasas de retornos atractivas.

3. El costo administrativo a diferencia del egreso operativo, ha sido constante con el paso
de los afios (2011-2023), mostrando una gestion prudente. Sin embargo, se recomienda la mejora
continua mediante la automatizacion de procesos (implementar tecnologias avanzadas de gestion
de datos y de pago que mejoren la eficiencia operativa), y que esto a su vez permita la reduccion
del personal necesario para la operacién impactando en la reduccion de gasto por sueldos y
salarios, ya que estos ascienden a L18.93 millones mensuales.

4. Los préstamos son considerados como la mejor opcién de rentabilidad que actualmente
tiene el Instituto, ya que por medio de estos se obtiene mayor tasa de interés que las que ofrecen
los instrumentos financieros. Por lo tanto, se recomienda a futuros tesistas realizar un estudio
profundo de las condiciones que ofrece el Instituto a los participantes y con ello generar una
propuesta que incremente el ingreso que INJUPEMP percibe por este giro de negocio.

5. Considerando que los ingresos operativos del Instituto no son suficientes para cubrir el
costo de las pensiones por vejez e invalidez, se recomienda regular el otorgamiento de las
pensiones por sobrevivencia, ya que, es un producto que seguird aumentando su costo a lo largo
de los afios, en vista que el deceso de fallecimiento es inevitable. Ademas, se debe considerar la
inclusién de participantes voluntarios, asi como participantes de instituciones gubernamentales

con contratos temporales o interinos, también la inclusion de instituciones que actualmente no se
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encuentran afiliadas.
Otra de las medidas que pueden ser implementadas por el Instituto para incrementar sus
ingresos operativos, consiste en realizar un aumento de la tasa de contribucion, permitiendo

realizar el pago a los pensionistas actuales y futuros, asi como pagos a los beneficiarios.
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CAPITULO VI. APLICABILIDAD

Este capitulo estd concentrando en implementar una propuesta enfocada en el incremento
de ingresos operativos, asi como, la reduccion de costos, a traves de la reforma de las pensiones
especiales, con el fin de mejorar la rentabilidad sobre los activos (ROA), asi como el EBITDA. En
vista que en el andlisis aplicado en capitulo 1V, se ha identificado que los ingresos operativos del
INJUPEMP no son suficientes para cubrir los gastos del giro principal del Instituto.

Es importante destacar que, en la variable de sostenibilidad, especificamente en la actuarial,
se recomienda las modificaciones de indicadores como: la tasa de aportacion patronal, el aumento
del periodo minimo de cotizacion y la reforma de pensiones, para una practica equilibrada. Por lo
tanto, se estara tomando en consideracion las variables antes expuestas para garantizar la
sostenibilidad de INJUPEMP.

6.1 NOMBRE DE LA PROPUESTA
Plan Integral para la Sostenibilidad Financiera del INJUPEMP
6.2 JUSTIFICACION DE LA PROPUESTA

Al realizar el estudio de las variables planteadas en el capitulo Il de la presente tesis
(pensiones especiales, solvencia, sostenibilidad, inversiones, rendimiento y costo administrativo),
se ha identificado que la institucion estd presentando un déficit operacional, en vista que los
ingresos de la empresa desde el afio 2013 no han sido suficientes para cubrir los egresos operativos.
Para el afio 2023, la pérdida operativa que este Instituto presenta es de -L.3,377.07 millones, lo que
representa un -70.42% de los ingresos de operacion, por lo que, la utilidad neta que el Instituto ha
generado durante el periodo 2011 — 2023, corresponde en gran medida a los intereses devengados
por las Inversiones, sin embargo, los estudios actuariales indican que estas no seran suficientes
para la sostenibilidad del INJUPEMP a largo plazo ya que estas han presentado una tendencia a la
baja. Asimismo, se identificd que las pensiones especiales desde la implementacion de las nuevas
pensiones por sobrevivencia (viudez, orfandad y ascendencia), han incrementado en un 138.13%,
y al analizar la informacion que esta variable presenta, se puede concluir que el costo de estos

beneficios tiende al alza. Actualmente representan alrededor del 15% del Egreso Operativo.

Como respuesta, se propone el incremento de los ingresos operativos con el aumento de la

poblacidn activa, incluyendo empleados con contratos temporales, interinos, jornales, entre otros,
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mismos que actualmente son excluidos por la vigente Ley de INJUPEMP, ya que este sistema de
prevision social, solo considera para ser participantes a aquellos que cuentan con un contrato
permanente. Adicionalmente a la ampliacién de la masa de participantes activos, se considera la
reforma de: la tasa de reemplazo, la tasa de cotizacion individual y la tasa de aportacion patronal.

Asimismo, al realizar el andlisis correspondiente de la variable de pensiones especiales, se
encuentra que estas para el cierre del afio 2023, representaban el 15% de los ingresos operativos
de la institucion, alcanzado para dicho periodo un costo total de L727 millones, mismos que por
la tendencia que presentan los afios anteriores, iran aumentando con el paso de los afios, y
considerando que la obligacion principal del Instituto es con los participantes activos, se propone
la reduccidn de costos con la reforma de la Ley relacionada al pago de las pensiones especiales
como ser, las pensiones por invalidez, las pensiones por viudez, pensiones por orfandad y
pensiones por ascendencia, misma que esta enfocada en la forma de pago y requisitos para el

otorgamiento de dichas pensiones.
6.3 ALCANCE DE LA PROPUESTA

El alcance de la propuesta es la apertura del sistema de prevision del INJUPEMP a aquellas
personas que el estado emplea mediante contratos temporales, lo cual, segin informacion de la
Secretaria de Finanzas, la poblacion para el afio 2024 asciende a 18,100 empleados, asimismo,
incluir a aquellas personas del sector privado mediante la figura del cotizante voluntario,
permitiendo con ello el incremento del ingreso operativo por medio de las cotizaciones y

aportaciones.

Como antes se menciona, por la tendencia de las pensiones especiales, se sugiere la reforma
de estas con el objetivo de disminuir egresos operativos. Por lo tanto, se espera que, con los puntos
antes expuestos, se contribuya en la rentabilidad sobre activos, generando que los ingresos

financieros aumenten el patrimonio de forma maés acelerada.
6.3.1 OBJETIVO GENERAL

Implementar una propuesta financiera enfocada en incrementar los ingresos operativos, asi
como la reduccidn de egresos operativos, con el fin de mejorar la solvencia y sostenibilidad a largo
plazo de INJUPEMP.
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6.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
Elaborar una propuesta financiera que permita:

1. Restringir el pago de las pensiones especiales mediante el establecimiento de nuevos

requisitos y con esto, reducir el egreso operativo.

2. Establecer nuevas tasas de cotizacion individual y aportacion patronal que permita

incrementar el ingreso operativo de la institucion a largo plazo.

3. Reducir la tasa de reemplazo que permita disminuir el costo de las pensiones y con ello

el egreso operativo del Instituto.

4. Ampliar el nimero de cotizantes, tomando en consideracion la masa laboral temporal,

interinos y jornales empleados por el Estado.
6.4 DESCRIPCION Y DESARROLLO

En la presente seccidn, se presenta el desarrollo de la propuesta para la implementacion de
las siguientes reformas: 1) restriccién y modificacion del otorgamiento de las pensiones especiales;
2) aumento de la tasa de cotizacion individual y la tasa de aportacion patronal; 3) la reduccion de
la tasa de reemplazo; y 4) la inclusién al sistema de cotizacion de empleados con contratos
temporales, interinos y/o jornales. Las cuales ayudaran a la mejora de las utilidades operativas y
con ello las utilidades del ejercicio, impactando finalmente en la sostenibilidad a largo plazo de la

institucidn, para lo cual, se ha identificado los ingresos y egresos necesarios
6.4.1 DESCRIPCION CLARA DEL “QUE” Y “COMO” LO HARAN

La reforma de ley de INJUPEMP, en los puntos: 1) restriccion y modificaciéon del
otorgamiento de las pensiones especiales; 2) aumento de la tasa de cotizacion individual y la tasa
de aportacion patronal; 3) la reduccion de la tasa de reemplazo; y 4) la inclusion al sistema de
cotizacion de empleados con contratos temporales, interinos y/o jornales, debera ser desarrollada

en varias fases, para lo cual se describe a continuacion el que y el como se llevara a cabo:

Tabla 18 Descripcion del Quéy el Como

1 | Restringir el pago de las pensiones especiales por Realizar reformas a la Ley de INJUPEMP
viudez, orfandad y ascendencia. relacionadas con el establecimiento de nuevos
requisitos para el pago de pensiones especiales como
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Cémo
ser las pensiones por viudez, orfandad y ascendencia,
de tal manera que permita reducir el egreso operativo.

Lo anterior, mediante un analisis exhaustivo de las
pensiones especiales que mayor costo le generan al
Instituto y las cuales pueden ser reguladas, tanto en la
forma de otorgamiento, como en los requisitos
necesarios para la aprobacién de estas.

2 | Establecer nuevas tasas de cotizacion individual y
aportacion patronal.

Realizar reformas a la Ley de INJUPEMP
relacionadas con el incremento de las tasas de
cotizacion individual y aportacion patronal que
actualmente tiene el Instituto, que permita incrementar
el ingreso operativo de la institucion a largo plazo.

La tasa de cotizacion de individual, es el porcentaje
que aporta el empleado directamente de su salario
bruto, para el afio de 2023, la tasa fue del 9%.

La tasa de aportacién patronal, es el porcentaje que
contribuye el patrono para la jubilacién del empleado,
para el cierre del afio 2023, esta correspondia a un
14.5%.

3 | Establecer nuevas tasas de reemplazo.

Realizar reformas a la Ley de INJUPEMP
relacionadas con la reduccion de la tasa de reemplazo
que permita disminuir el costo de las pensiones y con
ello el egreso operativo del Instituto.

La tasa de remplazo es aquella que viene a sustituir el
salario base mensual de un participante activo por una
pensién mensual, misma que actualmente se encuentra
en un 2.75%, anual. Por lo tanto, actualmente un
cotizante puede optar por una pension de hasta un
90% si cotiza durante 32.5 afios, por lo que, se
propone el estudio y disminucion de esta, con el fin de
reducir los costos operativos futuros.

4 Incrementar el nimero de cotizantes activos del
Instituto.

Realizar reformas a la Ley de INJUPEMP
relacionadas con la aceptacién de empleados del
sector publico con contratos temporales, interinos y
jornales de tal manera que permita incrementar el
ingreso operativo de la institucion

Fuente: Elaboracion propia

Bajo la descripcién antes expuesta, el INJUPEMP ha presentado un déficit operacional,

por lo tanto, se debe identificar a aquellos que generen un punto equilibrio entre el ingreso y egreso

operativo, para posteriormente proyectar a mediano plazo, que tasas de cotizacion y tasa de

reemplazo se lograria la sostenibilidad.

Una vez realizadas las proyecciones y obteniendo el resultado esperado, es necesario que

sean presentadas ante la Direccion Interina del Instituto, para su estudio y evaluacion,

posteriormente que sean llevadas a aprobacion del Comité de Apoyo a la Gestion Administrativa
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(CEAGA), como reforma de Ley, misma que debera ser aprobada por el Congreso Nacional

mediante decreto legislativo.

6.4.2 DESARROLLO

De los resultados obtenidos del capitulo IV de la presente tesis, se procede a desarrollar la

propuesta de la reforma a la Ley de INJUPEMP en base a lo siguiente:

6.4.2.1

RESTRICCION EN EL PAGO DE PENSIONES ESPECIALES

Para la propuesta de restriccion y modificacion del otorgamiento de las pensiones

especiales, es esencial plasmar cuales son las condiciones actuales del proceso, tomando en cuenta

las siguientes consideraciones:

Tabla 19 Comparativo de las condiciones actuales y las reformas propuestas a la Ley de

INJUPEMP sobre pensiones especiales

Condiciones Actuales

Pensién por Viudez

Propuesta

Pueden ser otorgadas a los beneficiarios de forma
temporal y vitalicia, conforme a lo establecido en el
articulo No. 65 de la Ley de INJUPEMP, de la siguiente
manera:

* Pensiones temporales

Las temporales equivalen a treinta (30) rentas
equivalentes al salario base mensual (SBM), pagaderas
mensualmente.

* Pensiones vitalicias

El conyuge de un participante fallecido, tendré derecho
a percibir una pensidn equivalente al cincuenta por
ciento (50%) de la que percibia el causante o de la que
éste percibiria por invalidez total y permanente, siempre
que se encuentre en cualquiera de los casos siguientes:
a. Que tenga una edad de cuarenta y cinco (45) afios o
méas, que fuese econdmicamente dependiente del
participante fallecido y que no labore en una institucién
que le otorgue una cobertura previsional financiada por
el Estado, que razonablemente garantice una pension
minima igual o superior de la pensiébn minima que
otorgue el INJUPEMP.
b. Que él o la cdnyuge de cualquier edad, fuere invalido
0 existiese una condicion de emergencia médica o
socioeconémica grave acreditada y demostrada como tal
por él.

Para las reformas propuestas relacionadas con las
pensiones por viudez se establecen dos opciones, las
cuales se detallan a continuacion:

Opcidn a)

Solamente sean otorgadas de forma temporal a todos los
beneficiarios, eliminando de esta manera las pensiones
vitalicias. Por lo tanto, el articulo de la Ley se lee asi:

ARTICULO. 65.- PENSION DE VIUDEZ

El o la conyuge de un participante fallecido en las
condiciones establecidas en el Articulo anterior (Art.
64), tiene derecho a percibir treinta (30) rentas
equivalentes al salario base mensual (SBM), pagaderas
mensualmente.

Opciodn b)

Las pensiones por viudez sean otorgadas de caracter
temporal a los participantes mayores de 45 afios, pero
menores de 60 afios, pagando de forma vitalicia la
pensién a los beneficiarios con edad igual o mayor a 60
afios. Por lo tanto, el articulo de Ley se lee asi:

ARTICULO. 65.- PENSION DE VIUDEZ

El o la conyuge de un participante fallecido en las
condiciones establecidas en el Articulo anterior, tiene
derecho a percibir treinta (30) rentas equivalentes al
salario base mensual (SBM), pagaderas mensualmente,
otorgadas de caracter temporal a los participantes
mayores de 45 afios, pero menores de 60 afios.
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Condiciones Actuales

‘ Propuesta

Ademas, el o la conyuge de un participante fallecido,
tendra derecho a percibir una pensién equivalente al
cincuenta por ciento (50%) de la que percibia el causante
0 de la que éste percibiria por invalidez total y
permanente, siempre que se encuentre en cualquiera de
los casos siguientes:
a) Que tenga una edad de sesenta (60) afios 0 mas, que
fuese econémicamente dependiente del participante
fallecido y que no labore en una institucion que le
otorgue una cobertura previsional financiada por el
Estado, que razonablemente garantice una pension
minima igual o superior de la pensién minima que
otorgue el INJUPEMP; Y,
b) Que él o la conyuge de cualquier edad, fuere invalido
0 existiese una condicidn de emergencia médica.

Pensién por

Orfandad

Pueden ser otorgadas a los beneficiarios de forma
temporal y vitalicia, conforme a lo establecido en el
articulo No. 67 y 68 de la Ley de INJUPEMP, de la
siguiente manera:

* Pensiones temporales

Se otorgan a los menores de edad hasta que estos
alcanzan los 25 afos de edad. EI monto a otorgar tiene
que ser equivalente al veinte por ciento (20%) de la
pension que percibia el causante o de la que éste
percibiria por invalidez total y permanente, si hubiere
cumplido los requisitos para tener derecho a ella.

* Pensiones vitalicias

Solamente se otorgan en caso de existencia de viuda o
viudo con hijos pensionados a su cargo, se le extendera
la pensién que corresponde a orfandad hasta que se
extingan las mismas y si en esa fecha ya cumplié los
sesenta y cinco (65) afios se le mantendra con caracter
vitalicia.

Reducir el periodo de pago de los beneficiarios de 25 a
21 afios de edad, por lo tanto, el articulo de la Ley se
lee asi:

ARTICULO 67.- PENSION DE ORFANDAD

Tiene derecho a una pension de orfandad cada uno de
los hijos menores de diez y ocho (18) afios o invalidos
de cualquier edad, cuando fallezca el padre o la madre
participante segln lo establecido en el Articulo 64. El
monto a otorgar tiene que ser equivalente al veinte por
ciento (20%) de la pension que percibia el causante o de
la que éste percibiria por invalidez total y permanente,
si hubiere cumplido los requisitos para tener derecho a
ella.

ARTICULO 68.- CASO DE HUERFANOS
ESTUDIANTES

El Instituto concede en términos del articulo anterior o
extiende la pension de orfandad, segln sea el caso, a los
huérfanos que hubieren cumplido dieciocho (18) afios y
que sean menores de veintiuno (21) afios, cuando sean
alumnos que prosigan estudios en entidades publicas o
privadas y presenten constancia académica con
calificacion de aprobado. Una vez que el huérfano
alcance veintin (21) afios de edad, la pensién otorgada
se extingue.

Pension por

Ascendencia

Conforme a lo establecido en el articulo No. 67 de la Ley
de INJUPEMP, tienen derecho a pension por
ascendencia, el padre y madre del participante
pensionado, activo o voluntario, que al fallecer no tenga
cényuge e hijos, y que demuestren que dependian
econémicamente del participante fallecido, en cuyo caso
percibiran una renta que puede ser de hasta el cuarenta
por ciento (40%) de la renta que percibia el causante o
de la que éste percibiria por invalidez total y

Para las reformas propuestas relacionadas con las
pensiones por ascendencia, se propone la eliminacion
total de las mismas.
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Condiciones Actuales Propuesta

permanente, si hubiere cumplido los requisitos para
tener derecho a ella.

Fuente: Elaboracion propia

En relacion a la propuesta relacionada con la restriccion y modificacion del otorgamiento
de las pensiones especiales, es importante aclarar que para estimar cuéntas pensiones podrian ser
pagadas en un periodo de tiempo, es necesario también estimar el nimero de participantes activos,
el nimero de pensionados que podrian morir y el nimero de hijos que podrian tener, lo anterior
tomando como punto de partida la base de datos historica del Instituto, sin embargo, para efectos
de este estudio, Unicamente se ha realizado una estimacion tomando como muestra el gasto de las
pensiones aprobadas en 2023, con el propdsito mostrar el ahorro generado mediante la disminucion
del egreso de los beneficios pagados al restringir las condiciones a cumplir para la acreditacion de

las mismas.

Asimismo, para las pensiones vitalicias se parte del supuesto que los beneficiarios tendran
una esperanza de vida de 72.5 afios, recibiendo un pago mensual durante este periodo de tiempo.
Esta esperanza de vida ha sido calculada considerando una edad promedio a la que ha sido definida

por INJUPEMP, siendo esta de 70 afios para hombres y de 75 afios para las mujeres.
Resultados

1. A continuacion, se muestran los resultados obtenidos de la aplicacién de una reforma
que permita que la totalidad de las pensiones por viudez se otorguen de forma temporal a todos los
beneficiarios, eliminando la modalidad vitalicia. A su vez, se muestran los resultados de considerar
una reforma en la que se otorguen pensiones temporales a los beneficiarios mayores de 45 afos,
pero menores a 60 y a su vez se otorguen las pensiones vitalicias a los beneficiarios con edad igual

0 mayor de 60 afos.

Tabla 20 Ahorro en egreso operativo por reformas a las pensiones por viudez

Saldo por Pagar Reforma  Saldo por Pagar Reforma

NuUmero de Saldo por Pagar . =
L Pensién Temporal (30 Temporal Edad<60 afios
Beneficiarios 2023 Ley de INJUPEMP 2014 rentas) Vitalicia Edad>=60 afios
224 234,323,660.94 39,131,845.20 130,106,113.50
Ahorro en egreso operativo 195,191,815.74 104,217,547.44

Fuente: Elaboracion propia con datos del gasto por pensiones especiales aprobadas por INJUPEMP en 2023

En la tabla 20, se muestra que, durante el afio 2023, el INJUPEMP aprob6 224 pensiones
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por viudez de forma vitalicia, la cual se espera que sea pagada a los beneficiarios desde la edad
que poseen en la fecha de efectividad hasta alcanzar una edad de 72.5 afios, este gasto equivale a
L234.3 millones, por la tanto, al aplicar la opcidn a) de la propuesta que consiste en convertir estas
rentas vitalicias en temporales, de manera que todos los beneficiarios reciban solamente 30 rentas
mensuales, este gasto disminuiria a L39.1 millones, generando un ahorro para el Instituto de un
monto aproximado de L195.2 millones a lo largo del periodo de tiempo en el que estas sean
pagadas. Al aplicar la opcidn b) que consiste en otorgar pensiones temporales a los beneficiarios
con edad mayor a 45 afios, pero menor a 60 afios y a su vez se otorguen las pensiones vitalicias a
los beneficiarios con edad igual o mayor a 60 afios, el Instituto disminuiria el gasto a L130.1

millones, lo cual estaria generando un ahorro de L104.2 millones aproximadamente.

2. La reforma de las pensiones por orfandad que consiste en reducir la edad maxima de
pago a los hijos de los beneficiarios de 25 a 21 afios de edad, permitiria al Instituto ahorrar por
concepto de gastos operativos un monto aproximado de L15.7 millones a lo largo del periodo de
tiempo en que sen pagadas estas rentas a los participantes, tal como lo muestra la tabla 21, el saldo
por pagar en el afio 2023 es de L35.5 millones en base a 120 pensiones aprobadas y con la reforma
se pagarian L19.8 millones.

Tabla 21 Ahorro en egreso operativo por reformas a las pensiones por orfandad

Numero de Beneficiarios SillelD ol iy Saldo por Pagar Reforma
2023 L&y ol [INIWZE [P 200 (Temporal hasta 21 afios)
(Temporal hasta 25 afios) P
120 35,458,034.52 19,798,133.64
Ahorro en egreso operativo 15,659,900.88

Fuente: Elaboracion propia con datos del gasto por pensiones especiales aprobadas por INJUPEMP en 2023

3. La eliminacién de las pensiones por ascendencia permitiria al Instituto ahorrar por
concepto de gastos operativos un monto aproximado de L18.7 millones. Considerando que bajo la
propuesta se elimina por completo la figura de las pensiones por ascendencia, por lo que se dejaria

de egresar el monto antes mencionado.
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Tabla 22 Ahorro en egreso operativo por eliminacién de las pensiones por ascendencia

Saldo por Pagar

Numero de Beneficiarios 2023 Ley de INJUPEMP 2014

(Vitalicia 100 afios)

14 18,724,748.40

Ahorro en egreso operativo 18,724,748.40
Fuente: Elaboracion propia con datos del gasto por pensiones especiales aprobadas por INJUPEMP en 2023

6.4.22 REFORMA DE LAS TASAS DE COTIZACION INDIVIDUAL,
APORTACION PATRONAL, TASA DE REEMPLAZO Y NUEVOS COTIZANTES

Con la finalidad de buscar el fortalecimiento financiero de la institucion y enfatizando en
la modificacion de aspectos relacionados con: 1) Tasas de cotizacion individual y tasas de
aportacion patronal; 2) Tasa de reemplazo; y 3) Aceptacion de nuevos cotizantes activos, se

establece la siguiente propuesta de aplicabilidad.

Tabla 23 Comparativo de las condiciones actuales y las reformas propuestas a la Ley de
INJUPEMP sobre tasas de cotizacién individual, aportacion patronal, tasa de reemplazo y
Nnuevos cotizantes

Condiciones Actuales ‘
Tasa de Aportacion Patronal

Propuesta

Para el afio 2023 la aportacion patronal realizada por los
patronos era de 14.5%, por cada participante activo
sobre el salario sujeto a contribucion, conforme a lo
establecido en el articulo No. 28 de la Ley de
INJUPEMP.

Se propone el aumento del porcentaje de aportacion
patronal de 14.5% a 15.95%, por cada participante
activo sobre el salario sujeto a contribucion. Por lo tanto,
el articulo de Ley se lee asi:

ARTICULO 28. PORCENTAJE DE
APORTACION PATRONAL

Las Instituciones incorporadas al Instituto, en su
carécter de patrono, debe aportar por cada uno de sus
participantes activos, el quince punto noventa y cinco
por ciento (15.95%) del Salario Sujeto de Contribucién.

Tasa de Cotizacion Individual

Para el cierre del afio 2023, la tasa de cotizacion
individual, bajo los parametros establecidos en el
articulo No. 29 de la Ley de INJUPEMP, fue de un 9%,
mensual, misma que aument6 en 0.05% para el inicio
del afio 2024.

Se propone el aumento del porcentaje de la tasa de
cotizacion individual, de 9.5% a 11% para el inicio del
afio 2026, por lo tanto, el articulo de Ley se lee asi:

ARTICULO 29.- PORCENTAJE DE
COTIZACION INDIVIDUAL

El participante que se encuentra en servicio activo, debe
cotizar mensualmente, el once por ciento (11%) de su
Salario Sujeto de Contribucidn, iniciando a partir de
enero del 2026.

Tasa de Reemplazo
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Condiciones Actuales

Actualmente INJUPEMP ofrece un modo de pensién

por vejez vitalicia ordinaria, la cual resulta de
multiplicar el Salario Base Mensual por un porcentaje
determinado en funcién de los afios de servicio
debidamente acreditados, conforme a lo establecido en
el articulo No. 52 de dicha Ley, de la siguiente manera:

El porcentaje antes sefialado se calcula considerando
una base de cuarenta por ciento (40.0%) por los
primeros quince (15) afios de servicio acreditados y dos
puntos setenta y cinco por ciento (2.75%) por cada afio
adicional a los primeros quince (15) afios.

El porcentaje total no puede exceder el ochenta por
ciento (80%). Sin perjuicio de lo anterior, una vez que
el participante haya adquirido el derecho a la pensién
por vejez segln lo establece en el Articulo 49 de la
presente Ley, por cada afio de servicio que se acredite
en exceso, se acumulara un cuatro por ciento (4%), en
lugar del dos punto setenta y cinco por ciento (2.75%)
antes sefialado. En este caso, el porcentaje total no puede
exceder del noventa por ciento  (90%).

Se debe considerar en los afios de servicio acreditados
los que aportdé el patrono y cotiz6 el participante,
continuos o alternos, para conformar su derecho a la
jubilacién. No se considera como afios de servicio los
cotizados como participante voluntario para cubrirse
Unicamente por el riesgo de muerte e invalidez en El
Instituto.

Propuesta

Como se menciona anteriormente, la tasa de reemplazo

es aquella que, al multiplicar por el periodo cotizado,
sustituye el ultimo salario que percibid el causante por
una pension vitalicia, y para este caso se ha considerado
la reduccion de 2.75% a 2.45% (pasando de otorgar una
pension maxima sobre el Ultimo salario del participante
del 89.38% a 79.63%). Por lo tanto, el articulo de Ley se
lee asi:

ARTICULO 52.- MONTO DE LA PENSION POR
VEJEZ

El monto de la pension por jubilacion, bajo la modalidad
de Renta Vitalicia Ordinaria, sera el resultante de
multiplicar el Salario Base Mensual por un porcentaje
determinado en funcién de los afios de servicio
debidamente acreditados.

El porcentaje antes sefialado se calcula considerando
una base de cuarenta por ciento (40.0%) por los
primeros quince (15) afios de servicio acreditados y dos
puntos cuarenta y cinco por ciento (2.45%) por cada afio
adicional a los primeros quince (15) afios.

El porcentaje total no puede exceder el ochenta por
ciento (80%). Sin perjuicio de lo anterior, una vez que
el participante haya adquirido el derecho a la pensién
por vejez segln lo establece en el Articulo 49 de la
presente Ley, por cada afio de servicio que se acredite
en exceso, se acumulard un cuatro por ciento (4%), en
lugar de dos puntos cuarenta y cinco por ciento (2.45%)
antes sefialado. En este caso, el porcentaje total no puede
exceder del ochenta por ciento  (80%).

Se debe considerar en los afios de servicio acreditados
los que aporté el patrono y cotiz6 el participante,
continuos o alternos, para conformar su derecho a la
jubilacién. No se considera como afios de servicio los
cotizados como participante voluntario para cubrirse
Gnicamente por el riesgo de muerte e invalidez en El
Instituto.

Aceptacion de Nuevos Cotizantes
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Condiciones Actuales

Actualmente el INJUPEMP solo considera para ser parte

del sistema de reparto a aquellos que son empleados por
el Estado de forma permanente mediante acuerdos o
contratos, variando conforme al tipo de Instituto.

Propuesta

En vista que, por condiciones politicas, muchos de los

empleados del estado son contratados mediante acuerdo
temporales, interinos o jornales, hasta que resulten
plazas disponibles, para ser contratados
permanentemente. Se recomienda la inclusion de estos,
siempre que superen los 6 meses de antigliedad. Por lo
tanto, se elimina el numeral 1 del articulo 4 que indica:
“Los que presten eventualmente servicios profesionales,
en virtud de contrato a término”, dicho articulo se lee
asi:

ARTICULO 4.- DE LOS AFILIADOS
La afiliacién al Instituto de Previsién es obligatoria para
todos los servidores Publicos establecidos en la Ley.

Se exceptuan de la obligatoriedad de la afiliacion los que
al momento de entrar en vigencia la presente ley, ya se
encuentren protegidos por otros Institutos de prevision
social o planes de pensiones, financiados por el Estado.
La afiliacién incorrecta o irregular, no supone ninguna
expectativa para la adquisicion de derechos o al goce de
algin beneficio; en este caso, dicha afiliaciéon no
constituye ningln vinculo o nexo juridico para hacerla
valer frente al Instituto.

Fuente: Elaboracion propia

Como parte de la propuesta se estaran estudiando los 15 afios siguientes al afio 2023, para

cual se realizaran proyecciones, considerando lo siguiente:

Formulas:

Salario Promedio (SP):

SP = Ingreso Operativo /nimero de cotizantes activos /12 meses /Tasa de contribucion

Ingreso operativo anual (10):

10 = ((Tasa de Cotizacion Individual + Tasa de Aportacion Patronal))

* Salario Promedio * 12 meses * Numero de cotizantes)

Egreso operativo anual (EOA):

EOA = (Tasa dereemplazo * Salario Promedio * 12 meses)

Aunado a lo anterior, para la ejecucion de las proyecciones que sustentan la propuesta antes

expuesta, se ha considerado que:

1. Se considera que cada participante activo cotizara un periodo 32.5 afios para alcanzar
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el monto maximo de pension.

2. Para el incremento anual de la masa de participantes activos se considera un 10%,
resultado del promedio de las variaciones anuales estudiadas en los 12 afios anteriores al 2024.
Partiendo del total de participantes activos que tuvo el Instituto para el cierre del afio 2023, la cual,
asciende a 59,310.

3. Para el incremento del nimero de pensionados anual se considera el 7%, resultado del
promedio de las variaciones anuales estudiadas en los 12 afios anteriores al 2024. Partiendo del
total de pensionados que tuvo el Instituto para el cierre del afio 2023, el cual, asciende a 24,874.

4. Para el incremento del salario promedio anual se realiza considerando un indice de
precios al consumidor (IPC) promedio de 4.8%, el cual, resulta de las variaciones interanuales

promediadas de los tltimos diez afios por el Banco Central de Honduras.
5. El salario promedio para el afio 2023 asciende a L28,673.64

Para los afios 2024 y 2025, se mantendran las condiciones actuales indicadas en la Ley de
INJUPEMP, en vista que se considera que dicha propuesta estara bajo revision, estudio y
aprobacién del INJUPEMP, y posteriormente siendo sometida al Congreso Nacional para que

ejecute la reforma de los articulos que se detallan anteriormente, por lo que, los resultados son:

Ao 2024
Individual Total
Ingreso ((0.09+0.145)*(SP
2023*IPC promedio) * (12 meses) L 84,740.92 L 5,528,582,129.04
Egreso por Pensién (0.89375*(SP
2023*IPC promedio) * 12 meses) L 322,285.93 L 8,577,698,096.46
Excedente o Pérdida -L 3,049,115,967.42
Afio 2025
Individual Total
Ingreso ((0.09+0.145)*(SP 2024*IPC
promedio)*12*n) L 90,698.02 L 6,455,159,661.57
Egreso por Pension (0.89375*(SP
2024*1PC)*12) L 337,755.66 L 9,864,376,879.25
Excedente o Pérdida -L 3,409,217,217.67
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Ao 2024 2025

Ingreso \ L 5,528,582,129.04 L 6,455,159,661.57
Egreso \ L 8,577,698,096.46 L 9,864,376,879.25
Excedente operativo -L 3,049,115,967.42 -L  3,409,217,217.67

En resumen, el Instituto continuaré en déficit operacional entre ingresos y egresos para los

afios 2024 y 2025 (afios en los que la propuesta estara en revision y aprobacion).

Al estudiar unicamente la modificacion de una variable, el incremento de las tasas de
cotizacién individual y aportacion patronal, resulta ser bastante alto, ya que para que el ingreso
total anual iguale o supere los egresos total anuales operativos se requiere que esta sea mayor a un
37.5%, lo que repercutiria notablemente en los ingresos del participante y patrono. Asimismo, al
considerar tnicamente la disminucion de la tasa de reemplazo, la reduccién de esta, es sumamente
alta, ya que se necesita una tasa menor a 1.72%, lo que equivale a tan solo el 56% del salario

promedio aportado por el cotizante, como la pension méxima a otorgar.

Por lo tanto, con el objetivo de no ocasionar un fuerte impacto en las finanzas de los
aportantes al sistema de reparto y garantizar una jubilacién digna, se ha planteado el incremento
minimo de las tasas de cotizacién individual y patronal, y la disminucion de la tasa de remplazo,

de la siguiente manera:
e Tasa de cotizacion individual de 9.50% a 11%.
e Tasa de aportacién patronal de 14.5% a 15.95%.

e Tasa de reemplazo de 2.75% a 2.45% (pasando de otorgar una pension maxima

sobre el altimo salario del participante del 89.38% a 79.63%)

También para garantizar un mejor ingreso, como se ha venido mencionando, se considera
la inclusion de aquellas personas empleadas por el estado mediante la figura de contrato temporal,
contrato interino y contrato jornal, los cuales, segun informacion de la Secretaria Finanzas,
asciende a 18,100 empleados. Lo cual se ha considerado en las proyecciones que muestran a

continuacion, bajo los supuestos y variables antes expuesto:

Ao 2026
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Individual Total
Ingreso ((0.11+0.1595) * (Salario Promedio

afio 2025*IPC promedio) * 12 * n) L 106,734.94 L 10,741,057,678.04
Egreso por Pensién (0.79625*(Salario

Promedio afio 2025*IPC promedio) *12) L 315,353.25 L 9,775632,099.18
Excedente L 965,425,578.86
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A continuacion, se muestra las utilidades operacionales del 2024 a 2038, siguiendo la formula expuesta anteriormente:

Tabla 24 Proyeccion de los resultados operativos y del periodo en base a las propuestas de reforma de la Ley de INJUPEMP

Cifras en millones de lempiras

Afio 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Ingreso 552858 645516 10,741.06 1212252 13611.86 1521625 1694329 18,801.07 20,798.16 22,943.66 25247.20 27,719.02 30,369.97 3321154 36,255.93
Egreso 857770 986438 977563 10,837.54 11,978.87 13,20480 1452081 1593274 17,446.76 19,069.42 20,807.65 22,668.82 24.660.72 26,791.61 29,070.25
Eggf:tf\r/‘;e -3,049.12  -3,409.22 96543 128498 163299 201145 242248 286833 3535140 387424 443955 505021 570925 6,419.93  7,185.69
Resultado del
perfodo 6,262.80  -9,672.02 -8,70659 -7,421.61 -5788.62 -3,777.17 -1,35469 151364 486505 873929 13178.84 18229.05 2393830 30,358.24 37,543.93
acumulado

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 24 se observa que durante el afio 2024 y 2025 el INJUPEMP muestra resultados operativos negativos de L.3,049.12
y L3,409.22 millones respectivamente, en vista que durante esos afios se contindan aplicando las condiciones establecidas en la Ley de
INJUPEMP aprobada en 2014, esperando que la propuesta planteada en la presente tesis, se encuentre en analisis, revision y aprobacion
y que la misma entre en vigencia a partir del afio 2026. Por lo tanto, a partir de este Gltimo afio mencionado, el Instituto comienza a

presentar resultados operativos positivos en las proyecciones realizadas, mediante la aplicacion de las reformas de Ley propuestas.
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6.5 MEDIDAS DE CONTROL

Las medidas de control en el contexto de reformas de Ley, son mecanismos que se
implementan para asegurar que los cambios propuestos se ejecuten de manera efectiva, eficiente y
conforme a los objetivos planteados, es decir, que estos sean llevados a cabo de la mejor manera,

para optimizar los resultados planteados al inicio de un proyecto.

Para que la propuesta sea implementada conforme a lo establecido por la Ley se debera

tomar en cuenta las siguientes actividades como medidas de control:

Tabla 25 Hitos de implementacion de las reformas a la Ley de INJUPEMP

Fecha de Fecha de
Inicio Finalizacion

Actividad Responsable

Unidad de Division Legal

Revision, estudio y aprobacion de la propuesta Unidad de Division Actuaria

de reforma de Ley mediante Decreto e 03/02/2025 24/02/2025
L Congreso de la Republica de
Legislativo.
Honduras
Publicacion de las reformas de Ley en el Diario | Empresa Nacional de Artes
La Gaceta, Gréaficas 30/06/2025 30/06/2025

Notificacion de incrementos de tasa de
cotizacion individual y aportacion patronal a las | Relaciones Publicas 31/10/2025 31/12/2025
instituciones patronales involucradas.

Inclusion de forma progresiva hasta alcanzar el
100% de empleados del sector publico que| Departamento de Ingresos 01/01/2026 30/03/2026
cumplan 6 meses de antiguedad.

Informes trimestrales de seguimiento a la 01/04/2026 30/06/2026
implementacion de la reforma de la Ley de | Unidad de Division de Actuaria 01/07/2026 30/09/2026

INJUPEMP. 01/10/2026 |  31/12/2026
Fuente: Elaboracion propia
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6.6 CRONOGRAMA DE IMPLEMENTACION Y PRESUPUESTO
6.6.1 CRONOGRAMA DE IMPLEMENTACION

Tabla 26 Cronograma de implementacion de reformas a la Ley de INJUPEMP

Semana 1 Semana 2 Semana 3 Semana 4

Fecha de Fecha de

Actividad Equipo Inicio  Finalizacién LM MJVLMMIVLMMIVLMMI.YV
3 4 5 6 7 10 11 12 13 14 17 18 19 20 21 24 25 26 27 28

Revision y Estudio | Division de

de la Propuesta Actuaria 3/2/2025 | 7/2/2025

Estudio Legal de la | Unidad de 12/2/2025 18/2/2025

Reforma de Ley Division Legal
Comité de
- Apoyo para la
Aprobacion Interna. | o i 19/2/2025 | 19/2/2025
de la Propuesta S
Administrativa
(CEAGA)
Aprobacion Congreso
Mediante Decreto | Nacional de la | 24/2/2025 | 24/2/2025
Legislativo Republica

Fuente: Elaboracion propia

Andlisis de los articulos a reformar

En conjunto con la Unidad de Division Legal, se estudiara los articulos a reformar, con el objetivo de que estos no incumplan lo
estipulado por las leyes, reglamentos y/o acuerdos por lo que se rige el Instituto.
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Aprobacion

Deberéa ser presentada ante la Direccion Interina del INJUPEMP para que se someta a
estudio por la Division Actuaria y una vez otorgado el visto bueno, serd sometida al Comité de
Apoyo para la Gestion Administrativa (CEAGA), para ser aceptado a nivel administrativo,
finalizando con la propuesta de Ley ante el Congreso Nacional de la Republica y finalmente con

la emisidn del Decreto Legislativo.
6.6.2 PRESUPUESTO DE IMPLEMENTACION

Para la implementacion de la propuesta de Reforma de Ley de INJUPEMP, no se requiere
de un presupuesto adicional, ya que, el Instituto ya cuenta con el personal adecuado para el estudio

e implementacion de esta.

Sin embargo, en caso de que la ejecucion de la propuesta se realizara por un consultor
externo al Instituto, se deberd contratar un Actuario Senior o especialista, para realizar las

siguientes actividades:

\[o} Actividad Duracion Costo !Es_,tlmado Costo !Es_nmado Comentarios
(Minimo) (Maximo)

1 | Estudio Actuarial 6 semanas | $ 4,000.00 | $ 8,000.00 | Incluye analisis de
para la reforma de datos histéricos,
los porcentajes a modelo actuarial 'y
otorgar en las proyecciones a largo
pensiones plazo

2 | Evaluary proponer | 4semanas | $ 2,500.00 | $ 5,000.00 | Analisis de impacto
estrategias para econémico y social, y
disminuir la tasa de propuesta para ajuste
reemplazo. de beneficio

3 | Propuesta para 4 semanas | $ 1,500.00 | $ 3,000.00 | Estudio de impacto
aumentar la tasa de financiero para
aportacion patronal beneficios y

sostenibilidad del
sistema.

4 | Propuesta para 4 semanas | $ 1,500.00 | $ 3,000.00 | Evaluacion del
aumentar la tasa de impacto  sobre  los
cotizacion trabajadores y
individual simulaciones de

escenarios
econoémicos.
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Actividad

Costo Estimado

Costo Estimado

Comentarios

Duracidn

(Minimo)

(Méximo)

5 | Disefio de 6 semanas | $ 2,500.00 | $ 5,000.00 | Redaccion de reformas
modificaciones legales, analisis de
normativas viabilidad y

armonizacion con
legislacion vigente.
Total $ 12,000.00 $  24,000.00

La contratacion del Actuario especialista, rondaria entre los $12,000.00 a $24,000.00, si se

considera que el proyecto puede llevarse a cabo en un periodo maximo de 6 meses.
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6.7 CONCORDANCIA DE LOS SEGMENTOS DE LA TESIS CON LA PROPUESTA

Tabla 27 Matriz de concordancia de los segmentos de la tesis con la propuesta

Titulo de
investigacion

Evaluacion de
la Solvencia y
Sostenibilidad
Financiera del
INJUPEMP
Honduras:
Impacto de la
Reforma a la
Ley bajo
Decreto 357-
2013

Capitulo |

Objetivo General

Evaluar el impacto
en el periodo 2011
al 2023 que causo
lareformaa la Ley
del Instituto
Nacional de
Jubilaciones y
Pensiones de los
Empleados y
Funcionarios del
Poder Ejecutivo
(INJUPEMP)
mediante un
anélisis de costos
para identificar
estrategias que
aseguren la
solvencia y
sostenibilidad del
instituto.

Objetivos
Especificos

1. Evaluar como ha
afectado el pago de
pensiones especiales
establecidos en la
reformaala Ley de
INJUPEMP, la
solvencia y
sostenibilidad.

2. Evaluar si el
aporte del
rendimiento
generado por las
inversiones
realizadas
contribuye a la
solvencia y
sostenibilidad
financiera del
INJUPEMP

3. Determinar como
ha afectado
financieramente el
costo administrativo
en la solvenciay
sostenibilidad del
INJUPEMP

4. Proponer
estrategias
financieras que
ayuden a mejorar la
liquidez,
rentabilidad y
solvencia de
INJUPEMP para su
sostenimiento a
largo plazo.

Capitulo 11
Teorias/
Metodologias de
sustento
1 Teoria del

Estado de
Bienestar

2 Teoria de la
Seleccion del
Portafolio

3. Teoria del
Ciclo Vital

Variables

1. Pensiones
Especiales

2. Solvencia

3. Sostenibilidad
4. Inversiones
5. Rendimiento

6. Costo
Administrativo

Capitulo 111
Poblaciones

1. Estados
financieros

2. Célculos
actuariales

3. Marco legal
de reforma a la
Ley de
INJUPEMP

4. Jefe de
Pensiones
Especiales, Jefe
de Finanzasy
Contador del
INJUPEMP

Técnicas

1. Entrevista

2. Revision
documental

Capitulo 111
Conclusiones

1. Las pensiones
especiales afectan la
solvencia'y
sostenibilidad del
Instituto, ya que,
actualmente representan
el tercer costo més alto
dentro del egreso
operativo.

2. El rendimiento
generado por el
portafolio de
inversiones
efectivamente
contribuye a la
solvencia 'y
sostenibilidad del
Instituto.

3. El costo
administrativo, no
constituye una amenaza
critica para la solvencia
y sostenibilidad del
INJUPEMP, ya que, sus
variaciones
corresponden a factores
comunes, como ser
inflacion, crecimiento
de la masa salarial,
gastos por depreciacion
y amortizacion, entre
otros gastos.

Capitulo VI

Nombre de la
propuesta

Plan Integral para la
Sostenibilidad
Financiera del
INJUPEMP

Obijetivos especificos
de la propuesta

1. Restringir el pago
de las pensiones
especiales mediante el
establecimiento de
nuevos requisitos y
con esto, reducir el
egreso operativo.

2. Establecer nuevas
tasas de cotizacién y
aportacion patronal
que permita
incrementar el ingreso
operativo de la
institucion a largo
plazo.

3. Reducir la tasa de
reemplazo que
permita disminuir el
costo de las pensiones
y con ello el egreso
operativo del
Instituto.

4. Ampliar el nimero
de cotizantes,
tomando en
consideracion la masa
laboral temporal,
interinos y jornales
empleados por el
Estado.
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Anexo 2 Andlisis Vertical Estado de Resultados (2011-2023)

INSTITUTO NACIONAL DE JUBILACIONES Y PENSIONES DELOS EMPLEADOS Y FUNCIONARIOS DEL PODER EJECUTIVO
ESTADO DEINGRESOS Y GASTOS COMPARATIVOS
DICIEMBRE2023 - DICIEVBRE 2011

169

BNLEWPIRAS
|APORTACIONES Y COTIZACIONES 4,79 4,348403812.38( 10000% 3,696,962,509.34[ 10000% 347647543082 10000% 3479,685831.22| 10000% 3018,051,034.02| 100.00% 117,112,858.86| 100.00% 100.00% 100.00% 2,356,530,703.41| 100.00% 2,165,610532.75| 100.00% 2,120,775,725.83| 100.00% 201536527252 100.00%
(040000004 [APORTACIONES GUBERNAMENTALES 1373891856.27) 2865% | 130445562538 30.00% 99843714375 27.01% 97123584047 27.94% 937,798,096.88)  26.95% 863,131,651.03)  2860% 779,163657.35)  2868% 696,702,811.47]  2890% 675,044,633.53]  20.32% 665679.287.09)  28.25% 646,302,116.93]  2084% 631,617,894.11  2078% 621550,950.90)  3084%
104-0000005 |APORTACIONES DESCENTRALIZADAS 15T2523659.00) 3279% | 142332212044 3273% 131476738628  36.56% 1.256,097.756.06(  36.13% 1,293,303,793.77| 3117 1,109,745,474.13|  36.7M% 04472568853 34T 822,113,038.64)  34.10% 746,397,904.73|  3242% 1924645400 3361% 654,168,208.36(  30.21% 620,292,509.98] 2025% 57500301582 2854%
1040000007 _|COTIZACIONES GUBERNAMENTALES 85353546152 17.80% T6467473567)  17.59% 58522930873)  1583% 535812387.33|  1541% 517,872,16457|  1488% 447,050,797.66|  1481% 43340662633 1595% 390,199,49.67|  1618% 398,093,647.87)  17.29% 367.78440087)  16.46% 412,268,569.40 10048 402,064,797.38  18%6% 395,627,88760  19.63%
104-0000008 |COTIZACIONES DESCENTRALIZADAS 97412147199 2031% 83361534984  19.17% 769,70445151| 20824 692.920827.96  19.93% 712,095,584.16]  20.46% 574,944,413.65|  19.05% 5251085542  19.33% 461,733,320.02)  19.5% 441,366,892.92) 19176 460625,466.66)  19.93% 415,/419,059.95)  19.18% 395,279,318.72  1864% 36633472442 1818%
[TRANSFERENCIA VALORES ACTUARIALES 000[ 000% 000  000% 000|  000% 000|  000% 0.00]  000% 000 000% 000|  000% 0.00[ 000% 0.00[ 000% 000 000% 0.00f 000% 0.00f 000% 000 000%
104-0000009 |APORTACIONES Y COTIZACIONES (RS) 2T13575.72] 045% 233597906 051% 2880422407 0.78% 2040861100  05%6 18,616,191.84|  053% 23,178,697.55|  0.TM% U079812  125% 40,24337547)  16™% 41,583,541.76]  181% 413600470 176% 3745257811 173% 33,171,598.81  156% 3T4T256882)  186%
1040000117 _|CONVENIOS DE AFILIACION 000[ 000% 000 000% 000  000% 000  000% 0.00]  000% 0.00]  000% 68536311  0.03% 0.00[ 0.00% 0.00[ 0.00% 000 000% 0.00( 0.00% 38,349,606.83)  181% 19285224.%|  0.96%
ERACION 8, 6,838.961,144.67[ 157.28% 573949451826 15525% 494773089643| 14232% ‘ 4,631,205,77266| 133.09% ‘ 4151203,42686| 13755% 3594873,16231| 13230% 13418% 308378040251 13393% 2496762,12158| 10595% 2310347, 106.68% | 188364594141 8382% 1, 1922%
106 - 0002697 _|BENEF P ACTVO 000% 000% 000% 000% 000% 000% 86253299  0.02% 588749961 0.18% 31,780,834.08)  103% 61885201 179% 55,504,838.75|  240% 37,16742845) 19 HUOLLETSSE  219%
|06-0002688 |PENSION POR JUBILACION 5,537803421.28| 67.76% 484501980362  70.84% 425804187188)  7419% 3835,500909.07|  77.52% 3,557,712,801.06]  76.82% 3,021,502,803.44|  727%% 228736617129  6363% ,056,650,539.90| 63576 1,789,965,761.5; 58.04% 1480538 18380 59.308% 1,221,427,857.40|  5287% 1,053,256,241.77|  55.92% 80064432720 S5.7%6
1060002691 |PENSION POR INVALIDEZ 187519114 394% 30641700976 448% 30231096242 52M% 2025076554 591% 202,195,627 631% 296,576,133.98)  7.14% 33017581081  9.18% 277,689,963.54]  858% 215,376,361.30]  6.38% 18516293882  746% 170,327,680.47) 73 153,812,999.96) 817 138084772 865%
106-0002709  [JUBILACIONES TRANSFERIDAS 000% 000% 000% 000% 000% 000% 4B66L01330]  135% 52,06,178.36]  161% 49,021,168.33)  15% SSATOTTR|  22% 56,273,663.27]  244% 49,787,25261) 268 4623050488 290%
1060002712 |RETIRO DE APORTACIONES 366,740,128.93( 4.36% 21993903809  32% 8330085085  145% 649259232  131% 85,903,100.97|  185% 95,347,837.06|  230% 10995514874 306% 115,023,005.77)  356% 176,305,557.02]  572% 14563676596  583% 135,888,387.84)  588% 96,299,224.05|  511% 10310432335 6.46%
106-0002722 [AGUINALDO JUBILADOS 000% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 209.9%,09%51) 584 187,750,313.22  580% 167,676,252.28|  544% 135059.27258)  545% 114,822,452.06]  49™% 99,172,540.93  526% 8580089641  5.37%
1060002715 |DECIMO CUARTO MES JUBILADOS Y PENSIONADOS 0.00% 000% 000% 000% 000% 000% 2194044347 5.90% 189,265,598.60  585% 171,377,585.78]  556% 13498251374 541% 120,165,538.91  520% 97,274,698.67]  516% S084104231)  56%
1060002725 _|GASTOS FUNEBRES JUB.Y PENSIONADOS 000% 000% 000% 000% 000% 000% 1570479282)  0.44% 10519,614.99)  03% 9,151,577.48|  030% 40379199 00% 1,139,198.86|  0.05% 1,227,01540(  0.0m% BL478%4)  0.06%
1060002742 |DEVOLUCION. 204256113 002% 151016495)  0.02% 235887124 0.04% 96898072 0.02% 1,214,513.15|  003% 342,436.26(  001% 45004491 001% 1,610,697.59|  005% 2,575,362.33|  008% 598666306  024% 6,422,469.27|  028% 3,365,357.32|  048% 36105509  023%
1060002738 _|GASTOS FINANCIEROS 113302,08357 13%% 245934950  358% 30897072988 5.38% 6247876785  126% 61,742,84349  133% 56,27522552|  136% 6396083201  178% 81,048,848.74]  251% 188,15481584]  610% BLETS864.20  248% 42,364117.33|  183% 35,752,325.16)  190% 22271318 183%
1060003108 {GASTOS EJERCICIOS ANOS ANTERIORES TEM98( 009% 2414040285  035% 3543590250  062% BB 048% 27,087,427.50(  058% 855442941  021% 1869951940]  052% 11,314,350.39]  035% 24,355,135.12[  07% 209679078 088% 27,585,578.20(  11% 20,174480.91{  10M% 2899080635 182%
1060002801 |TRANSFERENCIA A ORGANISMOS NACIONALES 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 2,741,020.00]  00%% 2457371281 010% 2212904000  010% 1,949,359.00]  0.10% 173400700(  0.11%
1060002734 |TRANSFE LES 3652718.14] 0.00% 337858.16)  0.00% 42933856 001% 23755005 0.00% 237,525.49|  001% 315,992.08]  001% 2082011 001% 299,150.55{  001% 292,011.55(  001% 2166429 001% 27263385 001% 263,960.45(  0.01% 26485753 0.02%
106 - 0002707 _|ASISTENCIAS MEDICAS JUBILADOS Y PENSIONADOS 000% 000% 000% 000% 000% 000% 25370828038  7.06% 225,187,750.40]  6.96% 196,127,24437]  636% 16446507854 65%% 156,165,417.50]  676% 121,706,012.75|  646% %00558212  595%
|06-0002732 |CONTRIBUCION AL CONJUVE. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 500,000.00  0.02% 500,000.00{  0.0% 500,000.00{  0.03% 50000000 0.03%
1060002700 |REVALORIZACION DE BENEFICIOS 000% 000% 000% 000% 000% 000% 3073040874 086% 18,180,965.05|  056% 36,233,0%6.56]  117% 2130600018 085% 20,188,355.28)  08™% 13314227.10]  071% 2455118978) 158
(06-0002728 [JORNADA DE LA TERCERA EDAD 000% 0.00% 0.00% 263050.30|  0.01% 0.00(  000% 0.00( 000% 83585282  0.02% 1,109,682.12|  0.03% 1,801,833.48|  0.06% 107736535  004% 1,647,11847]  007% 1,341,623.76)  007% 94054093 0.06%
1060002694 |BECAS 36060002 0.00% 000  000% 000|  000% 000|  000% 0.00]  000% 0.00  000% 000|  000% 361,856.22  0.01% 201,511.83|  001% 2883888 0.01% 355,152.72  0.02% 462,753.08)  0.0% 19740567)  001%
|06-0002730 [CONTRIBUCIONES AL IHADFA. 4000000 0.00% 4000000  0.00% 4000000  0.00% 000 0.00% 40,000.00{  0.00% 40,000.00{  0.00% 000|  000% 0,00 000% 0.00[ 0.003% 000  000% 40,000.00(  0.00% 40,000.00(  0.00% 40000000  000%
1060002794 |FONDO ASISTENCIA SOCJUB Y PENSIONADOS 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0.00% 35000000 0.02%
106 - 0002860 TOSPOR PERACION 902,363 54542 11.08% 24463626722 358% 000 000% 000 000% 0.00[  000% 12,368,567.4: 512% 79652923 02% 89,779.20(  0.00% 15,753478.72[  051% 3908407000 136% 176,868,745.51{  7.66% 96,386,468.62[  5.1% 194079823  122%
106 - 0003225 1-2007 0.00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 54089000  000% 76,699.00(  0.00% 87,3222  0.00% 481.80859)  0.03%
1060003216 |TRANSFERENCIA Y DONACIONES 7%,70246] 0.01% 81306650  001% 74851948 001% 483819000  001% 515529100  001% 000  000% 000|  000% 000 000% 0.00[ 0.00% 000  000% 98,500.00(  0.00% 304649200  0.02% 66278210  0.04%
106 - 0003581 ANTERIORES 0.00% 000% 000% 000% 1,398,465.84  003% 641,905.58|  0.02% 353020085  0.10% 819,834.64]  0.03% 2,810,067.65|  00%% 000  000% 0.00]  000% 0.00]  000% 000  000%
106 - 0003589 PASIVO LABORAL INJUPEMP 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 2,079,767.22) 00 000 000% 0.00[ 000% 0.00[ 000% 000 000%
1060003702 _|PENSIO! 248559445 287 20830953827 306% 16748741706  292% 12126682112 25T 104,111,248.56|  225% 76,933,757.96|  185% 000|  000% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 000  000% 0.00] 000% 0.00]  000% 000 000%
1060003721 _|BENEFICIOS POR FALLECIMIENTO 12838755757 15T 1307252193 191% 11266951336  19%6% 6335657379 128% 76,844,999.84)  166% 66,428,488.52|  160% 000|  000% 0.00[ 000% 0.00[ 000 000 000% 0.00[ 000% 0.00( 000% 000 000%
1060003731 | GTO POR AUXILIO FUNEBRES (ACTIV.SUSP.JUB) 41878509.39] 051% 5250909627  0.7% 6397694582  111% 2984200099  060% 31,560,047.68|  068% 30,640,081.28|  0.74% 000  000% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 000 000% 0.00]  000% 0.00]  000% 000 000%
1060003757 _|OTROS BENEFICIOS 49415979041 6.0% 440006,45780]  6.43% 30939024483 6.78% 42441713883 858% 323661,738.59|  69% 285,235,768.35|  68™% 000|  000% 0.00[ 0.00% 0.00[ 000% 000  000% 0.00( 000% 0.00( 000% 000 000%
106- 0003782 [BENEFICIOS Y COMPENSACIONES (PRESTACIONES) 30,122800.76( 0.37% 11950348970  175% 1424434138 025% 846560292  01M% 66,980,296.12)  145% 0.00( 000% 000 000% 0.00] 0.00% 0.00 000% 000 0.00% 0.00]  000% 0.00]  000% 000 0.00%
106- 003865 _|GASTOS DUDOSA RECUP.CARTERA ADMINISTRADA 13042364] 0.00% 46018405 001% 000|  000% 1317090841)  02M% 000  000% 0.00  000% 000|  000% 0.00[ 000% 0.00[ 000% 000  000% 0.00[ 000% 0.00( 0.00% 000 000%
(06- 003874 |GASTOS POR LES 93380] 0.00% 000  000% 000 000% 000 000% 0.00[  000% 0.00[ 000% 000 0.00% 0.00]  0.00% 0.00 0.00% 000 0.00% 0.00]  000% 0.00]  000% 000 0.00%
ION -3377,071,388.43 -7042% | -2490,557,332.29 -57.28% 204 -55.250% -1471.25546561| -4232% ‘ -1151519,94144| -33.09% ‘ -1133,152,392.84| -37.55% -8771,760,303.45) -3230% ‘ -82402358762) -34.18% ‘ -781,293,781.70) -3393% -140251418.17) -5.95% -144736,175.94)  -6.68% | 23712978442 11.18% 41881893015 20.78% ‘
MAS: RESERVA | | | | omonoss 2120308066 173567608685 1459883017 |
| TOTAL EXCEDENTES DEOPERACION 2,427,843 2,162,199,636.60| 2,067,816,286.98) 2,166,024 87110} 1,975,594,029.15| 1972,805,871.28] 1,885,777,321.88]
|INGRESOS FINANCIEROS 4.422,645,227.08( 86.21% | 3840.838,750.64| 10000% 3523458,154.31| 10000% 3,336,876,386.68| 10000% 3511,28464362| 10000% 3.245507909.73| 10000% 2011,14777221| 10000% 2,880,063,381.36| 100.00% 3,028546,844.14| 10000% 100.00% 251097727274 10000% 2,257130962.13| 100.00% 1790,715576.40] 100.00%
104- 0000016 4306432506.65) 9941% | 350648113723 9364% 327801567851  93.03% 326974981847 97.99% 3,436,247,000.88  97.86% 3,207,324,603.93]  %882% 286794834526  9852% 2,840,800,186.88  98.64% 2,998,235,251.85] 99008 288225307L56 %54 2,525,802,331.74]  %824% 2,156,467,257.22]  %54% 174746024280)  97.58%
104-0000030 |INGRESOS POR ADMINISTRACION DE HIPOTECAS 0.00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 515922.96(  0.02% 11739069  008% 1,355,592.61|  005% 1,112,668.06|  005% 108739704 006%
1040000034 000[ 000% 17804881290  464% 11207273275 318% 82378062 025% 13,700,030.97]  03% 12,037,71580]  03m% 1742398829)  060% 9,260457.18|  032% 7,753,050.15)  026% 1344736591 045% 12,807,437.56]  050% 11,303,829.14)  050% 195232348 109%
104-0000036 |{RENDIMIENTO DE PROYECTOS T02937.44| 0.02% 000  000% 000|  000% 000  000% 0.00(  000% 0.00(  000% 000  000% 0.00] 0.00% 0.00 000% 000 000% 0.00]  000% 0.00]  000% 000 000%
1040000049 ANTERIORES 000[ 000% 5350110237 13% 12621624040 358% 5429160344  163% 5281742847  150% 17,928,648.50]  055% 1133871058 0.3% 15,330,837.58)  053% 9,310428.44)  031% 1221828042 405% 31,011,910.83)  121% 88,247,207.71)  391% 264561308 126%
1040000085 |VALORES ACTUARIALES 2084987768] 047% 12807698.14)  0.33% 712826955  0.20% 463092004  0.14% 6,324,097.08]  0.18% 6,862,623.17]  021% 636915076  022% 11,971,813.98]  042% 6,499,958.61|  021% 000 000% 0.00]  000% 0.00]  000% 000 000%
04-0000135_|RENDIMIENTO VENTA DEACTIVOS 465981531 0.11% 000|  000% 000|  000% 000|  000% 000  000% 000  000% 000|  000% 0.00[ 0.00% 0.00[ 0.00% 000  000% 0.00( 0.00% 0.00( 000% 000 000%
|04 - 0000202 ICIOS ANTERIORES 000] 0.00% 000 000% 25204100 0.00% 26411 0.00% 2,196,086.22|  0.06% 1,354,318.33]  004% 806757632  028% 2,700,085.74|  0.0% 6,232,232.13|  021% 000 0.00% 0.00]  000% 0.00]  000% 000 0.00%
OTROS INGRESOS 707,155,95031| 13.79% 0.00] 0.00% 0.00] 0.00% 0.00] 0.00% 0.00] 0.00% 0.00]  0.00% 0.00]  0.00% 0.00]  0.00% 0.00]  0.00% 0.00]  0.00% 0.00] 0.00% 0.00] 0.00% 0.00]  0.00%
|04 - 000049 ANTERIORES 2007371362 284% 000 #DIviO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000 #DIVIO! 000 #DIVIO! 000 #DIVIO! 000 #DIVIO! 000 #DIVIO! 000 #DIVIO!
104- 000237 d RECUP. 675875,988.84| 95.58% 000 #DIvio! 000] #DIviO! 000] #DIvIO! 000] #DIvIO! 000] #DIvIO! 000] #DIvIO! 000] #DIvIO! 000] #DIvI! 000[ #DIVI! 000] #DIVIO! 000 #DIvVI0! 000 #DIVI0!
104000035 72850864] 103% 000 #DIvi0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVIO!
04-000231  |EMISION DE CONSTANCIAS 220680074 031% 000 #DIvio! 000] #DIvIO! 000] #DIvI0! 000] #DIvIO! 000] #DIvIO! 000] #DIvIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000[ #DIVIO! 000] #DIVI! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0!
04-000160 | INGRESOS CENTRO DE DIA GERMANIA TEGA, 13663478) 0.20% 000 #DIviot 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000 #DIVIO! 000[ #DIVIO! 000[ #DIVIO!
04-000161 _ |INGRESOS CENTRO DE DIA SP.S. 31385869] 0.04% 000 #DIvio! 000 #DIvio! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIVI0! 000 #DIvVI0! 000 #DIvVI0! 000 #DIvVI0! 000[ #DIVI0!
(04-000174 | INGRESOS X REPOS.DE CARNET EMPLEADOS 450.00] 0.00% 000| #DIvio! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000] #DIVIO! 000 #DIVIO!
41713586805 100.00% 3 100.00% 322.746,784.08| 100.00% 36741985212 100.00% 295236,755.19| 100.00% 304,10781442| 100.00% 266,781,099.16] 10000% 100.00% 248461,059.50] 10000% 211445591.38 10000% 22963175041 100.00% 100.00%
|06- 0001655 | GASTOS DE ADMINISTRACION PROGRAMA 01 4105002064) 9.28% 4735978576 1135% 4437361801  1174% 4406048746  1365% 40,398,689.38|  1.00% 34,480,915.36]  1168% 4477651319 1472% 3532840845 1324% 29,989,051.27| 11.29% 2343437090 1181% 5131,929.86) 243 37,603,52081] 1638% 2068333755 1348%
106-0001927 |GASTOS DE ADMINISTRACION PROGRAMA 02 30614250501 69.22% 28216973061 67.64% 21879202954)  7378% 242.907,12443)  T5.26% 250,337,213.38  68.13% 219,360,436.11  7430% 20491731888  67.38% 192,357,528.72  72.10% 198,600,151.78  7476% 1781755430 TL7I% 165,558,746.42  78.30% 155,292,136.77]  6762% 15656037557 TL16%
1060002525 | GASTOS DE ADMINISTRACION PROGRAMA (3 RUL2541) T4H 289928412 6%% 2575453665 6.82% 2651945172 82% 26,777,391.89)  12% 24,506,189.49)  830% 2587500874  851% 26,557,801.89]  995% 26,283,888.20]  98% 010681034  1212% 2052411791 13%% 26,781,405.23)  1166% BB 1154%
[GASTOS POR DEPRECIACION T7926986] L76% 768888624  184% 19449 211% 818930105 254 9.242,847.61) 252 12,072,906.300  409% 1309903 431% 12,537,360.100  470% 10,792,196.31]  406% 108628171 4%% 11,230,797.19  531% 9,960,687.60 43 840L0023]  38%
10600003653 |GASTOS POR AMORTIZACION 5435407370) 12.29% 5091818132 1221% 2099807109 556% 107041342)  0.33% 40,663,709.86 1107 4816307.93|  163% 1543893427 5.08% 0.00[  0.00% 0.00[ 0.00% 000 000% 0.00(  0.00% 0.00( 0.00% 000 000%
[EXCEDENTE FINANCIERO 4,687520,656.77{105.99% | 3423702,882.59| 89.14% 314557562504| 89.28% 3014,129602.60| 90.33% 3143864,791.50| 89.54% 2950271,15454|  90.90% 2607.039,957.79| 8955% 2613282,282.20( 90.74% 2,762881556.58( 91.23% 277063156434 91.77% 235953168136 91.78% 202149321172 8983% 157072210655 87.71%



Anexo 3 Andlisis Vertical Balance General (2011-2023)

ACIONAL DE JUBILACIONES Y PENSIONES DE LOS EMPLEADOS Y FUNCIONARIOS DEL PODE
BALANCE GENERAL COMPARATIVO
DICIEMBRE 2023 - DICIEMBRE 2011

EN LEMPIRAS
B B B B

|DISPONIBILIDAD INMEDIATA 31,682502,092.41] 7630% | 30,092,950879.79| 7456% | 2861629948443| 7291% | 2817721644325 T290% | 27.248857974.17| 7343% | 2537141818434 T2.25% | 23828,284394.36 71.74% | 22,289.868,988.01) 71.00% | 20,741706,054.11) 70.40% | 18,988,100427.04| 69.27% |16,742218391.85| 68.13% | 14675385817.32) 66.32% | 13339.838,778.99) 66.59%
01-0000009 |CAJA GENERAL 6,60000( 0.00% 6,60000] 000% 6,60000{ 0.00% 660000 000% 6,60000{ 0.00% 6,60000] 000% 660000 000% 1500000 0.00% 1500000 0.00% 6500000 0.00% 15000001 0.00% 15000000 0.00% 1500000 000%
1010000017 [BANCOS 496484818%| 120% 0791310431 126% 104595623076 267 137092825897 356% 6631710733 179% 565,675465.03 161% LAT5344666  42M% 36,440,16024] 10M% 4182283442 162% 174568,19369 064 20447635481 083% 386,08351667) 175% 36606L7I359  183%
101-0000003 |INVERSIONES 3118601067346 75.11% 20585,40175.48|  73.30% 0,336,65267)  710.25% 63.35% TL6% 24805,736110.31) 063% 2407TAMUTT06747% 209341382777 8992% 20,263,463,16969) 68.78% 1881346723335 6864%  16,537,727,037.04| 67.30% 14.268,387,300565| 6457% 1297376206540  64.76%
IDISPONIBILIDADES A TERMINO 9840,602,007.12| 23.70% 9669,264,760.98| 2396% | 10,023813487.34) 2554% 9‘546,990.197.95‘ 2541% | 9.217,859,943.84{ 2484% 9,060,535,341.05| 25.80% !,575‘599,789.BE| 26.12% ‘ 8,395,142.942.02| 26.74% 8,004891694.82| 21.17% 7,706,662.442. 35‘ 2812% | 7.119488570.04| 2897% 6,986,204,852.20| 3157% 6,277,850, : 3134%
101-0000091 [PRESTAMOS PERSONALES 1403% 20300 145% 5,778 965,192.00] 1472% 514989261090  1332% 493185661337 13.29% 4,840852.42.26( 1378% ASBTBEIST3 1372% 4245,406,682.85) 1352% 3876,42549787] 1316% 3307952619 1210% 313413531661 1275% 301897549273 1364% 276617326143 1381%
101-0000099 PRESTAMOS PARA VIVIENDA 105087609617 253% 117878550207|  292% 1251638451.26)  319% 13285175264 344% 1395,30220642) 376% 1463,990630.04| 417% 166061598457  5.00% 1B6LEAT660.34| 529 16618616472 564% 166198926383 6.06% 154049056760 6:31% 158552185488  7.16% 150270718801 7.70%
101-0003363 {PRESTAMOS, CONVENIOS Y PROYECTOS SP.S. 52087463%4) 0.13% 62233,09485) 0.15% T207640951) 0.18% 9084870813 024% 10046230841 027% 12508554637 0.36% 1546600990 047% 18419038343 0598 20041568212 071% 23431991591 085% 262,712530%| 107% 2004775480 131% 31835845 159%
101-0001502 [PRESTAMOS ESPECIALES 000 0.00% 000 0.00% 000[ 0.00% 000 0.00% 000[ 000% 000[ 000% 000 0.00% 000 0.00% 000 0.00% 000 0.00% 000 0.00% 000 0.00% 000 000%
101-0000118 |INTERESES Y DIVIDENDOS POR COBRAR 40097766323 0.99% 30993947540 0% 2A278328) 065% 3416012071 09% 304,48753289) 082% 37108643271 106% 2552067285 0% 2296644117 0.90% 24.%67,007.70] 0.98% 36586,40048  130% 28129730013 L14% 31413796585 142% 250247531 125%
01- 006640 |INTERESES POR COBRAR SOBRE PRESTAMOS 7834002951 0.1% 2472948337 0.06% 1935457315 0.05% 000 0.00% 000[ 0.00% 000[ 000% 000 0.00% 000] 0.00% 000[ 0.00% 000 0.00% 000 0.00% 000 0.00% 000 0.00%
01-0000152 |OTRAS CUENTAS POR COBRAR 517077970 2.18% 856,741,18L79|  2.12% BLATTETY  212% 834701973 203% T67,795,426.38(  2.07% 83518821418 2.38% 0703743899 2.13% 686,109,13251| 219% 61L491077.16 228% 68304134742 251% 48331245157 1.97% 396575335  176% 26243692966 126%
101-0001156 |APORTACIONES Y| AL GOBIERNO 365% 14810555116 334% 181458847131 462% 213886863L04  553% 1716376,07325) 463% 142,952 T16.94| 405% 133781612016 403% 1.24921786867| 398% 117153038377 3%8% 121311934098 464% 1408480374.17| 573% 138746425259 6.21% 11474970338 573%
101-0006344 _|CONVENIOS POR COBRAR A INSTITUCIONES 0.00% 000% 2148233 000% 000 0.00% 000 000% 000] 000% 000 0.00% 8281642745 026% 13612727593 0.46% 17534083860 064% 000] 000% 000] 000% 000 000%
101- 0006403 |CONVENIOS POR COBRAR A PARTICULARES 102457134]  0.00% 116317934 0.00% 121398870[ 0.00% 145550081 0.00% 157968312 000% 137879855 000% 476391866  0.01% 278334560) 001% 30731355 001% 000 0.00% 000] 000% 000 0.00% 000 000%
IPROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 597.034,757.18| 144% 592461,034.28| 147% 598,324765.73| 152% 600540,395.28| 155% 602,887,812.14| 162% 174% 62146760357| 187% 626,777,572.84| 2.00% 62724189755 213% 633281932.12| 231% | 63710637822 259% 398.206,771.41| 1.80% 327651666.51| 164%
(01-0001175 | TERRENOS 13690110047 033% 13690110047 0.34% 160110047 035% 13595313448 0.35% 135,95313448) 037% 135,966,00048| 0.39% 13596600048 041% 13573167657| 043% 13562631586| 0.46% 1356263158 049% 13796207862 056% 13776196494 0.62% 3544424370 0.18%
101-0001180 |EDIFICIOS 14520680937  0.35% 14975176857 03M% 15420664760 039% 15857602050 041% 16302917928 0.44% 16262692187) 0.46% 16736172640 050% 11129930925 055% 17567101577 060% 18008272229 066% 17856008172 073% 16407675504 0.74% 16709562767 083%
1010001213 |CONSTRUCCIONES EN PROCESO 279,166,389.95 06M% 219.166,39.%| 066 219166389%5) 071% 219.166309%  07% 219,166389%5) 0.75% 279,166,3399( 0.7%%6 2009995045 085% 21947962046 08%% 27889638187 0.95% 21889638187 102% 28245186034 L15% 5474386813 025% 88731663 0.22%
01-0001235 |PROYECTOS HABITACIONALES 1560343214 004 1560843214 004% 1497046892 008% 1560843214 004% 15603432.14) 004% 1560343214 0.04% 1512150169 005% 1521561669 0.05% 1515546269 0.06% 1502101050 006% 1493608392 006% 14807.30490] 007% 2098856077 010%
01-0001184 |MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA 36T344410) 0.01% 3251.335.18) 001% 321196607 0.01% 306423386 0.01% 425556447 001% T078521) 002% 992302181 003% 124534183 0.04% 1346288300) 005% 1373429106 005% 600145162 0.02% 56524963 0.08% 1550301109 008%
101- 0005650 |EQUIPO DE COMPUTO 1443404887) 003% 506127471) 001% 6,332.983.00( 0.02% 52317195 001% 34328 001% 8556,785.34) 002% 9.931657.08  003% 9335,42408) 003% 28567834 0.01% 136937000 0.00% 819908777 0.08% 805098156 0.04% 246360047 010%
101-0001208 |VEHICULOS 81988675  0.00% 134180218  000% 17995461 0.00% 225128104 000% 19318885) 0.00% 200,00287| 0.00% 3601747 0.00% 1021,997.55 000% 286314641 001% 449267509 0.02% 6,644 08969 0.08% 845330401 004% %1628 000%
101- 0005697 _|EQUIPO DE TRANSPORTE, TRACCION Y ELEVACION 0.00% 000% 0.00% 000% 000% 000% 000% 000% 0.00% 0.00% 0.00% 000% 950000000 0.05%
01-0001211 [MAQUINARIA Y EQUIPO 107956453 0.00% 1383,93008]  0.00% 167569411 0.00% 70671936 000% 90949969) 0.00% 1349,09301] 0.00% 183762919 0.01% 228856571 0.01% 272001361 001% 316915645 001% 237L6M54) 0.01% 2837,28320] 0.01% 1280768536 0.06%
IOTROS ACTIVOS 455152638 0.01% 4323979.05| 0.01% 6,362834.88| 0.02% 21,749,609, 60‘ 0.07% | 35,966,995.69( 0.10% 72,825,002.85( 021% 55‘295,377.51| 026% ‘ 81,761573.93| 0.26% 84419328565| 0.29% 80,684,423, 33‘ 029% 73168671.73| 0.30% 66,920207.97| 0.30% 86,038,552.64| 0.43%
(01- 0004749 |ACTIVOS EVENTUALES 3151821.90] 001% 4161217.71) 001% 619264157 0.02% 844297888  0.02% 1697434877) 005% 5191838649| 015% 6438876125 01% 688672419 0.22% 7310823862 025% 6953120699 0.25% 6203615439 0.25% 5112473615 0.26% 5247904388 0.26%
101-0005088 |INSTALACIONES VARIAS 001 0.00% 170001  0.00% 000 0.00% 000 0.00% 000] 000% 191446944 0.00% 191446344 001% 191446344 002% 191446944 001% 191446944 001% 101446944 0.0% 2434500 0.00% 32434500 0.02%
01-0005188 |ACTIVOS INTANGIBLES 130970447 0.00% 16106133 0.00% 17019331 0.00% 1930663052 005% 189921469 005% 1899214692 005% 1899214692 006% 1097986253 0.03% 939662059) 003% 923874790  0.08% 921804790 0.04% 89712682 0.04% 303516376 015%
ACTIVOS DIFERIDOS 295078075| 0.01% 240,204.59| 0.00% 1459,665.06 0.00% 1790873, 90{ 0.00% l 297552869( 0.01% 2576851.18| 0.01% 3&68)392.97[ 001% ‘ 260890862| 0.01% 299024054| 0.01% 1,480,008, 05{ 001% I 175554356| 001% 2226321.64| 001% 2573416.07| 001%
01-0001254 |CARGOS Y GASTOS DIFERIDOS 251620653 0.01% 410742) 000% 102500084 0.00% 135080968  0.00% 254045447 001% 2,155,776.96| 0.01% 263781875 001% 218483440) 001% 2571066.32] 0.01% 107783383 0.00% 136336934 0.01% 182414742 001% 217124185 001%
01-0001283 [DEPOSITOS EN GARANTIA 43457422 0.00% 20086963 0006 43457422)  0.00% 44007422 0.00% 42607422) 0.00% 42101422| 0.00% 42101422 0.00% A2401422| 0.00% 41317422 0.00% 0217422 0.00% 4217422 0.00% 40217422) 000% 40217422 000%
TOTALACTVO 42,127,641,163.84 10000% |  40,359,249,858.69 100.00% |  39.246,260,237.44[ 100.00% | 38,654.287619.79] 100.00% | 37, 35,118,221, T10000 31,396,159,985.42{100.00% |  29461249.21567100.00% | 27, [ | 737555.40{100.00% 20,033,952,726.75/10000%
[EXIGIBILIDADES INMEDIATAS 1297,751,325.71[ 6323% 1,082,188758.69| 67.25% 1013193721.74[ 69.74% 1,186022,169.62] 65.29% 109197251730 6092% |  133138092344) 7485% |  1273467290.11| 7529% |  1265349,884.50| 78.06% |  1150729.42370| 77.62% |  1092588,329.97| 76.98% | 877,539,97206) 72.05% 862.138,01871) 42.00% 918,174,165.86) 86.23%
102-0000003 [CUENTAS PORPAGAR 1204028542.70] 58.66% 90934756385 6210% 94090840936 64.7T% 104383131415 57.46% 1025049456.02) 57.19% 1.265015875.60( 71.12% 115965599708 63576 114793077084/ 7082% 106527387464 7L85% 101685366754 TL64% 81401019835 6683% 80872946134 3940% 87570061893  8224%
1020000060 |RETENCIONES Y VALORES PORPAGAR 6085230071 2%6% 5571085713 346% 4129806488 325% UTTBI5LT0  6.48% 4176204653 233% 37,02355365( 2.08% BTN 198% 312213615 19% 374328586 025% 369931454 0.26% 408572004 033% 649580522 0.32% 448735433 042%
1020000081 |SEGUROS PORPAGAR 2820518251 13M% 2428925979  151% 284375630 161% 2000823449 121% 24235841 120% 253553307 143% 6957989151 411% 8590270097 5308 81432,14592| 54%% TLTI924861  506% 50,180,637.95(  4.86% 4662800753 22M% 3173590254 3546
1020000838 |COMISION CONVENIOS PROYECTOS SP.S 19289693 001% 19289693 0.00% 158,01328) 0.01% 15891328 0.00% 15891328) 0.01% 56884651 0.03% 55783132 0.03% 28901644 0.02% 28011728 002% 25601928 0.02% 31340672 0.03% 28465462) 0.01% 2129006 002%
102-0001348 |PRESTAMOS APROBADOS X COMITE PARA DESEMBOLSAR 477231286 0.23% 264848099 0.16% 143081392 0.10% 223555600 0.1% 357884306 020% 341711461 0.19% 1018640781 060% 000] 0.00% 000[ 0.00% 000 0.00% 000 000% 000] 000% 000 000%
754,798,232.35( 36.77% 3275% 30.26% | 3471% 700,522,571.28) 39.08% 447422,389.03) 25.15% 417,843 356.47) 24.71% 355,551,364.88| 21.94% 331,843,248.54| 22.38% 326,811,940.85] 23.02% |  340.432.32748| 27.95% 25,213340.28| 123% 146,670,900.76| 13.77%
102- 0001274 ICARIOS PORAPLICAR 210456,96654) 106% 14802319 0.08% 1399997) 000% 19437759785 10.70% 26046463064 1565% 1760860720 661% 8964813248 530% 1301458691 080% 69939637 0.05% 5528032 0.00% 137093%5%] 113% 1785841655 087% 13774094153 12.94%
1020000127 |OTROS VALORES POR REALIZAR 6972744763  340% 5373152963 334% 41,38018208)  285% 313012138 205% 3957856623 2.21% 25611918 121% ATIAT89  028% 1911633397 L18% 712341817 052% 333621753 0.24% 330256750] 0.2M% TA43T3 036% 892096923 084%
02- 000142 |RESERVA PARA CONTINGENCIAS PATRIMONIALES 30825158990 1502% 308.251,58090] 19.16% 0825158990 21.22% 30825158090 1697% 308251,58990( 17.20% 308.251589.90) 17.33% 32342043400 19.12% 323420434.00] 19.95% 3AN4300] 2181% 3BANAU0 27% 32342043400 26.55% 000 000% 000 000%
02-001389 |RESERVA PASIVO LABORAL INJUPEMP 1469831394 716% 15450413655 9608 T1899659%5) 5.36% TI46578614  426% 2171551 403% 000] 000% 000 0.00% 000] 0.00% 000] 0.00% 000 0.00% 000] 000% 000 0.00% 000 000%
102- 001400  |[RESERVA CREDITOS DUDOSA RECUPER CARTERA 10379.08884  051% 11258569.0( 0.70% 1L00B07LYT)  083% 1317090841 073% 000 000% 000] 000% 000 0.00% 000 0.00% 000] 0.00% 000 0.00% 000 0.00% 000 0.00% 000 000%
PATRIMONIO Y RESERVAS 40,077591,605.78| 10000% |  38,750,063,207.91| 100.00% | 37,793513,006.63| 100.00% | 36,837,689.446.49) 10000% | 35,316,053, 33339418,576.62|100.00% |  31522,695411.79[100.00% |  29,775,258,736.04|100.00% |  27978,676,54343|100.00% | 25,990,808 962.08[100.00% | 23,355,765,255.86[100.00% |  21,241622,611.55[100.00% |  18,969,107,660.13100.00%
103-0000003 BENEFICIOS POR OTORGAR 517,805, 225 12102882.85798| 31.23% 15.985,038,096.46] 42.30% 1839231145638 49.98% 1846251693312 S2.28% 2100851589825 63.00% 1846142466506 5857 16,667,791,184.14] 55.98% 1574421340448 56.21% 1469112938321 5652 1403272927115 6008% 1263730993160 59.4% 1130080929726 60.06%
1030000050 |BENEFICIOS APROBADOS 2480609885477 6L90% 5245% 1530637493827) 40.74% 1154168388645  31.3%% | 5 22.2% 1618% 320575686125 1017% 3590581,30357| 12.06% 1203% 304172116458 1L70% 212831819872 9.11% 2,043799,16866( 962% 190723444900 10.08%
103- 0000018 5,441,380,00551] 1358% 538954613745 1391% 307207180427 1404% 526755704489 14.30% 5.155,352037.77] 1460% 5047,70222330] 15.14% 479682762631 15.20% 473956577802 1592% 403671715023 1443% 331056881805 127M%  2883%9] 123% 2558411.23749 1204 22128129464 1167
103-0000029 |PATRIMONIO 184856151 0.00% 184855151 0.003% 184855151 0.00% 14855151 0.01% 184855151 001% 184855151) 0.01% 184855151 0.01% 184855151 0.01% 174310080 0.01% 174310080 0.01% 174310080 0.01% 174310080 0.01% 174319080 001%
103-0000032 |EXCEDENTES 13104496834  3.27% 93145550.30|  241% 110804361612 292% 1502874139  41% 19923485008 5643 181711876170 545% 50348055112 159M% 47715481,91880) 16043 483069784356| 17.2M% 490665643544 189%% 43089774132 1845% 4000299,083.00( 1883% 34564904843 1822%
1030000061 |RESULTADOS ACUM.DEPURA SANEAMIENTO CONTABLE 0.00% 000% 0.00% 9140937027 025% 9054621304 0.26% 7338663401 022% 2195415654 0076 000] 0.00% 000] 0.00% 000 0.00% 000 0.00% 000 0.00% 000 000%
[TOTAL PATRIMONIO Y RESERVAS 4007759160578 100.00% |  33,750,063.297.91( 100.00% |  37,793513,006.63( 10000% | 36,837,689,446.49| 10000% | 35316, 33339,418576.82(100.00% | 31522,695411.79(100.00% |  29,775,258,736.04|10000% |  27,978,676,5434310000% | 25,990,808 962.08(100.00% [23,355,765,255.86100.00% |  21,241,622,611,55(10000% | 18,969,107 660.13]10000%

|CUENTAS DEORDEN 309,263 48567 271,720,312.8| 1 1 1 1, 1199,10553890|
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Anexo 5 Analisis Horizontal Balance General (2011-2023)
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Anexo 6 Carta de compromiso para asesoria tematica.

@3 |unitec

Carta de compromiso para asesoria tematica

Safiones Facullad de Poslgrado UNITEC.

Por esha media yo  Bch Steve Lesaron Alvarenga
derlidad Mo. 0801-1879-00877, Lienciade an Administrecitn de Emprasas Con
Maastria an: En Adminstracian de Empresa
Con Dosterade an: KA
Hago conslar que asumo la responeabilidad de asesorar &l rebelo de Tasls da
bassiria denominado *EWALUACION DE LA SOLVENCIA Y SOSTEMIBILIDAD
DEL INJUFEMF EN EL CONTEATO AGTLUAL
& ser desarollado por el (los) ashidianhbs(s):

Brayan Jasid Chrdenas Castlle

Diaris Alejandra Rodriguaz Enamoradn

Fama lo cual me comprometo a realizar de manera cparluna ks ravisionas v faciitar
lan cheervaciones qua consders parlinentes a fin de que se logre finalizar & rabajo

de (e @ el plaze aslablecido por 18 Faculted de Postgrada,

Mambre lkch Shaven Laveron Alanenga

Himars de telélonsicomen alactrénicn; 317 1-3688 / ileveronBinjupemp.gob.hn

Firmac
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Anexo 7 Carta de Autorizacion de la Institucion

CARTA DE AUTORIZACION DE LA EMPRESA O INSTITUCION

Nombre y apellido del Director o Gerente: Ing. Mario Suazo
Puesto Laboral: subdirector

Empresa ¢ Institucion: Instituto de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios del
Poder Ejecutivo

Direccién principal de la Empresa o Institucién: Col,. Loma Linda Norte, ciudad de Tegucigalpa,
M.D.C., Departamento de Francisco Morazin,

Ciudad: Tegucigalpa, Departamento; Francisco Morazin Dia: 01 Mes: 11 Afto: 2024

Estimado Sefior(z): Instituto de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funcionarios
del Poder Ejecutivo

Reciba un cordial y atento saludo. Por medio de la presente deseamos solicitar su apoyo,
dado que somos alumnos de UNITEC y nos encontramos desarrollando el Trabajo de Tesis
previo a obtener nuestro titulo de maestria en Finanzas

Hemos seleccionado como tema La Solvencia y Sostenibilidad del INJUPEMP en el contexto
Actual, por lo que estariamos muy agradecidos de contar con el apoyo de la empresa que
usted representa para poder desarrollar nuestra investigacion. En particular, dicha solicitud

se camunsmbe a peucnonnr que s5¢ nos autoncc a realnzardm_méhm_dgmd_&ﬁmm
| li

F nombee y apeilidos
No. de cuenea: 12313052

este medio,

{empeess | izatitacidm),
alaciones o del uso de informacién de la empresa en
- o antes mencionado.

Autoriza la realizacién dentro de sus i
¢l proyecto de investigacién de 1:
s

Vo Be.

Cooreo electmnco de Director Gerenle

ow DE BENEFICIO

m”o?q‘ﬂm ﬁq
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Anexo 8 Foto de los Investigadores
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