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INTRODUCCION

La cultura Occidental define la previsifn diciendo: Nuestra
vida actual serd cficiente porque la futura no es problemfitica,

Esta teorfa, parte del conocimiento de un principio esencial,
desde el punto de vista de las relaciones laborales, ¥ es el he--
cho de que el principal patrimonio del individuo es su capacidad
de trabajo, pues mientras Gsta exista y se conserve en un nivel -
adecuado el individuo seguird resultando un elemento (til para la
empresa cn la cual presta sus servicios, y mientras €1 esté con--
forme ¢ identificado con las condiciones de trabajo y objetivos -
de la compafifa, la relacidn laboral subsistird en t&rminos satis-

factorios para todas las partes involucradas en ella.

La necesidad de responder a esta inquietud, fué el origen de
los Plunes Privados de Pensiones, que vinieron a constituirse en
la herramienta mis adecuada para permitir a la empresa definir el
establecimiento de una politica de separacidén de personal en edad
avanzada que produzca resultados aceptables desde ¢l punto de vis
ta social y que resulte s6lido desde el punto de vista contable y
financiero.

Los planes de retiro fueron inaugurades por organifaciones -
de la industria privada hace mfs de medio siglo. Fueron disefn--
dos para mejorar la moral y estabilizar la rotacién de trabajudo-
res proporcionande a los empleados fieles .la perspectiva de scgu-
ridad para su vejez. En un principio, los ptanes privades fueron
puramente voluntarios de parte de los patroncs; ordinariasmente, -
hacian indebido hincapié cn los beneficios al patvrén y fracasaban
en dar completa proteccién al empleado. Los primeros planes re--
compensaban a los empleados fieles por medio de una pensién en su



retivo, cuando al patrén le parccia conveniente., No se fijaba --
ninguna lista de beneficins, sino que éstos se Jeterminaban indi-
vidualpente en ¢l momento del retiro.

Cualguicra que haya side el mévil para los primeros sistemus
de pensién, las pensiones para el retire hace tiempo que han sali
do de la catcporfa dde concesidn paternalista. La justicia social
ha urpido ¢l reconocimiento de los empleados cuando sus faculta--
des y aptitudes productoras se vean mermadas, Los patrones sien-
ten ahora que deben considerar el futuro bienestar de los trabaja
dores que han dade un servicio ficl y prolengado a través de sus_
afios Gtiles,

Los patrones han descubicrso también que un plan formal de -
retiro trae consigo distintas ventajas para el nepocie. Actual--
mente rcconoce que los empleados que no se encuentran ya aptos pa
ra seguir rindiendo un servicio e¢ficiente, debido a vejez o inca-
pacidad, tienden a reducir la eficiencia de las aportaciones, es-
to puede producir una reaccién desfavorable respecto a la meral, -
ademdis no es justo ni de buenas rolaciones despedir a dichos em--
pleados. Un plan Jde retireo farmal hace que 21 traslado de los en
pleados de 11 némina de sueldos a una de retiro, sea una operacidn
justa y sin dolor.

Al proveer un retire a una edad determinada, se trae constan
temente nueva sangre al negocio, con el vigor que representa la -
juventud. Un plan de retiro tiende a disminuir I1n rotacidn de -
los trabajadores y, al mismo ticrmpo, al trasladar a los empleados
nis viejos, hace que el enpleo para las personas jévenes sca mds_

atractivo debido n las oportunidades de avanzar.

La seguridad para el future tienc un fuerte atractive para -
los candidatos a emplendos y e¢ inportante en las actividades de_

reclutaniiento, Dichos candidatos han aprendido a considerar un -



retiro, cuando al patrén le parecfa conveniente. No se fijaha --
ninguna lista de bencficies, sino que &stos se determinaban indi-
vidualmente en el memento del retiro,

Cualquiera que haya sido el mévil para los primeros sistemas
de pensifn, las pensiones para el retiro hace tiempo que han sall
do de la catevorfa de concesién paternalista. La justicia social
ha urgido el reconocimiento de los empleados cuando sus faculta--
des y aptitudes productoras s¢ vean mermadas. Los patrones sien-
ten ahora que deben considerar el futuro bienestar de los trabaja
dores que han dado un servicio ficl y prolangado a través de sus_
afios Gtiles.

Los patranes han d

cubicrta tanbiZn gue un plan formal de -

retiro trae consigo distintas ventajas para el negocio. Actual--

mente reconoce que los empleados que no se encuentran ya aptos pa
ra seguir rindiendo un servicio eficiente, debido a vejez o inca-

pacidad, tienden a reducir la eficiencia de las aportacinones, es-

to puede produciv una reaccidn desfavorable respecto a la moral,-

ademis no es justo ni de huenas relaciones despedir a dichos em--

pleados, Un plan de vetira Formal hace que 21 traslado de los ep
pleados de la némina de sueldos a una de retiro, sea una operacidn
justa y sin dolor.

Al proveer un retire a una edad determinada, se trae constan
temente nueva sangre al negocio, con el vigor que representa la -
juventud. Un plan de retiro tiende a disminuir 1a rotacidn do --
los trabajadores y, al nmismo ticmpo, al trasladar a los empleados
nfs viejos, hace que el empleo para las personas jévenes sca mis_
atractivo debido a las oportunidades de avanzar.

La seguridad para el futuro tiene un fuerte atractive para -
los candidatos a empleados ¥ es impovtante en las actividades de_

reclutaniento. Dichos candidatos han aprendido a considerar un -



plan de retiro come cvidencia de una organizacién bien dirigida v
por comnsiguiente, de un buen lupar para trabajar.

Definitivamente, las contribuciones del patrén al fondo de -
retiro para los empleados le brinda una amplia compensacién donde
la politica de 1a compafifia cs un factor de competencia en el mer-
cado del trabajo.

Comc en otros contratos colectives, el patrbn pucde pagar el
costo completo por las anualidades de retiro, o los emplecados pue
den contribuir, esto es, ¢l plan puede ser contributorio o no con
tributorio.

Los defensoeres del plan no contributive sostienen que una -
pensibn, cn el sentido estricto, vrepresenta una recompensa por --
servicio y es una forma de compensacidén diferida, la cual deberfa
ser una obligacidén de la compafiia. Y también sc¢ argumenta que, -
puesto que las contribuciones del patr6én no necesitan ser conside
rados como ingresos por el empleado, las mismas no afectan su po-
sicidn en cuanto a los impuestos Ademds, ¢l plan no contributive
da al patrén mis libertad para determinar la naturaleza del plan,
en beneficios y el método de operacibn.

Aquellos que favorecen 2l plan contributivo sostienen que --
los salarios son lo suficientemente altos para permitir las con--
tribuciones del empleado. Dichas contribuciones, afiadidas al 11i-
mite superior de las contribuciones del patrbn, aumentan substan-
cialmente el importe de la anualidad. El empleado apenas si nota
la contribucibn, en cambio, el beneficio es marcade. E1 plan con
tributivo sigue cl modelo establecido por la legislacifn del Segu
ro Social. Provoca el interés dcl empleado, elimina a las pensio
nes de carficter paternalista y da al empleado un sentido de inde-
pendencia en el que estd proveyendo pura su propio retiro cierta
cantidad, Por dltimo, la participacifén del empleado crea en €1 -



una conciencia del precio. E1 emplcado que pide el aumento de --
los beneficios estard mds consciente de su costo si éste se refle
ja como una deducci6n de su salario.

Todo lo anterior se reduce a determinar la idea dec previsién
como ingrediente de vida eficiente, que para hacer de ella una --
realidad se requiere de una téenica.

El Actuario que trabaja con Planes Privados de Pensiones, --
utiliza hipédtesis actuariales sobre mortalidad, votacién del per-
sonal, tasas de intercses, etc., para cl financiamiento del plan,
seglin las caracteristicas del grupo que este analizando.

La técnica dc previsidn debe ampliarse del sector demogrifi-
co y financiero al sector econbmico al pasar del concepto de ries
go al concepto de necesidad, 1a seguridad social ha rebasado el -
marco de los grupos y colectividades homogéneas pors abocar a una
solidaridad entre las distintas genecraciones en momentos diferen-
tes, incluso a veces entre economfas diversas., La obra del actua
rio comprende ahora el sector econfmico al tiempo que se mantiene
de manera bien definida dentro del campo técnico de la previsitn.

Ademfis #1 actnario debe temer claro conocimiento de la inver
sibén de la reserva, considerando que es de suma importancia tanto
para la empresa contratante del plan como para los empleados par-
ticipantes; para el primero pues un buen rendimiento en las inver
siones traerd como consecuencia una disminucifn en el costo del -
plan. Al segunde yz que un rendimiento elevado podrd traer como
resultado mayores y mejores beneficios. Seglin sea ¢l plan,

La finalidad del presente trabajo es analizar e ilustrar en
forma objetiva los pasos a seguir para el buen funcionamiento del
Plan para Pensiones de Jubilacifn segdn 1a técnica y disposicitn
que se elija, desde la iniciacibn del Plan, las hipbtesis y benc-



ficios y los métodos Actuariales de actualidad con un ejemplo que
ilustre algunos de estos métodos, todo esto se encontrari en la -
primera parte de esta tesfis.

En la segunda parte, abordaré lo que se refiere a la inver--
sién de la reserva, la situacibn Legal y la scleccibn de carteras
de inversifn ejemplificado lo anterior en forma objetiva y veraz.



ANTECEDENTES HISTORICOS

El1 crecimiento demogriifico en nuestro pais ha sido sorpren--
dente, se dice que en 1521, el afie de la conquista, vivian en Mé-
xico cerca de 9 millones de personas. Estos primeros habitantes
eran indios que pertenecisn a sociedades altamente desarrolluadas
como lo fucron Aztccas y Mayas. Tan es asf que los arquedlogos
de hoy en dia estdn intrigados y hechizados de 1a evidencia lin--
guistica, de su arquitectura, ingenierfa y de su sofisticacién --
cientifica. Sin embargo, sus conquistadores los for:zaron a labo-
res de esclavos y sin saberlo, introdujeron enfermedades epidémi-
cas que acabaron con comunidades enteras.

Al final detl siglo XVIII la poblacién se habfa reducido a la
mitad. Después entre 1810, cuando empez6 la guerra de la Indepen
dencia y el {fin del reinado de Maximiliano de Habsburgo, que la -
hacia de Emperador en 1867, la poblaci6n fue creciendo en forma -
muy suave, de 6 millones a 8 millones de personas.

A partir de ese momento la gucrra se convierte en un modo de
vida y como la mayor causa de mucrtes.

La poblacidn escasamente 1lega de nuevo, a 9 millones, hasta
el afio de 1870 "Tres siglos despufs de la conquista.
ones de habitan--

En 1900, Mé&xico era una tierra de 13.6 mil

b 1
tes. Durante los 10 afios siguientes Ja poblacié ci§ cn 1,6 -
millones, alcanzando un total de 15.2 millones de los cuales ha--
bia alrededor de 500,000 personas de edad sesenta y cinco o mis,
en valores relativos estas cifras representan que en 1910 Gnica--
mente el 3.29% de la poblacién total tenia mis de sesenta y cinco
afios.



Desde el principio de la Revoluci6én de 1910 hasta que regre-
s6 algo de tranquilidad en los afios de 1930, ¢l crecimiento de la
poblacién se habfa desacelerado por la destruccidn de ta guerra y
por los fendmenos de migracién. Después con el gradual regreso -
de la estabilidad nacional, la poblacién crecid una vez mids, en--
tre 1921 y 1940 se agregaron 5.4 millones con lo que se llegd a -
19.8 millones.

A partir de ese momento el Gobierno implement6é reformas por
las que hahfa peleado la Revolucidn. Métodos modernos de salud pd
blica erradicaron enfermedades y pusieron un alto a la mortalidad
infantil, Entre 1940 y 1960 el incremento de 1a poblacibn fue de
15.2 millenes, casi tres veces lo que fue el incremento de los 20
afios anteriores. En ese perfodo 1a poblacién aumenté cerca del -
80% al pasar de 19.8 millones a 35 millones y por Gltimo 20 afies
después de 1960-1980 la poblacibn pasfé cn ndmeros de 35 milloenes
a 68 millones de habitantes. Es decir, tuvo un incremento de ca-
si 35 millones, casi igual a todo el que México hablfa tenido en -
sus dltimos cuwatro siglos. Y falta agregar que la poblacifn en -
México para el afio 2000 serda de 100 millones de habitantes.

Debido al crecimiento poblacional tan significativeo del que
se tiene conocimiento, los gobiernos actuales asi como la inicati
va privada, han aquilatado la magnitud del problema laboral, v le
han dade diversas soluciones de acuerde con las circunstamcias ba
jo las que sc han enfrentado.

El problema laboral en México, no ha sido en ninguna forma -
simple. Recordando las primeras manifestaciones cuyas célebres -
huelgas de Cananca y Rio Blanco fueron disueltas por la fuerza, -
haciendo a un lado toda base, no digamos legal o de justicia, sino
humanitaria. Pero e¢l derehco de huelga vino a reconocerse bajo -
tas luchas revolucionarias de Francisco I. Madero de Emiliano Za-
pata y de Venustiano Carranza, fundidas en la incorporacién de --
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nuestra Carta Magna de 1917, como el mayor pasc dado en favor de
las clases trabajadoras.

En el artfculo 123 de dicha Constitucién se¢ establece escen-
cialmente el derecho de huelga, la contratacién colectiva del tra
bajo, la responsabilidad patronal por riesgos profesionales, la -
proteccién del trabajo de mujeres y menores, los tribunales espe-
ciales de trabajo con integraci6n representativa y procedimientos
de cquidad enmarcados en una legislacibén de cardcter tutelar por
parte del cstado.

Fue el Gobierno del Presidente Gral. Plutarco Elfas Calles,
quien inici6 las juntas de conciliaci6n, que operan ya con ¢ardc-
ter obligatorio dentro de la Ley Federal de Trabajo que se elabo-
r6 bajo el gobierno breve, pero fecundo en este aspecto, del Pre-
sidente Lic. Don Emilio Portes Gil, en ¢l cual puso sus mejores -
empefios, aun cuando su vigencia la adquirid durante el gobierno -
de su sucesor Ing, Pascual Ortiz Rubic a principios del afio 1931,

En esta forma el trabajador mexicano se reconoce como cje de
la vida econémica de nuestro pais,
al importancia

~ $ e e ] Tl wrhadiadam s " 3
Teniendo ¢n cucnta que ¢l trabajoder on do vi

en-la sociedad, debfa de tener alguna seguridad social tanto para
é1 como para su familia, analizando ésto el gobierno fund6 el pri
mer Organismo de seguridad social dirigido por el Lic. Ignacio --
Garcias Téllez con el mandato en cse entonces del Presidente Gral.
Lizaro Cérdenas., Esto ocasionarfa mds tarde, hacia el afio de 1943,
bajo la Presidencdia del Gral. Manuel Avila Camacho, el Instituto
Mexicano del Seguro Social,

La creaci6én de este Organisme cuya aceptacibn, tanto del tra
bajador como del patr6n constituye un verdadero triunfo para el -
Gobierno de la Repdblica.
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El advenimiento de nuevas tareas del estado, para procurav
el bienestar de los ciudadangs, exige evaluar permanentemente la
posibilidad de dar satisfaccifn a lo que se demanda, frente o lag
capacidades reales de la sociedad para soportario en términes cog
teables. La vieja tensidn entre lo costesble y lo posible, esen-

cia misma de la politica; porque las decisiones que tome una so--

ciedad para distribuir sus riquezas, deben estar apoyades por la
certesa que no va o menguar, 8 1a luarga, ia capacidad misnma de --
2sa sociedad para reponer o reproducir sus recursos.

Paulatinamente el I.M,5.S8., ha ido umpliando sus grupos de
cotizacidén para extender sus prestaciones en forma més adecuada
a sectores gue cuenten con mayores ingresos, otorgande sus bene--
ficios no solo al sector obrero, sino también a los empleades de
nivel medio.

De la Gltima reforma de fa Ley del Seguro Social, podemos de
cir que dicho instituto estd cumpliendo con su cometido en cuanto
a los limites de cobertura, ne queriendo decir con ello que abar-
que a todas las fuentes de trabajo ni mucho menos la totalidad de
la peblacién, sino que tedricamente consideramos que c¢en sus gru-
pos de cotizacién abarca un nivel vepresentativo de la poblacitn
econfmicamente activa del pafis.

Como un pasgo mas en tavar del bienestar del sector trabajadar,
estdn los contrates colectives de trabajo, aue en su mayoria otor
gan al trabajador prestaciones superiores a las fijadas por la --
tey Federal del Trabajo, ya que como minimo se tienen las presta-
ciones que otorga la Ley del Seguro Social al trabajador y sus --
familiaves,

El propio gobierno al considerar las erogaciones que efectdan
las empresas en favor del mejoramiento cconfimico de sus trabajadg
res como un gasto de previsidn social, ha permitide aue dicha apor



tacién sea deducible de sus utilidades gravables para efecto del

pago del Impuesto Sobre la Renta, de acuerdo con las disposicio--
nes de la Secretarfa de Hacienda y Crédite Pablico. Celaborando

asf el estado a reducir la carga econdmica que pueda representar

para el pais la poblacidén no productiva por edad avanzada. De --
igual manera permite a la empresa estabilizar sus costos ya que -
en vez de hacer un desembolso al momento en aue las personas al--
cancen su jubilacién, pueden repartir en varios ejercicios el im-
pacto econbmico de sus costos, con lo cual el personal participa-
rd en las utilidades de manera mis justa y equitativa, ya que par

te de ellas estarin destinadas a financiar el costo de su vejez.
Amén, de dar requisitos para la justa inversi6n de la rescrva.

Cierto es que nuestras instituciones han cumplide puntualmen-
te con sus responsabilidades al otorgar la pensibn vitalicias en
términos de la lLey, Pero es verdad que nuestro reto es encontrar
f6érmulas financieras y actuariales que nos permitan crear un sis-
tema en el cual la cuantia de las pensiones tenga una relacibn di
recta con los incrementos de la vida.

Descubrir los mecanismos no ¢s solamente un cjercicio técni--
co, asi sea €ste del mds alto nivel profesional; es fundamentalmen
te una decisifn de politica social. Es el reconocimiento de que

€xiste un compromise cntre lac

nes, que hay un nivel aue
se establece entre los viejos y los j6venes, entre la aportacién

com@n de todos, para que los mayores tengan garantizados sus pen-
siones, Este es el sentido mds profundo de la solidaridad social.



PRIMERA PARTE



CAPITULO 1

GENERALIDADES QUE S CONSIDERAN EN LA TINICIACION
DE UN PLAN DE PENSIONES

Uno de los problemas Socio-cconémicos que se¢ presentan en ME
xico, lo plantean las personas que han 1legado a una edad avanza-
da, sin tener un patrimonio que les permita mantener el mismo ni-
vel de vida que podrinn haber obtenido en su edad productiva, pro
blema que por ser de caricter econdmico, trac como consecuencia -
un desecquilibrio significativo tanto en su cconomfa personal, co-
mo en la cconomfa a nivel nacional.

En las empresas, este problema se manifiesta cn una producti
vidad decreciente como resultado del obstdculo que representan --
los emplcados viejos en las lineas de produccién o de servicio, -
ademfis de experimentar un alto costo administrativo como consecuen
cia de pagar sucldos normales a empleados que ganen mis de lo que
producen.

En base a la importancia quc dicho problema presenta, las em
presas progresistas han decidido crear una solucifn eficaz y huma
na a través de los planes de pensiones, tomando en cuenta que el
proporcionar seguridad econ6mica, bienestar tranquilidad mental -
en el retiro a sus empleados no solamente representa un beneficio
para ©s5tos, sinu yue Lanbidn réprésenia Wwia veniajs pura la énmpre

sa.

Es cevidente entonces, que si se¢ ha decidido iniciar un plan
de pensiones se estd sujeto a varios factores, como son:



a).- Aspecto Legal

b) .- Aspecto Técnico

En el que se contemplan los limites, -
restricciones y oportunidades que brin
dan las Leyes en la creacién de 1a Re-
serva de Jubilacidén. Por ejemplo, cl
caso de la Ley del Impuesto Sobre la -
Renta, que permite la creacibén, incre-
mento y modificacién de dicha reserva
complementaria a la que establece la -
Ley del Seguro Social, otorgande bene-
ficios fiscales, como poder hacer dedu
cible de impuestos las aportaciones --
que se realicen a dicha reserva, siem-
pre y cuando se ajusten a las restric-
ciones que establece la Ley misma y su
reglamento,

Ademis de las Leyes va descritas, tene
mos otras que son de vital importancia
al tenerlas presentes para la creacibn
de la reserva de Pensiones, como Son:
las de cardcter generul; Ley Federal -
del Trabajo, y las de caricter particu
lar; Ley fieneral de Imstituciones de -
Seguros, Circulares de la Sccretaria -
de Hacicnda y Crédite Puplico o de la
H. Comisién Nacional Bancaria y de Segu
ros, en su caso, etc.

Actuarial: Ea la politica financiera -
que se establece en la creacibn de el

fondo para pensiones, el Actuario debe
de manejar las caracterfisticas princi-
pales que se contemplan tanto en los -
i) Métodos Actuariales de Financiamien



to como en los ji) Instrumentos de Fi-

nanciamiento,

Métodos e Instrumentos que marcarin la

pauta para tomar las decisiones que.me

jor convengan al grupo que se estd ana

lizando y asi tener un buen manejo del

plan.

i)

Métodos Actuariales de Finunciumien
to, son los que permiten determinar
los costos que deberdn asignarse en
caja ejercicio, ya sca individual o
colectivamente.

El método de financiamiento quc se

elija, lleva implfcito la utiliza--
cién de hipdtesis tanto demogrifi--
cas como financieras, tendientes a

pronosticar las condiciones futuras
que como minimo toda valuacién ac--
tuarial debe contener.

Instrumentos de Financiamiente, EI1
invertir puede traer para el hidbil
o el afortunado, recompensas subs--
tanciales y para aquél con falta de
conocimiento o informacién, los re-
sultados pueden ser desastroscs.

Resulta entonces, la necesidad de -
seleccionar un régimen financiero -
sobre el cual debe descansar el fi-
nanciamiento de las pensiones por -
concepto de jubilacibn, que a su vez



permita establecer tasas de aporta-
cién al fondo de reservas que pue--
dan sostenerse a un nivel producti-
vo o al menos nivelado durante va--
rios afios, a fin de evitar variacio
nes importantes que afecten los re-
sultados de una ecmpresa.

Estos instrumentos de financiamiento -
se clasifican dependiendo si represen-
tan contratos con compafifas de seguros
o con instituciones fiduciarias.

La diferencia fundamental en esta cla-
sificacifn es: Si se asignan las con-
tribuciones para la compra de seguros
o anualidades para cada uno de los par
ticipantes, o si parte o la totalidad
de las centribuciones son acumuladas -
en un fondo general, que serd usado pa
ra afrontar el pago de los beneficios
o para la compra de anualidades para -
los participantes en el momentc del rz
tiro o en caso de separacidn con dere-
cho al beneficio.

Los arreglos contractualcs mediante --
los cuales se¢ asignan los fondos para
la compra de seguros y anualidades in-
dividuales se conocen con el nombre de
instrumentos de financiamiento con - -
asignacidn de reservas, que a su vez -



¢).- Disefio del Plan

se dividen en: Contrate de Segurv o --
anualidad inidividual; Contrate de Se-
puro Colectivo de planes permanentes;-
Contrato de Apualidad Qiferida colecti
va... etc. Mientras oue en aguella en
que la asignacidn se¢ difiere, se cono-
ce come instrumento de financiamiento

sin asignacién de reservas.

En vritud de la importancia que repre-
senta lua administracién del plan v en
concreto, de la determinacidén de los -
beneficios pagaderos a los participan-
tes que tengan derecho a ellos, estas
grandes responsabilidades deben recner
directamente en el Cowmité administra--
dor desipnado. La préctica més usual
en nuestro medio, es la de encomendar
la administracién a un grupo de perso-
nas de la misma empresa las cuales se
encargarian de manejar toda la informa
¢ibn pertinente, Esta politica es re-
comendable cuande el nfimero de partici
pantes es suficientemente grande, de -
otra forma seria conveniente que el --
misme contratante designara alguna pix
sona que considere adecuada para la ad
ministraci6n ya descrita.

El Institutc del Seguro Social estable
ce un sistewma de beneficio que otorga
una cuantfa bfsica que varis entre el
35% y el 45% del sucldo base, despubs
de los 3 afios de cotizacibn para el --



caso de iavalidez, viudez, ofrandad de
descendientes y ascendientes, v de 10

afies para las pensiones de vejez. Des
pués de cumplides 1os primeros 10 afios
de¢ cotizacibn, las cuantfas de las pen
siones hAsicas se incrementan en un --
porciento que va del 1,25% al 1.503% de
pendiendo del grupo o del nivel del sa
lario en que esté registrado ¢l traba-
jador. Ademds de los incrementos ante
riores, se hacen mejoras 2 las pensio-
acs directas, o sca, de vejez e invall
dez o cesantfa en edad avanzada, con -
ta finalidad de mejorar la pensidn por
cada uno d¢ los familiares a carpo del
pensionado, cuando se tiencn hijos me-
nores de 16 aitos, esposa o compafiera @
afin en el caso en el oue el trabajader
aue recibe una pensidn de vejez no ten
pa persona alguna que lo asista,

Asimismo, en caso de que se otorgus 1a
pensidn de cesantfa en cdad avanzada -
en lugar de la pensién de vejez, ec o

(5

cir, que o1 ti.buajador se jubile antes
de los 65 ajos, este recibird una cuan
tia disminuida en un 5% por cada afio -
que s¢ anticipe a esa edad, la cual en
conjunto conduce a nque se¢ obtenga en -
forma efectiva cuantias aue represen--
tan alrededor det 35% de los ingresos
efectivos del trabajador,



Dc esta manera, las nccesidades comple
mentarias en materiu de pensiones para
cubrir el porcentaic de los ingresos -
que representen una sustitucion satis-
factorfa u las necesidades del nresu--
puesto familiar, constituyve un campo -
de ipual o mayor importancia, a lo que
actualmente cubre el Seguro Social.

Lo anterior establece la posibilidad -
de claborar un amplio sistema de cllcu
lo para la pensi6n complementaria y to
mar muy en cuenta los factores determi
nantes como: La elegibilidad, ¢l tiem
po de servicio acreditable, el salario
pensionable, los heneficios adiciona--
les, el sistema de pago, la contribu--
cidn de parte del emplendo, si la hay
la contribucién de parte de la empresa,
los beneficios que se obtendrin con el
plan, etc.

Todo lo anterior, estard claramente eg

cerite oo un documento en ¢l que se sc-
flale todas y cada una de las normas --
que integran el plan, pretendiendo con
esto evitar ciertas confusiones que se
tengan sobre el caso.

‘Una vez realizada la redaccién del pro
vecto efectuado por una persona conoce
dora del tema, deberi ser sometido en

primer instancia a consideraci6n del -
patr6n o contratante, para asi asegu--



d) .~ InstalacibnsAdmi-
nistracién del --
Plan

rarse que llena los requisitos que pre
viamente 61 hubiera establecido.

El proyecto también deberd ser revisa-
do por un abogado conocedor de la mate
ria a fin de evitar posibles problemas
legales.

Una de las partes mfis importantes de -
un plan de pensiones estd definida por
13 obtencién y conscervacibn de datos de
cada uno de los participantes; dado -
que la informaci6én estadfstica, conta-
ble y financiera requiere como punto -
de partida para la valuacién del plan
de: La poblacién asegurada y su pro--
yeccién con diversas hipbtesis; la dis
tribucién de los empleados por sexo, -
edad v tiempo tramscurride desde su ip
greso; control de movimicntos de altas
y bajas y la variuacién de los salarios
en funcién de la cdad, antigucdad y po
sible desarrollo, etc.

En ¢l cilcutlo de los costos para las -
pensiones sv naclupen las bl

tanto en curso depago 7 1a fecha de va
luacién, como los fincados con poste--
rioridad, puesto que con el paso del -
tiempo el plan habri ocasionado oblipa
ciones segln el disefio, por muerte, s¢
paracibn y mis adelante por retiro, -
Cuando ecsto suceda, e} uso de los ré--
cords llevados hasta el momento serin



indispensables, pucsto que con cllos es
tardn recopilados ios datos anecesarios
para el otorgamiento de la pensidn,

Es evidente entonces, que el uso de es
tadfsticas constituye la columna verte
bral de la proyeccifn demogridfica v, u
iz vez, dec la valuacidn Actuarial, cue
permitan realizar estudios periédicos

del fondo, pudiendo asi comprobar si -
Este se ha desvimdo o no, de las esti-
maciones que oviginalmente sirvieron -
de base para determinar las aportacio-
nes.

Cuando se han rcalizado los trimites -
necesarios para poner en vigor un plan
de pensiones, debe darse a conocer a -
los empleados las caracteristicas del
plan.

Si el plan es coentributorio, es necesa
rio hacerles saber a los empleados la
razén por la cual, se les estd deducien
do de su sucldo una cierta cantidad.

S5i el plan es no contributorio; el pa-
trén siempre estard intercsado entre -
otras cosas, que sus empleados conoi--
can los beneficios gue se les estd - -
otorgando.

Aun cuando los métodos e instrumentos
de financiomiento son eclementos Ffunda-
mentales para fines de gestidn finan--
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ciera de las empresas, es indispensa--
ble clarificar las caracteristicas y -
objetivos de los mismos, para las mis
altas autoridades,

Esta falta de ciaridad podria provocar
que no se valten adecuadamente los efec
tos que las decisiones actuariales ---
tienen sobre los costoes a largo plazo,
con lo cual la gestién financiera se -
anarquiza y pueden surgir prestaciones
y gastos sin un respaldo financiero --
adecuado. Lste tipe de situaciones se
presentan por cjemplo en las etapas --
iniciales de las instituciones o cuando
se generan remanentes jmportantes & --
corto plazo v que dichos remancntes se
confunden con utilidades.

Por Gltime, la obtencidn de la aproba-
cién de la Secretaria de Hacienda y --
Crédito PGblico, actualmente solo se -
requiere presentar aviso y prescentar -
las valuaciones cuando la misma Secre-
tarfa las solicite, en ¢l entendido de
que para ser acrcedores de los bencfi-
cios de deducibilidad de impuestes, --
los estudios tendran que ser respatda-
dos por técnicas especializadas aue ga
ranticen desde un punto de vista profe

sional, la mejor solvencia de los fon-

dos de pensiencs, tanre en el cilculo

come en las inversiones que se comstity
yan,
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CAPITULO II

HIPOTESIS QUE SE CONSIDERAN EN EL COSTO IE UN PLAN DE PEXNSIONES

Las hip6tesis sctunriales que se usan cu un plan de pensiones
tienen mucha importancia para estimar su coste, de ellos depende
de que esta ecstimacién sea aproximada o desvirruada. Estas hapdte

sis se utilizan generalmente para evaluar » fallecimientos, las
deserciones, la invalidex, los retiros de los empleados, los incre

mentos de sularios, los rendimicentos de las inversiones, ete.

Ademis, es claro que del total de cmpleados no todos permanc-
cerdn al servicio de la empresa hasta alcanzar la edad de jubila--
¢i6én, va sea por alguns de las causas mencionadas; en consecucneia
el Actuarie tiene que analizar conscicntemente entre lo esperado y
io real, a fin de decidir que cenvienc mds en ¢l momonto en que se
va a hacer la eleccidn de hipStesis adecuadas para el costo del --
plan,

En realidad, la certidumbre del acontecimiento de algln su---
puesto es un tanto independiente de las hip6tesis acruariales, ya
que de alguna manera los fallecimicnies, la rotacidn, los retiros
y otros factores, determinan que el gasto se llevard a cabo en for
ma inesperada; asimismo los cambios de salarios se regivin por las
situaciones econbmicas que se¢ vive en el pais, y los rendimientos
de las inversiones serfin resultados de las experiencias que s¢ ten
gan en las Instituciones de Inversifn o Fideicomisos

Empero, 1as hipétesis actuariales se manejan con el fin de ~-
que los supuestos sean lo mds apegado posible a la realidad para -
no crear asi un desfinanciamiento o sobre-financiamiento significa
tivo en el pago de los beneficios dusignados.
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I.- Hipbtesis por Muerte.

La mortalidad cxperimentada por los participantes det plan es
un determinante muy significativo del costo de un plan de pensio--
nes, por lo que la eleccidn de las tasas de mortalidad deben dc --
ser lo mis conservadoras posible o 1o mis apropiadas al grupo --
que se vayan a aplicar, puesto que las consecuencias de una buena
o mala eleccibn se verdn reflejadas en los costos que implican, -
Supongamos que la mortalidad real entre los cmpleados activos es -
mayor a la mortalidad esperada, esto ocasionaria mds pagos, que --
los que se supusieron. Ademds si cl beneficio por fallecimiento -
para el personal activo antes de la jubilacifn comsiste en una so-
la exhibicibn el desfinanciamiento seria adn mavor pues el fondo -
decreceria mds rdpidamente y por tanto las ganancias de las iuver-
siones serian menores. Al contrario de lo que sucederfa si se to-
mara una menor expectativa de vida para los emplcados jubilados, -
el pago de la pensibén seria durante menos tiempo y la inversién se
ria mayor. Lo ideal no es buscar ganancias o pérdidas, sino que -
la certidumbre de 1la hipbtesis sea lo mds apegado a la realidad po
sible.

En 1a actualidad se cuenta con varias tablas para el cilculo
de estas hipftesis, que en su mayoria son experiencia americana, -
por ejemplo: Standard Anuity Table; Group Anuity; Comition Stan--
dard Group, ctc.

En ocasiones se usa la tabla “Experiencio Mexirana 62-67", na
ra estimar 1a mortalidad de activos. Tste se usa rcgularmente en
las Institucioncs de Crédito y Organizaciones Auxiliares de acuer-
do con las instrucciones emitidas por la Secretarfia de llacienda y~
Crédito PGblico.

11.- Hip6tesis por Invalidez.



El beneficio por invalidez puede implicar usa serie de difi--
cultades tunto administrativas, come con el cilenlo.

Stipongamos que la tasa supucsta de invalidez ¢s mavor que ia
tasa real, en este caso s¢ tendrd una ganancia, pues se supone que
se invalidan mis de lo que en rvealidad sucede, pero esta ganancia
estard cn funcidn de las bases gue se consideren para la estima---
cibn y la duracidn de¢ la pensidn por invalide:,

En la valuscidn de up beneficio por invatidez total y en for-
ma permanente, cl beneficiv podria consistir en el pago de una ren
ta mensual y en forma vitalicia que se determinarfa como un porcen
taje del beneficio gue le hubicra correspondido al empleado si hu-
biers alcanzado la edad de jubiltacifn.

Las tasas de invalide: y valores presentes de rentas vitali--
cias pars invfilides, se pueden determinor de acuerdo con la expe--
riencia de cada compafiia. Las Instituciones de Seguros, por ejem-
plo, han elaborade tahlas actuariales de invalidez derivadas de su
experiencia y que las usan conjuntamente con los segures de vida -
que vende. También es comn hacer uso de tas tabhlas de American -
Experience.

I11.- Hipbtesis por Ccpoaracidn,

Es obvio, que de los participantes de un plan de pemsicnes, -
no todes llegarfn a la edad de retiro, ya que muchos abandonaran -
su empleo antes dc hacerse acreedores a los beneficios del mismo.
Si el plan no otorps bemeficios por separacidén se tendrd una ga--
nancia debido a que sc separan mfis empleados de los que se habfa -
supuesta.

En caso de que el plan si otorgue beneficios por separacibn -
voluntaria o por voluntad del patrbn o por incapacidad fisica o --



mental etc., deberd analizarse de acuerdo a2 la situacibn que se --
plantea por la realizacibn de alguna de las contingencias citadas.

Se recomienda para estimar las separaciones voluntarias de --
los participantes, utilizar una tabla de experiencia y servicios -
propios, de la compafifa, la cual indicari el tanto por ciento de -
empleados que a cada edad elegible se cspera abandonen su empleo -
antes de alcanzar la edad X+I. Las tablas de separacién se apli--
can en forma similar a las tablas de mortalidad en un grupo hipoté
tico de empleados con las caracteristicas y clegibilidad permisi--
ble. Pricticamente, las tablas de separacidn, de retiro, de falle
cimiento e invallidez determinan el decremento total de participan-
tes que se presume sobrevivirin y continuarfn en sus empleos hasta
que logren el derecho o su bencficio por jubilacién.

Dado que los fndices de separacidn son inversamente proporcio
nal a la edad y el tiempo de¢ servicio, es decir, que regularmente
dichos fndices se suponen comoe cero después de los 50 6 55 afios de
edad 6 30 afios de servicio, por esta razbn algunas tablas de expe-
riencia y servicies no s&lo auestran tasas de separacién por edad
alcanzada sino que también por duracién de afios de servicios, las
tablas a usarse, basadas en la experiencia de rotacidn que sc haya
observado cn el personal de la institucién se podrian realizar me-
diante las siguicntes hipftesis:

a).- A igual antiguedad, la rotacidén es mayor mientras menor
es la edad de ingreso.

b).- A igual edad de ingreso, la rotacifn es mayor mientras -
menor es la antiguedad,

c).- Y una tercera hip6tesis cuya validez de fundamenta en --
las anteriores, pero que resulta necesaria, es que a - -
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igual edad 2lcanzada la rotaci6n es mzvor mientras menor
es la antiguedad. De no tomarse cn cucenta esta hipbte--
sis tendriamos resultados como el sisulente:r Una perse-
na de edad 45 que tenga 10 anos de antiguedad podria ser
mis probable que se separe que una yue tiene 30 con 12 -
aiins de antiguedad, la cual no es necssuarismente clerto.

1V.~ Hip6tesis por Incrementos o Escala de Salarios,

Por lo regular los sueldos de los empleados se incrementan --
por diferentes razones, como son: Tiempo de servicio prestado a -
la empresa, mayor cxperiencia y en consccuencia mayores responsahi
lidades, asf como incrementos normales de salarios dehido a la pér
dida del poder adquisitivo del dinero, etc.

De aqui que si los beneficios de un plan se relacionan con --
los sueldos de los participantes, surge pues la necesidad de cono-
cer las férmulas de compensacién que operan en las enpresas.

Debe de tencrsc cuidado al estimar los incrementos de sala---
rios, para que las desviaciones entre la cxperiencia real y la es-
perada no sean muy grandes, puesto que cl costo del plan aumenta--
ria o disminuiria considerablemente.

La escala de salarios sc puede basar en el supucsto de que --
los salurjos se incrementan en una progesién aritmética o geométrj
ca o bien puede ser simplemente ¢l resultado de dividir el saluario
promedio de cada edad por ¢l promedio de compensaci6n de los emplea
dos a edades topes que han servide de base para la formulacidn del
beneficio., Frecuentemente se¢ utilizan escalas de salarios tanto -
para hombres como para mujeres; tumbién escalas especiales para --
ejecutivos y otros empleados, cuyas compensaciones futuras varien
con respecto a lo de los demis empicados.
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Es importante notar que ¢l Actuario s6lo podrd reflejar los -
cambios en los sueldos en relacidn con 1+ w:rogresidn simple de 1a
situaci6én normal del empleado a lo largo de su carrera laboral, pe
ro no podrd predecir, a ciencia cierta, los cambios que puecdan re-
sultar en la dindmica econdmica como es el caso donde impera una -
situacién inflacionaria.

V.- Hipbtesis de Tasas de Intereses.

Un factor muy importante en ¢l costo de un plan de pensiones,
es la tasa de rendimiento que se obtenga sobre las inversiones de
los fondos creados para el pago de beneficios futuros, Dado que -
las utilidades que se crean por dichos fondos pueden reducir en --
gran forma las obligaciones que sc tengan de parte de la ecmpresa,
o incrementar los bencficios para los participantes del mismo, por
eso desde ¢l punto de vistn tanto de la empresa come del partici--
pante los rendimientos del fonde constitiye una de las ventajas --
primordiales en la creacién del fondo para pensiones.

En la segunda parte de la presente tésis, se analizavdn mds a
fondo las caracteristicas fundamentales de la inversién de la re--
serva para pensiones de jubilacién.

VI.- HipStesis por Gastos de Opcracibn.

En los planes de pensiones contratados con una compafiia de se
guros, los gastos de operacidn se¢ cargan outomdticamente en el cos
to de la prima. Este factor contiene gasivs Coms: Impuestes, oo
misiones, Gastos diferidos, etc, Estos recargos dependerdn en ia
mayor parte de la experiencia de los aseguradores, de tal forma --
que el asegurador absorbe los gastos actuariales, de fomento y [i-
nanciero, absorbiendo el patrén los legales y administrativos.
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Por otro lado, si el plan cs financiade en fideicomiso el pa-
trén tendrd que sufragar los gastes, come son: ¢l pago de honora-
rios de Actuarios por el disefio y los servicios periddicos del - -
plan, honorarios al asesor de las inversiones, que pudicra ser el -
mismo Actuario y otros costos normales de aministracifén dentro de

su organizacibn.

Los gastos acoeciados con el plan, podrian clasificarse como- -

sigue:
a).- Legales
b).- Actuariales
c).- Financieros
d).- De Fomento
c¢).- Administrativos

Aunque las leyes permiten que los gastos se consideren dentro
de 1a valuacibn de obligaciones, el Actuario no los considera, ya
que sus honorarios son pagades por la empresa que instala el plan,
y los honorarios del fiducario aunque normalmente se cargan al fon
do, son porcentajes fijados de antemano que no tienen una repercu-
sibn considerable para el costo del plam, hasta cierto punto.



CAPITULO IIT

METODOS ACTUARIALES DE FINANCIAMIENTO

A las tfcnicas utilizudas para la valuaciaon de obligaciones y
costos de un plan de pensiones, reciben el nombre de métodos actua
riales de financiamicnto.

Existen varios métodos actuariales de financiamiento, de los
cuales el Actuario tiene que elegir el mis apraopiado, seglin su cri
terio, para las necesidades o caracteristicas que se especifiquen
del grupo que va a analizar, Para eslo tiene que conocer de ante-
mano el plan que se va a sepuir y por ende su base matemiitica.

Analicemos, antes de entrar a los métodos actuariales de fi--
nanciamiento, lo que son los pasivos contingentes en general.

El Instituto Mexicano de Centadores Piiblicos al hablar de con
tingencias las define como sigue: En el curso normal de sus opera
ciones, toda empresa lleva a cabo multitud de transacciones y se -
ve afectado por eventos econbmicos externos sobre 1los que ecxisten
incertidumbre, en mayor o menor grado en cuanto a sus resultados.
Esta incertidumbre o riesgo inherente en las transacciones y even-
tos que afectan a una entidad se denotan en contabilidad por la pa
labra "Contingencia’ la quec se ha definido como 'Una Condicia"™, -
situacifn, o conjunto de circunstancias que involucran un cierto -
grade d¢ incertidumbre que puede resultar, a través de la consuma-
cibén de un hecho futuro, en la adauisicién o pfrdida de un activo
o en cl origen o cancelaci6n de un pasivo y que generalmente trae
como consecuencia una utilidad o una pérdida.
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Paro cfectos de cuantificacibn clasifican las contingencias -
en los siguientes grupos:

Las de caridcter repetitivo, que son susceptibles de una wmedi-
cién razonable, a través de la experiencia, probabilidad empfirica
o estadisticamente, entre otres, por ejemplo; el costo probable --
asignaco a cada ejevrcicio de planes de pensiones, jubilacisn, in--
demnizaciones por scparacién, primas de antipuedad v otras presta-
ciones diferidas que se concedan alt personal, sujetas al cumpli---
miento de una condicifn Futura.

No obstante lo anterior, hacen la separacisn sipguiente:

Para efectos del estado contable, las remuncraciones que el -
trabajador recibe pueden clasificarse en los siguientes grupas:

I1}.- Remuneraciones cuantificables resultantes del trabajo presta-
do, dividiendo estos en:

i).- De pago incondicional como sueldos o salarios, pagos a -
destajo, tiempo extra, incentives, comisiones, etc. {No
contingentes).

ii).- De pago condicional, tales como planes de pensiones o ju
bilacibn y primas de antiguedad por retiro, etc.

I1).- Remuneraciones no cuantificables resultantes de la termina---
cifn de 1la relacibn laborul, tales como la indemnizacibn y -~
primas de antiguedad por separacitn o muerte.

Es importante considerar que cllos definen retire, separacidn
y jubilacibn de la siguiente forma:
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Retiro es; la termiracidn del trabajo, resultado de la ges---
tidn iniciada por el patrbn o por el trabajador, causada por ancia
nidad, largos scrvicios e imposibilidad fisica o mental de este 6}
timo.

Separacifn es; la distincifn o cese que hace el patrdn de su
empleo o carge en que servia el trabajador, o la terminacibén del -
mismo por voluntad de este Gltimo, en ambas situacioncs se¢ entien-
de que la causa de rescisién de las relaciones de trabajo es pro--
ducto de un hecho o situacién anormal y esporidica,

Jubilacién es; la separacifn legal o voluntaria, que el pa---
trén otorga al trubajader que se retira de la empresa; esta separa
cidn es como una compensacibn al dafio o perjuicio que le haya oca-
sionado a través de su vida activa,

Basados en que; a la contabilidad compete medir en forma mone
taria el monto de las remuneraciones al personal y aplicarlos a --
los perfodos contables, que convencionalmente deberin registrarse
en ¢l memento en que sc originaron, independientemente de la fecha
en que se paguen, cstableciendo las sipulcntes replas:

i).- Las remuneraciones no cauntificables resultantes de la -
terminacién de la relacidn laboral deben contabilizarse
en el periodo que ocurra tal causa generadora de su pago
esio ¢s, la separacifn o nmuerte del trabajador,

ii}.- Las remuneraciones cuantificables resultantes del traba-
jo prestado deben contabilizarse durante los perfodos en
que ¢l trabhajador presté sus servicios y por tanto se hi
20 acreedor a ellas,

Para lo anterior tambifén mencionan como veglas de valuacibn -
que para planes de pensiones, y primas de antiguedad, es necesario
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recurrir a la experiencia y/o probabilidad estadisticamente esta--

htecida de su ocurrencia con la avuda de cdleulos actuarisles,

El término actuarial se usa para distinguiv las cargas generg
das por los mftodas epn cuesti6n, de aqué€llas que dentro de 1a ope-
raci6n normal de una cmpresn pudieran llamarsc contables; es por -
eso que si lu polftica de una empresa consiste en aportar cantida-
des con el objeto de financiuar Jos costos para pensiones a medida
que estos se peneren, considerande ademfs el interfs que sc obten-
pa sobre las aportaciones, diremos eontonces que dichas cargas se
estardn valuando "Actuarialmente” y no siguen estimaciones conta--
bles.

A continuacifn se darin algunas definiciones bisicas:

a) Valor presente actuarial; Es el valor a una fecha deter-
minada de una o varias cantidades pagaderas en diferentes
fechas, calculando mediante 1s aplicacibn de un conjunto
particular de hipGtesis asctuariales.

b) Valor presente de las obligaciones; Es ¢l valor presente
actuarial de los beneficios y gastos de un plan.

c) MEtodo o sistema de financiamiento; Son las técnicas uti
lizadas, usando las hip6tesis actuariales para calculnr
el valor para medir el cnstg osperado de los beneficios -
de un plan de pensiones, como para determinar la asigna--
cidn actuarialmente cauivalente entre estos valores y ¢l
tiempo, generalmente entre un costo normal y un pasivo ac
tuarial por servicios pasados.

Normalmente los sistesus de Tinanciamiento se refieren a
grupos cerrados, o menos que se especifique lo contrario.
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Costo normal o costo normal actuarial; Es la parte del -
valor presente actuarial de los beneficios y gastos del -
pilan que, de acuerdo a los resultados de 1a valuacidn ac-
tuarial, corresponden a un afio plan en particular.

En la presentacidn del costo normal se debe hacer referen
cinz al sistema de financiamiento empleado en su obtencidn.

Cualquier pago hecho para cubrir un pasivo contingente --
por servicios pasades no financiades, no se considera go-
mo parte del costo narmal.

En el caso de los planes contributorios, el costo normal
incluye también las aportaciones de leos trabajadores.

Pasivo actuarial por servicios pasados, pasivo actuarial,
valor presente de obligaciones por servicios pasndos; Es
aquella parte del valor presenie actuarial de las obliga-
ciones que de acuerdo al sistema de financiamiento utili-
zade, no corresponde a los costos normales futuros.

En la presentacién del pasivo actuarial por servicies pa-
sados se debe hacer referencia al sistema de financiamien
to utilizado,

Valor actuarial de los activos o activos de la vatuacidn;
Es la cantidad de dinero a 1a fecha de valuacibn, la cual
invertida a la tasa de interés que rendirf el fondo serd

suficiente para pagar los beneficios al retire de Inos pay
ticipantes del plan a la fecha de valuacién,

Dentro de las hip6tesis actuariales se deberd especificar
el procedimienta empleado para fijar este valor,



g)

h)

i)

34

Pasivo contingente por servicios pasados no financiados;
Es la parte del valor presente de las obligacienes por --
servicios pasados que esté pendiente de financiar; es de-
cir, la diferencia entye el pasivo contingente por servi-
cios pasados y los actives de la valuuacibn.

Pasivo contingente por servicios pasados congelados; Es
1a porcién del valor presente de las obligaciones que de
acuerdo a ciertos métodos de financiamiento, se separa y
se congela a una determinada fecha. Gencralmente esta --
porcién corresponde al pasivo actuarial por servicios pa-
sados inicial, no financiado o cualquier incremento o de-
cremento en el pasivo actuarial por servicios pasados que
ocurra come consccuencia de cambios en el beneficio del -
plan o en las hipétesis del cdlculo,

Pasivo actuarial congelade no financiado; Es la porcibn
del pasivo actuarial congelado que resulta despufs de su-
marle el interés y deducirle las amortizaciones.
Ganancias (pérdida) actuarial; Es la diferencia existen-
tami to

1
de las hips

Lte ¢itre 61 comportamicats veal y ol cupues
tesis de cdlculo, entre una valuacién y otra, de acuerdo
al método de financiamiento utilizade,

El efecto causado en el pasive actuarial por cambios en -
las hip6tesis actuariales, en cl método de valuacién o en
los beneficios del plan se deberfi explicar como tal y no
como una ganancia o pérdida actuarial.

La forma en que la ganancia o pérdida actuarial afecta a
los costos futuros y a la distribucibn del pasivo actua--
rial, depende del método de financiamiento empleado en la
valuaci6n.
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Por otro lado, cencontramos que los métodos de financiamiento -
se pueden clasificar de vidrias formas, puntualicemos ahorh dos de -
ellas; 1,- MGétodos de Financiamiento de Beneficios ya Acumulados;
y 2.-  Método de Financiamiente de Beneficios Proyectados.

1.- Método de financiamiento de beneficios ya acumulados.

La esencia de este método radica en que el costo de uns unidad
de beneficio se asocia con ¢l afio durante el cual se acredita.
Esto supone que los bereficios de un plan de pensiones, pueden
ser atribuibles en los aflos respectivos que se acrediten.

Los supuestos que generalmente se hacen son los siguientes:

a) Que el participante permanecerd en el plan hasta su retiro
o hasta antes de su fallecimiento,.

b} Se consideran las separaciones de los empleados sin benefi
cios cedidos {por le regular no son contributorios).

c¢) 8i los beneficios del plan se basan en el promedioc final -
se consideran anticipadamente los iucrementos de salarios y

d) Se tomarin en cuenta gastos apticipados.

Ejemplo, la cantidad necesaria que se tendria gque deposi--
tar en este momento para acumular a edad 65 el montc nece-
sario para proveer unp renta mensual vitalicia de un $1.00,
para un participante de edad X serfa:
o {1z
Dos L 012)

o L Qows
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El costo de todos 1os beneficios acreditados durante un afo en
particular se obticne sumando los costos calculados en forma
individual de los participantes, el resultado seria nada menos
que el costo normal del plan.

Métodos de financiamiento de beneficios proyectados.

Las caracteristicas que distinguen a estos métodos son dos; la
primera se refiera a que el costo anual acumulado estd relacio
nade con ¢l beneficio total prospectivo en vez de referirse al
beneficio para un afio en particular.

La aplicacifén de este concepto se refleja en la férmula de be-
neficio prospectivo de un participante como un tante por cien-
to de su compensacién promedio para un perfodo especifico de -
tiempo.

Estas foérmulas no implican que alguna partc componente del to-
tal de los beneficios prospectivos se asigne a un periodo de -
servicio en particular, y en ¢l caso de retiro anticipado o de
separacidn de emplcados con derechos cedidos, el total de bene
ficios generalmente sc ajustard a los afios efectivos de servi-
cios.

La segunda caracteristica sobresaliente de ¢ste método se re--
fiere a que los costos'se cdlculan de tal manera que anualmen-
te acumulen cantidades uniformes por cada participante o un --
porcentaje uniforme de n6émina si se cumple lo siguiente:

a) Que la experiencia actual se¢ ajustard a los supuestos ac--

tuariales.

b} Que no hubiera cambios en la compensacién del grupc para -
quienes ya se han acumulado costos y
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¢} Que la estructura de los bencficios del plan permanczes in
variable.

En la prictica no cs probable que se realicen estas tres condi
ciones, puesto que de hecho serfa una verdadera coincidencia -
que la experiencia real se ajustara a los supuestos actuaria--
les, por otra parte, lo mis normal es que cada afio haya nuevos
ingresantes de distintas edades, v distintus fechas de yetire

de quellos para quicnes los custos ya se habfan acumulado, y -
por tiltimo es de esperarse que 1a estructura de les beneficios
se modifquen alguna vez, No obstante, el objetive que sc per-
sigue es ¢l de lograr un costo nivelado afio con afio en rela---
ci6n a cada uno de los participantes del grupo, luego entonces
ﬁodemos decir que estos métodas se caracterizan por ser de cos
tos nivelados.

continuacidn mencionaremos algunos de los métodos generalmen-

te usados tanto para cllculo individual come cilculo colectivo.

1.

Método de Costo de Crédito Unitario.

Mediante este método, los beneficine {proyectados o no) del --
plan sc asignan en forma consistente a cada afle de valuacién,
El valor presentc actuarial de los beneficios asignados en un
afio en lo particular serd el costo normal. El valor preseate
actuarial de los beneficios asignados sl tiempe anterior a la.
fecha de 1a valuacién constituye ¢l pasivo actuarial por servi
cios pasados ¢ pasivo por servicios pesados simplemente,

Las caracterfsticas principales de este método son:

a)} El costo normal estd Intimamente relacionado con el benefi
cio que se estid adquiriende cada afio.



b)

c)

4)

e)
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El costo normal puede ser con o sin costo sumplementario.

El costo normal se determina en forma individual, no en --
forma colectiva.

Las pérdidas o ganancias actuariales no afectan ¢l monto -
del costo normal.

Las pérdidas o ganancias se amortizan por scparadc como pa

sivos sumplementarios.

i afio,

El costo normal no es nivelado sino crecienle ca

E1 pasivo por servicios pasados se¢ amortiza en un periodo
determinado de¢ afios.

En la descripcibn de este método, se deberdn incluir los proce
dimientos utilizados como son:

i)

e
N
~—

iii)

Forma de distribucibén de los beneficios en cada periocdo de
tiempo.

El procedimiento empleado en su caso para proyectar los be
neficios, vy

Descripcién de algdn otro método empleado en la valuacidn
de una parte de los beneficios del plan.

En este método, las ganancias (pérdidas) actuariales general--
mente aumentan (reducen) ¢l pasive actuarial no financiado.
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El costo normal puede ser con o sin costo sumplementario.

El costo normal se determina en forma individual, no en --
forma colectiva,

Las pérdidas o panancias actuariales no afectan el monto -
del costo normal.

Las pérdidas o ganancias se amortizun por secparado como pa
sivos sumplementarios.

El costo normal no es nivelade sino creciente cada aiis.

El pasivo por servicios pasados s¢ amortiza en un periodo
determinado de afios.

En la descripcién de este método, se deberin incluir les proce

dimientos utilizados como son:

i)

ii)

iii)

Forma de distribucién de los beneficios en cada periode de
tiempo.

El procedimiento empleado en su caso para proyectar los be
neficios, vy

Descripcién de algtin otro método empleado en -la valuacibn
de una parte de los beneficios del plan.

En este métode, las ganancias (pérdidas) actuariales general--

mente aumentan (reducen)} el pasivo actuarial no financiado,
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Método de Costo Nivelado a Edad Normal de Ingreso.

En este método, cl valor presente actuarial de lus beneficios
proyectados de cada uno de los participantes se asigna en for-
ma nivelada en relacién al sucldo o la antigucdad de cada uno
de los participantes, cntre su edad de entrada a la empresa y
en su edad supuesta de retiro. La porcitn de este pasivo que
se asigna a un afio en particular no incluida en el valor pre--
sente actuarial de costos normales futuros se denomina valor -
presente de¢ obligacienes por servicios pasados.

Las caracteristicas principales de este método son;

a) El costo normal no es directamente proporcional al servi--
cio en el afio que estd transcurriendo.

b} Este método genera ambos costos; costos normales y costos
suplementarios.

c) Los célculos pueden llevarse a cabo en forma individual o
colectiva.

d) Las pérdidas o ganancias actuarislec ng afecian el costo -
" normal.

Las pérdidas actuariales se consideran como pasivo suple--
mentarios y se amortizan por separado como elementos de¢ cos
to suplementario.

e) El costo normal se supone nivelado cada afioc o porceataje -
fijo sobre salarios.

La descripci6n de este método debe incluvir los procedimien
tos empleados, incluyendo:



111

v)

40

Especificacién de si la distribucién se hizo en base 3
salarios o a antiguedades.

En que parte del proceso del cilculo y en que forma cn
su caso, s¢ incluye el concepto de valuacibn colectiva.

Cémo se determina la edad de entrada.

Qué procedimiento se utilizan cuando se aplican dife--
rentes férmulas de beneficio en diferentes periodos de
servicio.

Descripcién de cualgquier otro método que se hubiese em
pleado para valuar alguna parte dec los beneficios del
plan.

Bajo este método las ganancias (pérdidas) actuariales, en su -
caso, reducen (aumentan) el pasivo actuarial no financiado.

Método Individual de Prima Nivelada

En este método el proceso para calcular los costos normales ni

velados es idéntico al principio que aplican las compafiias ase
guradoras a las primas anuales niveladas para scguros de vida
y contratos de anualidades.

La prima anual se obtiene dividiendo el valor presente de beng
ficios futuros (llamada también prima Gnica), por el valor pre
sente de una anuatidad temporal zanticipada de §1.00 por el nG-

mero de afios que dura ¢l pago de primas.

Los cdlculos se llevan a cabo en la implantaci6én del contrato

y las primas niveladas permaneceriin durante el transcurso del
perfodo de pago de primas.
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Andlogamente, bajo ecste método en cuestién, el valor presente
del total dc beneficies proyectados de cada participante se¢ --
calcula a la fecha de instalacidn del plan o a la fecha en que
ingres6 al plan, si €sta es posterior, En la préctica, prime-
ro se cilcula el velor presente de una anualidad de $1.00 paga
dera a partir de la edad normal de retiro. fste valor repre--
senta la probabilidad de que los participantes sobrevivan a la
edad normal de retiro, para recibir sus piagos mensuales desde
esa fecha hasta la edad de fallecimiento. Supongamos un parti
cipante de edad x en l2 feche de implantacién del plan; el va-
lor presente calculado a esa fecha de una renta de $1.00 men--
sual vitalicia, pagadera a edad 65 serfa:

Do (it}
c I Qos
nM;

En términos de seguros fsta serfz la prima Gnica. Parz que ¢5
ta cantidad se financie durante los afios faltantes para la ju-
bilacién en aportaciones anuales iguales, se calculard el va--
lor presente de una anualidad temporal anticipada de $1.00 pu-
gadera desde la edad actual del participante hasta la fecha.de
retiro; diche valor ests dado por la siguiente expresibn.
i
. M- Neo
Qx:65-X3 = D

Por le tanto, el costo anual nivelado de los beneficios praspec
tivos del participante considerade serd el siguiente:

- o2
Bes 19 A
D

a..x:w X1



Las caracteristicas particulares de cste método son los siguien
tes:

a) Qué en el total de beneficios se consideran aquellos por -
servicios pasados.

b) El costo normal no es directamente proporcional al afio de
servicio que estd transcurrido.

¢} El costo normal se cflcula en forma individual.

d) Las pérdidas actuariales causan un incremento en el coste
normal, mientras que las ganancias lo reducen.

e) El costo normal es nivelado afic con afio, si las hipétesis
del cflculo se cumplen.

METODOS COLECTIVOS

Estos métodos, dado su similitud, se agrupan con el nombre de
métodos colectivos algunos de cllos son: El método de costo -
colectivo; el método de costo con pasivo inicial congelado y -
el método de costo normal a edad sicanzada.

Las caracteristicas principales de cstos métodos son:
a} El costo normal no es directamente proporcional al costo -
de los beneficios que se estéin generando en el afio de ser-

vicio que estd transcurriendo,

b) El costo normal se determina en forma colectiva solamente.
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¢) Las ganancias y las pérdidas actuariales se distribuyen en
los afios futures de servicio.

d) El costo normal permaneceri nivelado en monto o porcentaje
de la némina, suponiendo ningGn cambio en el beneficio o -
las hip6tesis actuariales,

La descripcifn de este método debe establecer los proce---
dimientos empleados, incluyendo:

i} Especificacibn de si la asignacién se hizo en base a -
salarios o antiguedades.

ii) C6mo se utilizé el concepto de valuacién colectiva en
¢l proceso de cilleulo,

iii) Descripcidn de cualquier otro método quye sc¢ hubiese em
pleado para valuar alguna parte de los bencficios del
plan.

Bajo este método actuarial las ganancias (pérdidas) en
su caso, reducen {aumentan) los costos normales futu--
ros.

V) Método de Costo Colectivo,

La esencia de este método radica en gque tanto los beneficios -
proyectados como los costos anuales acumulados se calculan en
un ptan refiriéndose a un todo en lugar de basarse en forma in
dividual a cada participante, expresfindose el costo normal co-
mo un tanto por ciento de la némina.

El costo normal para el primer afo de operacién del plan se de
termina dividiendo ¢l valor presente de los futuros beneficies



por ¢

1 valor presente de los sueldos futures del total de par-

ticipantes del plan, expresfindose este costo como un tanto pory

ciento de la némina.

Esto cs:

Costo

donde:

Des
Dxe

Bt =

St =

normal inicial
u)

22' i% Ous = Bt
E SL C LR =]
AN

Total de participantes del plan

.o 42)
'/&L C1u5 = Valor presente de §1.00 mensual vitalicio -
pagadero a edad 65 correspondiente a cada -
unc de los participantes del plan.

Beneficio total acreditable a todos y cada uno de los
participantes durante el total de su vida activa, toma
da ésta como ¢l perfodo aue se exticiide desde 1a prime
ra fecha dc empleo reconocido para beneficios hasta la
edad normal de retiro.

Sueldos atribuibles a cada uno de los participantes --
(en este caso estamos suponiendo gue los sueldos a per
cibir en el futuro permanecerin constantes.
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3

Yalor presente de una anualidad anticipada
temporal pagadera durante el perfodo com---
prendido entre las distintas edades de in--
greso al plan v la edad normal de jubila---
cién,

Si el costo no se cxpresara en esta forma, entonces el proceso
a seguir seria dividir el valor presente de los futuros benefi
cios por el valor presente de $1,00 por empleado, pagadero por
cada afio de servicio futuro, obteniendo como resultado una suma
definida.

Esto es:

Costo normal inicial.

” L) .
" %;"”- 1% Qus - Be
i A X To5 Ko

Pasado el primer afio, la férmula se deberd modificar con el ob
jeto de reflejar los valoves en activo aue se tendrin que acu-
mular para compensar los costos por ¢l primer afto y los afios -
subsecuentes; de manera que en cualquier fecha posterier al es
tablecimiento del plan, ¢l costo acumulado {como tanto por - -
ciento de compensacién), se calculard dividendo el valor pre--
sente de futuros beneficios {inclusive aquellos participantes
jubilados) menos activos existentes en el fondo del plan, en--
tre el valor presente de los sucldos futuros.

Método de Costo con Pasive Inicial Congelado.

Este cs el método hajo el cual el cxceso del valor presente ac
tuarial de los beneficios proyectados del grupe incluido en la
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valuaci6n actuarial sobre la suma del valor actuarial de los -
activos més el pasivo por servicios pasades congelado, sc asig
na en una forma nivelada sobre los salaries o afos de servicios
del grupo entre la fecha de wvaluacién y el supuesto retiro. -
Esta asignacién se Ileva a cabo tomando al grupo como en todo,
no como la suma de asignaciones individuales. E1 pasive por -
servicios pasados congeldo se determina usando ¢l costo nivela
do a edad normal de ingreso. La porcién de este valor presen-
te actuarial asignado al afio de valuacién se denomina costo --

normal.

La descripcifn del método debe cstablecer los procedimientos -
empleados, incluyendo:

a) Especificacibn de si 1a asignacifn se hizo en basc a sala-
rios o antiguedad.

b) En que forma sc incluye el concepto valuacién colectiva.

c) Descripcién de cualquier otro método que se hubiese emplea
do para valuar alguna parte de los beneficios del plan:

Bajo este método las ganancias (pérdidas) actuariales, como --
ocurran, reducen (incrementan) los costos normales futuros.

Método de Edad Alcanzada.

Bajo cste método, la obligacifn sc puede generar por cualquie-
ra de las mismas razones expuestas cn el método individual de
prima nivelada, siendo lo mas comin el suponer costos acumula-
dos con anterioridad a la fecha de implantacién del plan; si -
este es el caso, dicha obligacifn nace cuando en los costos --
normales no se consideran las acumulaciones atribulbles a ser-
vicios pasados,
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Si nes situamos en la fecha de instalaciGn del plan y 51 supo-
nemos una obligacién sumplementaria igual a la generada por el
método individual de prima nivelada; el costo anual inicial es
tard dado por

Costo Imicial

i Dus -14 Ci‘:): By - ab{.lg. 5up{&m.

t%: gg 'ﬂ:r.: 05 -2 |

donde:

Ohligaci6n Suplementartia. Y

o ] __QA_M—L———
i’ ‘ghg-[’l, Ouws "Be " 2a7 O.gg,ilo5'ﬂt.;

%
il

donde :

eo i1
0 g“’ 1205 - B

= Costo normal al método individual
= ah.(af‘ﬂul

Yo = Edad de todos y cada uno de los participantes a la cual
se empezardn a otorgar créditos de beneficios.

X, = [Edad en la fecha de instalaci6n del plan de cada parti

ntAa

Llruu»-.

Cuando se genera dicha obligacifn usande supuestos de una edad
promedio a grupos de edades de ingreso al plan, el método se -
identifica como de “entrada a cdad normal",
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Si nos situumos en la fecha de instalacidn del plan y si supo-
nemos una obligacién sumplcmentaria igual a la gencrada por cl
método individual de prima nivelada; el costo anual inicial es
tari dado por

Costoe Inicial

YY)
i g:f 1% Qs "B - oblig. :upfﬁm .

jﬁ E;c 'Zix.: 05 ~X 1

+51

donde:

Obligaci6n Suplementaria. Des i3}
rRH ‘ {’24006 "B
N Dws ¥ <l B

ST ERZ A Qus “Be " 23T Qy, 05 -3¢ |

£

donde :

o I
AL -‘-DD—“:-[Z,[X:{;'BA;
"v —
et ﬂ.h:(ﬁ‘iul

Costo normal al mé€tode individual

Yo @ Edad de todos y cada uno de los participantes a la cual
se empelarin 2 oforgar créditos de beneficios,

X, = Edad en la fecha de instalacién del plan de cada parti
cipante.

Cuando se genera dicha obligacién usando supuestos de una edad
promedio a grupos de edades Je¢ ingrese al plan, el método se -
identifica como de “entrada a2 edad normal”.



P.

D.

48

En todos los métodos las anualidades se deberfin ajus--
tar por las hip6tesis y los salarios.
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CAPITULO IV

EJEMPLO DE LA VALUACION ACTUARIAL

Siendo el objetive primordial de la valuacién actuarial, deter
minar la situacién financiera del plan de pensiones, es decir, cuan
tificar el monto de las obligaciones para estublecer el incremento

necesario a la provisién creada para fimanciar dicho plan, El con-
tenido minimo que dcherd llevar tode reporte de valuaeifén actuarial

es:

1.~ Datos generales (nombre del plan vy fecha de valuacién)

2.~ Bases del plan.

3,- Hipétesis de cdlcule
Explicaci6n y deseripcidn de 1os supuesteos utilizados,

4.~ Método de financiamiento
Explicacifn y descripcién del método de financiamiento wtiliza

do,

5.- Andlisis de los resultades.

a}

b)
c)

d)
e)
£}
a)

Determinacién del valor de la reserva del fondo constitruids
describiendo, el sistema de valuacién utilizade,

Monto del pasivo por servicios pasados,

Monto del pasive por servicios pasados pendientes de fipan
ciar.

Monte de las obligaciones totales del plan

Costo normal

Costo suplementario, si ¢l método de valuacibn lo requicere.
Estado de pérdidas o panancias, si el mfétodo de valuacién
1o requiere,
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Informacién de los participantes.

aj

b)

c)

Participantes activos,

Pescripecidn del grupo, sefialando los movimientos observa--
dos durante el ano {altus, bajas, edmlcs, antiguedades, --
sueldos, ete.).

Participantes jubilados.

Descripcidn del grupo, sefintando los movimientos observa--
dos durante el ajfo,

Exigibilidad estimada de los pasives del plan a corto y me

diano plaze {uno a cinco aios).

Balance actuarial.

a}
b)
c)

valor de los activos del plan.

valor de les pasivos del plan.

Aportaciones recomendadas para el cjercicie, indicando el
método de financiamiento utilizado.

Veamos ahora un ejemplo de las formas que se podrian presentar
en una valuacién de la reserva para pensiones de personal.
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APENDICE Formato de Resultados del Cdlculo pctua---
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INTRODUCCTION

La presente valuacién ticne por ohbjeto determinar la cantidad
con que la (compafifa fulana de tal), deberi incrementar su reserva
para pensiones de personal por el ecjercicio al 31 de diciembre de -
1984, a fin de cubrir tanto el costo que representa un afio m4s de -
servicio, como una parte de los servicios pasados afin no financia--
dos. La valuacién fué cfectuada considerando la informacién propor
cicnada y los movimientos observados del personal durante el ejerci
cio préximo pasado y el presente,

Con respecto al método de financiamiento, las reservas hip6te-
sis de cfilculo y bases de la valuacifn, sc siguif el procedimiento
denominado , ., . . . (alguno de los vistos en cl capitulo anterior),



SECCION I
BASES DE LA VALUACION
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Cfa. Fulana de Tal, S. A.
CARACTERISTICAS DEL PLAN DE PENSICNES

Fecha de Cdlculo

Elegibilidad

Participantes

Fecha normal de¢ Jubila-
cién

Afios de serviclos Pensio :

nable

Sueldo pensionable

Diciemhre 31, 1084

Podrd pozaur de este beneficio todo
¢l personial de planta y tiempo --
completo.

Todo el personal elegible con un -

minimo de 25 afios de edad y 3 afios
de antiguedad,

El dfa primero del mes que coinci
da o inmediato posterior a aquel
en que cumpla 6 afios de cdad cual
quiera que sea su antiguedad,

La determinaci6n de los ahios de
servicio pensionalbe, se hari con
base ecn las teglas de servicio --
continuo, establecidas por las --
compafifas ¥ que se encuentran en
vigor a la fecha de retiro del --
participante.

Es el promedio de los ingresos --

mensuales percibidos por el parti

cipante, durante S afios (60 meses)
anteriores a su jubilacibn, inclu
yendo ol aguiraldo anual completo,
prima vacacional y compensacién -

por antiguedad.



Pensién normal de Jubi
lacidn.

Jubilacibn Anticipada

Contribuciones

Previsién lcpal

La pensidn normal! de jubilacibn -
serd una renta mensual vitalicia,
estas rentas se pagarfn en forma
vencida y se calcularin de la si-
guicente forma: 2.5% del sueldo -
pensionable por cada afio de servi
cio pensionahle, sin exceder del
100% del salario integrado prome-
dio del dltimo afio incluyendo la
pensién que por este concepto - -
otorguc el Seguro Social.

En ningdn caso el monto de la pen
sidn mensual serfi inferior al sa-
lario minimo Bancario que rija en
la zona respectiva, para lo cual
cada vez que cstos se modifique,
se harin los ajustes correspon---

dientes a la fecha de valuacidn.

Si un participante ha cumplide 55
afios de edad y 35 de servicio po-
drfi jubilarse con solo solicitarlo.

1

an serd nhserhida

o

v emeo A~
1 UGAHTG ul

n1

fntegramente por la empresa.

La pensifn se pagard unicamente -
si el empleade renuncia volunta--
riamente & su trabajo y exime a -
la empresa de cualquicr otra obll
gacidn iaboral referente a inden-
nizaciones.
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Hip6tesis Actuariales

BASES BICMETRICAS

Mortalidad: Experiencia Mexicana 62-67

Supervivencia de

Jubilados: Standard Anuity Table 1937
Invalidez: No utjlizada
Rotacibn : No utilizada

BASES ECONOMICAS

Proyeccifn de Sueldos: 6% anual compuestco

Tasa de readimiento : 8% .anual compuesto



SECCION II
DATOS GENERALES Y BALANCE ACTUARIAL



PERSONAL ACTIVO

No. de empleados
Edad promedio
Antigucdad promedio
Sueldo promedio
Nomina anual

PERSONAL JUBILADO
Edad promedio
Pensi6n promedio

Pensi6n anual

PASIVO DEVENGADO

Pasivos por servicies,

Pasados
Rva, Constituida

Pasivo devengado adGn no

financiado

APORTACION A LA RESERVA

Porcentaje
Monto

31.12.83

100
33,60

9.80
37,369.00
531226,834.00

64,7
29,029.00
31155,943.00

138'328,832.00
417413,000,00

96'915,832,00

21,76
91423,000,00

31.12.84

103

34.19

16.42
$3,046.00
78'675,100.00

179'545,0%6.00 -
771727,000,00

101'818,076.00

18.37
121177,000,00



ACTIVO:

Reserva constituidq
al 31.12.83

Pagos hechos por --
pensiones de jubila
cibn con cargo a la
reserva coistituida
al 31.12.83

Rendimiento de 1la -
reserva constituida
al 31.12.83 a la --
tasa técnica del 8%
anuail

Incremento de la re
serva por el ejerci
cio de 1984.

Valor presenie de -
futuro incrementos
a la reserva

BALANCE ACTUARIAL AL

41'413,000.00

3'723,500.00

5'007,50¢,00

12'177,000,00

SUMA DE ACTIVO

31.12.83

371689 ,500.00

59

541874,000.00

199'392,083.00

254'266,083.00



PASIVO

Valor presente de obligaciones
ante el personal jubilado

Valor presente de obligaciones
ante el personal que ya adqui-
ri6 el derecho a jubilarse.

Valor presente dec obligaciones
totales ante el personal que -
aGn no adquiere el derecho de
jubilarse

Valor presentc de obligaciones
totales ante el personal con
25 6 menos afios de edad y 2 6
menos afios de antiguedad

SUMA DE PASIVO

29'751,074.00

69'245,429,00

196'448,381.00

11'178,801.00

60

98'996,503.00

155'269,580,00

2541266,083.00



[

APENDICE

Formato de resultados del cialculo actuarial.,
Los resultados del cdlculo actuarial, ohtendios a través de --
la computadora y claborados en fucnidn de las hases e hipdtesis del

cdlculo antes mencionade, se presentan segln el sipulente formato:

En primer lugar aparvece una relacién del personal active con -
los siguicntes datos:

Nimero o clave del empleado

Nombre o Registro Federal de Causantes del.empleado
Edad de ingreso al 1.M.S.S,

Edad de ingreso a la instituciGn

Edad alcanzada mis pr6xima a la fecha de la valuacibn
Edad de jubilacibn.

Aflos por transcurrir hasta alcanzar la edad de jubilacidn,

Gratificacibn anual

Pensi6n total cestimada en valer relativo referido al Gltimo --
sueldo que recibird el empleado al jubilarse, incluyendo la --
que otorgue el I.M.S.S.



02

Pensifn a cargo de la Institucidn

Valor presente de oblipaciones totales con carge a la institu-

ci6én, tanto por servicios anteriores a }a fecha de cllculo como

por servicios posteriores a la misma.

Valor presente Je sueldus y gratificaciones futuros.

Pasivos por servicios anterioresa la fecha del cilculo, deter-

minande scgln o1 criterior de crecimiento de la reserva en fun

cién de la antiguedad.

Inmediatamente se presenta una relacion individual del perso--
nal jubilado, en caso que lo hubiese, indicando los siguientes da--
tos:

Nombre del jubilado

Edad

Pensidn con cargo a la Institucibn

Pensi6n con cargo al I.M.S5.S.

Pensién total que recibe el jubilado

Valor presentc de obligaciones por jubilacién, es decir, capi-

tal requerido para cubrimiento de la pensién con cargo a la --

institucidn,

Valor presentc de obligaciones por fallecimiento

Valor presente de oblipaciones totales
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CAPITULO V

ASPECT0OS LEGALES

Es necesario, antes de tomar alguna decisidn sobre la inver--
sién de los fondos de pensiones ¥ en general sobre la creacibn e -
incremento de Ia rescrva Je jubilacidn, cosocer y estar consicen--
tes de las limitaclones v lineamientos legales wvue rigen dichos as

pectos.,

La Constitucibn Mexicana fué la primera en clevar a la catego
rfa de norma fundamental el reconocimiento y proteccifn de los derg
chos de la clase trabajadora v es el artfculo 123 el que conticene
los principios bdsicos aue rigen toda relacidn de trabajeo, con obje
to de conscguir el equilibrio y la justicia social entre trabajade
res y patrones.

Pero la Constitucifn s6lo establece principios generales y es
entonces las leyes Reglamentarias las encargadas de que esos prin-
cipios se apliquen, se respeten y se conserven,

El Congreso de la Unidn tiene facultad para expedir las Leyes
del trabajo reglamentarias del artfculo 123 y es obligaci6n del --
Presidente de la Repiblica el promulgar y cjecutar las leyes que ex
pida el Congreso.

Al efecto, se han expedido mGltiples Leyes y Reglamentos, que
auxiltian el buen fucnionamiento y la exacta observancia en la esfe
ra administrativa, como son: La Ley Federl del Trabajo; La Ley --
del Impuesto Sobre la Renta ¥ su Reglamento; La Ley del Seguro So-
cial; Ley de la Comisi6én Nacional de Valores; La Ley del 1.5.S.S.
T.E.; La Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxilia-
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res y su Reglamento; La Ley General de Instituciones de Seguros; --
Circulares de la Comisidén Nacional Bancaria y de Seguros; ctc.

A continuacibn enunciaremos las normas generales, que para nucs
tros fines creemos importantes.

LEY FEDERAL DEL TRABAJO

La Ley Federal del Trabajo es reglamentaria del apartado A del
artfculo 123 constitucional; contiene los preceptos materiales que
integran el derecho sustantive del trabaje, asf como las formales -
constitutivas del derecho procesal del trabajo y disposiciones de -
caricter puramente administrativo, que forman el derecho administra
tivo del trabajo.

Las notrmas de trabajo tienden a comseguir el equilibrio y la -
justicia social en las relacioncs entre tabajadores y patrones.

En la presente Ley cncontramos solamente dos articulos que --
para nuestros fines creemos de importancia,

Articulo 460, El trabajador o el patrdn podrd rescindir en cual
quier tiempo la relacibn de trabajo, por causi --
justificada, sin incurrir en responsabitidad.
Cuande ¢ irala du rescisiGn de ia retacion de --
trabajo por parte del patrén se¢ podria utilirar -
ia palabra despido. E! patrdn deheri dar al tra-
bajador aviso escrito de la fecha y causa o cau--
sas de la rescisifn. Asimismo, sc podria susti--
tuir la palabra "rescisién'" por la de "rescindir”

cuando ¢l derecho es del trabajador.
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Articulo 53. Son causas de terminacién de Ixs. reluaciones de. --

trabajo:
T.- E1 mutuo consentimiente de las partes.

IT1.- La mucrte del trahajador;

TI1.- La.incapacidad fisica o mental o inhabilidad
manifiesta del trabajadeor, que haga imposi--

ble 1Ia prestaci6n del trabajo.

LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Articule 1. Las personas fisicas y las morales estfin obligadas
al pago del Impucsto Sobre la Renta en los siguien
tes casos:

T.- Llos residentes en México respecto de todos -
sus ingresos cualquiera que sea su ubicacibn
de la fuente de riqueza de donde procedan,

IT.- Los residentes en el extranjero que tengan -
un establecimiento permanente on el pais, --
respecto de los ingreses atribuibles a dicho
estableciniento.,

IIT.- Los residentes cn el extranjero, respecto de
los ingresos procedentes de fuentes de rigue
za situadas en territorios nacienal, cuando
no tengan un costablecimiento en ¢l pafs, - -
cuando teniéndolo, e¢stos ingresos no seuan --



Artfculo o,

Articulo 22o.

Artfculo 240,
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atribuibles a dicho establecimiento.

Para efectes de esta Lev, se coasidera estableci-
miento permanente cualgquier Jupar de negocias en

el que se desarrollan, parcial o tetalmente, acti
vidades empresariaies. Sc entendrd como cstable-
cimiento permunente, ontre otros, {as sucursales,
las agencias, las oficinas, las f{abricas, los ta-
lleres, las instalaciones, las minas, las cunte--
ras o cualquier tugar de exploracidn o extraccibn
de recursos naturales,

Los censtyibuyentes podrdn efectuar las deduccio-
nes shtgulentes:

VIIT.- La creacién ¢ incremento de reservas para --
fondos de pensiones o jubilaciones del persg
nal complementarias a las gue establece la -
Ley del Segura Social y Je primas de antigue

dad constituidas en términos de esta Ley.

Las deducciones autorizadas en este tftulo debe--
rhn reunir los siguientes requisitos:

XXI.- Que cuande se trate de gast. s do provisidn -
secial, las prestaciancs Ioiruspondientes se

destinen a jubilacienes, fallecimienteos, in-

validez, servicios médicoes v hospitalarioes,

subsidios por incapacidud, becag educacioni-

les, fondos de zherve, guarderias infantiles
o actividades cultursles, deportivas y atros

de naturalezn 2nilcun.



Artfcula 280,

Dichas prestaciones deberin otorgarse on fng
ma general en beneficio de todos los trabajo
dores.

En todos los casos dehervdn establecerse pla-
nes conforme n los plazos v requisitos que -

se fijen en ¢l Reglamento de esra Ley.

Las rescervas para fondo de pensiones o jubilacio-

nes de personal, complementarias a 1as que esta--

blece

1a Ley del Segurc Socinl vy de primas de an-

tiguedad, se ajustarfn a las siguientes reglas:

1.-

I1.-

Deberdn crearse y calcularse en los términos
y con los requisitos que fije el Reglamento
de esta Ley y repartirse uniformemente en vu
rios ejercicios.

La reserva deberd invertirse cuando menos on
un 30% en bonos emitidos por Ia Federacidn,

o en certificados de participacibn que las -
Instituciones Nacionales de Crédito emitan -
con el carficter de fiduciarios, de fideicomi
sas que tengan por objete Ia promocitn bursd
til v eatisfapan los rvequisitos que se esta-
blezcan en reglas generales que cmita Yo --
$.H,0.P. La diferencia deberd invertirse en
valores aprobados por la Comisi6bn Nacional -
de Valores, como objcto de inversibn de las

reservas técnicas de las Isstituciones de Se
guros, ¢ bicn la diferencia podrd invertirse
en la adquisicidn o constrvccibn que tengan

las caracteristicas de vivienda de lutcrés -



Articulo dip,

I11f.-

1v.-

08

Social, o en préstamos para los mismos fines,
de acuerdo con las dispssiciones reglamenta-
rias,

Los bicnes que formen el fonde as{ como los
rendimientos que se obtengan con motivo de la
inversion, deberin afectarse en fideicomiso
irrevocable, en Institucién de Crédito auto-
rizade para operar ¢n la Repblica, o ser ma
nejados por Instituckones o por Sociedades -
Mutualistas de Segures, con concesifn o auto
rizacidn para operar en el pafs, de conflormi
dad con las reglas generales que dicte la --
S.H,4,P. los rendimientos que sc obtengan -
con motivo de Ya inversidn no serin ingresos
acumulables.

El contribuyente Gnicamente podri disponer -
de los bicnes y valores a que se reficre 1a
fraccién 11 de este articulo, para el page de
pensiones o jubitaciones y primas de anti---
gucdad al personal. 81 dispusicre de ellas

0 de sus rendimientos para {ines diversos, -
cubrird sobre 1a cantidad respectiva impues-
to a la tasa det 421,

Las inversiones Gnicamente se podrén deducir me--

diante la aplieacibn, ¢ni coda cjercicio regular -

de los porcientes miximos autorvizades por esta --

Ley al monto original de 1a inversidn con las 1li-

mitaciones y deduceiones que, en su easo, establez

ca esta Ley, Cuande se trate de ejercicios irre-

gulares, la deduccidn correspondiente se gfectua-



Articulo 42o.

Articulo 770.

Articulo 1080.

ré proporcionalmente al nfimero Jde meses que com--

prenda dicho ejercicio.

Para cfectos de esta Ley se coensideran inversio--

nes los activos fijos, los gastos y cargos dife--

ridos y Yas erogaciones rcalizadas en periodos --

preoperativos,

No se pagard cl Impuesto Sobre 1la Renta por la --

obtencidn de los siguientes ingresos:

IIT1.-

Las jubilacisncs, pensiones vy haberes de re-
tire y muerte, cuyo monto no exceda de nueve
veces el salario minimo general de la zona -
ecoiidmica del ceontribuvente. Por el exceden
te se pagard el impuesto en los términos de

este titulo,

Las personas [isicas que obtengan ingresos por ac

tividades cmpresariales, podrin efectuar las de--

ducciones siguientes:

VIII. -

La creacién o incremento de las reservas para
fondos de pensiones o jubilaciones del perso
nal, complementarias a las que establece la
Ley del Seguro Social y de primas de antigue
dad, constituida en los términos del articu-
lo 28 de esta Ley. Si los contribuyentes --
disponen parva fines diversos de estos fondos
o de sus rendimientos, cubrirdn sobre la can
tidad respectiva el impuesto a la tasa del -
55%.
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REGLAMENTO DE LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Artfculo 21to.

Articulo 350,

Las pensiones o jubilaciones que podriin deducirsc
en los términos de la fraccidn XII del articulo -
24 de la Ley, serfin aquéllos que se otorguen en -
forma de rentas vitalicias adicionales a las del
I.M.8.5., pudiéndese pactar rentas garantizadas -

siempre que no sc oturguen anticipos sobre la pen

si6n ni sc entreguen al trabajador las reservas -
constituidas por la empresa. Sin embargo, cuando
los trabajadores manifiesten expresamente su con-
formidad, la renta vitalicia podri convertirse en
cualuier forma opcional de pago establecida en el
plan, siempre que no exceda el valor actuarial de

la misma.

Tratindose de empleados de confianza el monto de
1a pensién ¢ jubilacibn se calculari con base en
el promedio de las percepciones obtenidas en los
Gltimos doce meses como minimo.

Cuando se hubiera transferido el valor uactuarial

correspondiente al fondo de pensiones del trabaja
dor se computard el tiempo de servicio en otras -
empresas.,

Las reservas a que se¢ refiove el artficulo 28 de -
la Ley, deberdn determinarse conforme a sistemas

de célculo actuarinl que sea compatible con la na
turaleza de las prestaciones establecidas. Al --
crearse la reserva podri distinguirse para efec-

tos del cilculo actuarial entre la obligacidn que
surge al implantarse el pilan, por concepto de ser
vicios ya prestados @ por servicios futuros.



Articulo 360.

Cuande se haga la distincidn deberd aportarse at

fondo el costa normal de Jos servicios futuros y

per los servicios ya prestados, la aportacién se-
rh una cantidad gue no excedz del 10% apual del -
vialor del pasivo correspondicnte a la fechs de es
tablecimiento del plan mis los intereses que geng
raria el saldo no deducido, a Iu tasa gue al efec

to establezeca para financiar ¢l plan.

La reserva su incrementard con las aportaciones -
que efectfien ¢l contriburente y las participantes
en su caso, y «con los intereses, dividendos y ga
nancia de capital que sc obtenga con tas inversio
nes del fondo y se¢ disminuirf por los pagos de bz
neficios, gastos de administracién y pérdidas de
capital de las inversiones del fondo.

En caso de utilidad o pérdida actuarinl se cual--
quier cjercicio, serd distribuida en los ejerci--
cios subsecuentes, de acuerdo al método de finan-
ciamiento utilizado.

Los contribuyentes deberdn presentar aviso cuando
constituyan el plan para la creacién de la reser-
va o cuando efectfien cambios a dicho plan,

Les contribuyentes que constituyan las reservas a
que se refiere el articulo 28 de Ja Ley, a partir
de los tres meses siguientes a cada aniversario
del plan, deberdn formular y conservar o disposi-
ci6n de las autoridades fiscales la documentacién
que a continuacifn se sefiala:

I.- Balance actuarial del plan.



IT.- Un informe proporcionado por la Institucién
Fiduciaria, Institucién de Seguros o Socie--
dad Mutualista, especificando los bienes o -
valores que forman la reserva y sefialando --
pormenorizadamente la forma como se invirtié
Gsta,

I11.- Célculos y resultados de la valuacibn para -
cl siguiente afo, indicando el monto de la -
apertacién que efectuard el contribuyente.

Cuando se constituyen reservas en el mismo -
fondo para primas de antiguedad y para pen--
siones de jubilacibn de los trabajadores, 1a
informacifn antes sefinlada deberd llevarse -
por separado.

Articulo 370. Para los efectos del artfculo 28 de 1a Ley, podrid
pactarse que el trabajador contribuya al financia
miento de la jubilacién solamente en un porciento
obligatorio e igual para cada uno de los partici-
pantes, cn la inteligencia de que el retiro de --
sus aportaciones con los rendimientos correspon--
dicntes, s8lo es permisible cuando el trabajador
deja la empresa antes de jubilarse,

Deberd pactarse la posibilidad de transerir a ---
otra cmpresa a la que el trabajador fuere a pres-
tar sus servicios, el valer actuariai wericspon -
diente a su fonde de pensiones, siempre que la --
transferencia se efectle por las Instituciones o
Sociedades autorizadas a aue se refiere la frac--
ci6n LTI del articulo 28 de la Ley y el trobuaja--
dor 1o solicite,



Articulo 380.

" Articulo 3%,

El 30% a que se refiere la fraccién IT del articu
lo 28 de la lLey, deberi calcutarse sobre ltas apor
taciones hechas por el contyibuyente v podrd in--
vertirse en certificades de ta Tesoreria de la fe
deracién o en vertificades de participacién de f]
deicomisos que tengan por objeto la promocién bur
s&til, siempre que en cste dltimo caso ta liducia
ria invierta y maneje la masa fiduciaria de con--
formidad con lo que dispongan las autoridades ha-

cendarias, encargadas de su supervisidn.

Cuanda se decida invertir el 70% de la resevva a

que sc¢ refiere el articulo 28 fraccién II de la -
Ley, en la adquisicién o construccibn de vivien--
das de interés social para los trabajadores del -
contribuyente o en el otorgamiente de préstamos -
para los mismos fines, se constituird un comité -
con igual representacidn del contribuyente y los

trabajadores, que establecerd los requisitos que

deberdn cumplirse para la inversién del remanente
de la reserva,

Las casas para los trabajadores tendrfn el carfc-
ter de viviendas de Interés Social, cuando refinan
los siguientes requisitos:

I.- Que el precio de adquisicién dec las mismas -
no exceda de diez veces el salario minimo ge
neral de la zona cconfmica de la ubicacién -
del inmueble, elevado al aiio,

I1.- Que ¢l plazo de pago del crédito sca de diez
a veinte afios, mediante enteros mensuales --
guales reouiri€ndose parantia hipotecaria o



Articulo 750.

Articuleo 8io.
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fiduciaria sobre los bienes correspondicentes,
as{ como seguroc de vida aue cubra saldo inso
luto v seguro contra incendio.

IIT.- Que el interés que se aplique a los créditos

no excedan de la tasa del rendimiento midxime
que se puedan obtener con motive de la inver
si6n del 30% de la reoserva a que se refiere
el artfcule anterior.

Para los efectos Jd¢ 1c cstublecado en la fraccidn
III del articulo 77 de la Ley, las jubilaciones, -
pensiones y haberes de vetiro, no pierdan su ca--
ricter aun cuando las partes convengan en susti--
tuir 1a obligacién periédica por la de uno o va--
rios pagos.

Cuando el trabajador convenga con el empleado en
que ¢l pago de la jubilacidn, pensidn o haber de
retiro se cubra mediante pago drice, no se pagard
impuesto por &ste, cuando el monfo mensual a que
se tendria derecho de no haber pago Gnico, no ex-
ceda de nueve veces el salario minimo geneval de
Ia Zona econbmica del contrihuvente, clvvado al -
mes; cuando exceda cl impuesto anual, se caleula-
th acumulando a sus demés ingresos del afo de ca-
lendaric de que se trate, la parte gravada dei --
monto anual que por jubilacidn, pensidén o haber -
de retiro hubiera percibide e¢n dichoe ufio calenda-
rio, y aplicando a la tass que a dichos ingresos
corresponda el monto gravado que percibirfa en --
los siguientes ailos de no haber page dnico. FEi -
cdlculo se hard come signe:



I.-

I1..

IIX.-

~1
]

Para detcrminar cufll ¢s la porcidn del page

dnice que no estd sujctn al pago del impues-
to, se procederd de la sipuiente manera: el
equivalente a nuecve veces el saulario minimo

general de la Zona econfmica del contribuyen
te, sc multiplicard por el nfimcro de dias --
comprendidos entre la fecha en que s¢ reali-
ce el pago y el 31 de diciembre del aiio de -
que se trate, cl resultado se dividivd entre
1a cantidad que e hubiera percibide por el

cde citado, de no haber pago tnico; el -

=

ri
cociente se multiplicarfi por el pagoe Gnico ¥
la cantidad que resulte serf el ingreso por
el que no se pagarf ¢l impuesto en los térmi
nos de la fraccién T1I del articulo 71 de 1a
Ley.

Para calcular el ingreso gravable se restard
del pago tnico la cantidad que haya resulta-
do en los términos de la fracci6én anterior.

Para la determinacibn de la parte que se de-
be acumular a los demfs ingresos del afio de

calendario, se restari de la cantidad que se
hubiera percibido en el ntGmero de dias com

prendidos entre la fecha en que se realice -
el pageo y ¢l 31 de diciembre del ano de que’
se trate, en caso de no haber pago finico, el
equivalente a nueve veces el salario minimo

gencral de la Zona cconbmica del contribuyen
te, multiplicado por el nimero de dfas que -
comprenda ¢l mismo perfodo, ¢! resultade asf
obtendio serf la cantidad que sec debe acumu-
lar en los demds ingresos percibidos en el -



Artfculo 20,

Artfculo 6o,

Artfculo 1lo.
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afto calendario de que se trate, y se calcula
ré el impucsto correspondiente a los inygre--
sos acumulables en los términos de esta Ley.

IV.- Para determinar el impuesto que corresponda

a la parte no acumulable, se restard del in-
greso gravable calculado conforme a la frac-
cién II de este artfculo, la cantidad que --
del pago dnico sea acumulable a los demds in
gresos del ajie calendario de que se trate; -
al resultado se lc aplicard la tasa que co--
rresponda al impuesto que seiiala la fraccién
IIT. E! impuesto aqie resulte, seé renovard -
al calculado conforme a la citada fraccibn -
IIT.

LEY DEL SEGURO SOCIAL

La Seguridad Social tiene por finalidad garanti--
zar el derecho humano a la salud, la asistencia -
médica, la proteccifn de los medios de subsisten-
cia y los servicios sociales necesarios para el -
bienestar individual y colectivo.

E1 seguro Social comprende:

a) Répimen Obligatovic
b) Régimen Voluntario

El régimen obligatorio comprende los. soguros de:



Articulo 750.

Articulo 7o,

Articulo 1230.

111.- lpvalidez, vejez, cesantis cn edad avanzada

y muerte.

Las pensiones por incapacidad permanente, total o
parcial, con un minimo del 500 de incapacidad, se
rin revisadas ¢ incrementadas apvalmente., El Con
sejo Téenico determinard en el mes de encro de ca
da ailo, las modificaciones que deban hacerse a Ia
tal efecto, tg

cuantia de dichas pensiones,
marfi en cuenta los incrementos al salario minimo
y la capacidad cconbmica del Instituto y s¢ apoya
ri en sus cstudios téenicoes y actuariales.

Para aplicar el porvcentaje en los casos de incapa
cidad permancente parcial, se tomard en cuenta la
cuantia que le hubiere correspondido al asegurade
por incapacidad permanente total,

Las pensiones de viuwder, orfandad y ascendentes,
otorgadas con motive de 1a muerte del asegurado -
ror riesgos de trabajo, serdn revisadas ¢ incre-
mentadas anualmente cn ia proporcién gue les co--
rresponda, con base en lo dispuesto en el articn-
lo anterior y considerando, para aplicar el percep
taje del incremento, la cuantia de la pensibn que
le hubieve correspondido el asegurado por 1a inca
pacidad permanente total.

E1 pago de la pensidn de invalider, de vejez o de
cesantfa en edad avanzada, se suspenderd durante
el tiempo que el pensionado desempefic su trabajo
comprendido en el régimen del Seguro Sociatl,



Articulo 1240,

Articulo

1250,

Cuande el pensionado reingrese a un trabajo suje-
to al régimen obligatorio del Seguro Social y la
suma de su pensi6n vy su salaric no sea mayor al -
que percibia el pensionarse, no regird la suspen-
sién del pé&rrafo anterior.

En caso de que la suma de Ta pensibn y el nuevo -
salario sen mayor al Gltimo que tuvo el pensiona-
rio, la pensi6n se disminuird en la cuantia necesa
ria para igualar a Gsta.

Cuando una persona tuviera derecho a dos o mis de
las pensiones establecidas en este capitulo, por
ser simultiineamente asegurado y beneficiario de -
otro u otrog ascguradns, 12 suma Jde las cuantias
de las pensiones que se¢ le otorguen, no deberd ex
ceder del cien por cicnto del salario promedio --
del grupo mayor, entrc los que servirin de base -
para determinar la cuantfa de las pensiones conced}
das. La disminucidn se harii en su caso, en la --

pensidn de mayor cuantia,

Si una persona tiene dercho a cualquiera de las -
pensiones de este capftulo y tambifn a la pensidn
proveniente del scguro Je riesgos de trabajo, per
cibird ambas sin que 1a suma de sus cuantias exce
da del cien por ciento del salario promedio del -
grupo mayor de los que sirvieron de base para de-
terminar la cuantia de lus pensiones concedidas.
Los ajustes para no exceder del limite seialado -
no afectarfin la pensi6n proveniente de riesgos de
trabajo.



Articulo 1260.

Articulo 1270,

Articulo 1290.

Articulo 1300,
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En el caso de que el pensionado traslude su domi-
cilio al extranjero, sc suspenderi su pensidn - -
mientras durc su ausencia, salvo le dispuesto por

convenio internacional,

Si el pensionado comprobare su residencia en el -
extranjero, serd de carfdcter permanente a su soli
citud, el Instituto le entregard cl importe de --
dos anualidades de su pensidn, extinguiéndose por
ese pago todos los derechos provenientes del Segu
ro.

El Instituto podrd excepcionalmente otorgar prés-
tamos a cuenta de pensiones, cuando la situacidn

econémica del pensionado lo amerite y bajo i1a con
dici6n de que , considerando los descuentos, la -
cuantia de la pensi6én no se reduzca a una canti--
dad inferior a los mfnimos estahlecidos por la --
Ley. El plazo de pago no excederd de un afio.

El estado de invalidez da derecho al asegurado, -
en los términos de esta Ley y sus reglamentos, al
otorgamiento de las siguientes prestaciones:

1.~ Pension temporal o definitva.

Pensi6n temporal es la que se otorga por perfodos
renovables al asegurado, en los casos de existir
posibilidad de recuperacién para el trabajo, o --
cuando por la continuacién de una enfermedad no -
profesional se tramite el disfrute del subsidio -
y la enfermedad persista,
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Es pensi6n definitiva la que correspenda al esta-
do de invalide: que se estima de naturaleza per--
manente,

El derecho de la pensién de invalidez comenzard -
desde el dfa en que se produzca el siniestro o, -
si no puede fijarse el dfa, desde la fecha de pre
sentacién de la solicitud para obtemerla,

La vejez da derecho al ascgurade a las sigulentes
prestaciones:

.- Pensibn

Para tener derecho al goce de las prestaciones --
del seguro de vejez, se requiere que el asegurado
naya cumplido sesenta y cinco zfios de edad y ten-
ga reconocidas por el Instituto un minimo de qui-
nicntas cotizaciones semonales,

1 derecho al disfrute de ta pensidn de vejez co-
meizard a4 partir del dia en que el asegurado cum-
pla con los requisitos cstablecidos en el articu-
lo anterior,

El ascgurade puede diferir sin necesidad de avi--
sar al Instituto, el disfrute de la pensién de ve
jer, por toedo el tiempo que continde trabajando -
con posterioridad al cumptimicnto de los requisi-
tos sciinlados en el artfculo 138 de esta Ley.

El otorgamiento de la pensién de vejez s6lo se po
drd efectuar previa solicitud de asepurado v se -



Artfculo ‘1440,

Articulo 145o0.

Articulo 149,

Articulo 1500,

le cubrjrﬁ a partir de la fecha en que haya deja-
do de trabajar, siempre que cumpla con los requi-
sitos del articulo 138 de csta ley.

La contingencia consistente en la cesantia en - -
edad avanzada, obliga al Institute al otergamien-
to de las sipuientes prestaciones:

1,- DPensién

Para gozar de las prestaciones del seguro de cesan
tia en edad avanzadn sc teauicre aue el asepurado:

I,- Tenga reconocida en el Instituto un minimo -
de guinientas cotizaciones semanales.

I1.- Haya cumplido sesenta afos de edad vy

IIT.- Queda privado de trabajo remunerado,

Cuando ocurra 1z muerte del asegurado o del pen--
sionado por invalidez, vejez o cesantfa en edad -
avanzada, el Instituto otorgari a sus bencficin--
rios, conforme a lo dispucsto en ¢l presente capi
tulo, las siguientes prestaciones:

I1.- Pensidén de viude:z
IT.- Pensifn de orfandad
I11.- Pensi6n de ascendientes

Son requisitos para que se otorguen a los benefi-
ciarias las prestaciones contenidas en el articule
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anterior los sigulentes:

I.- Que el asegurado, al Fallecer, hubiese reco-
nocido el pago al Instituto de un minimo de
ciento cincuenta cotizaciones semanales, o -
bien que se encontrare disfrutando de una --
pensién de invalidez, vejez o cesantfa en --
edad avanzada; vy

II.- 0Nue la muerte del asepurado o pensionado no
se deba a un riesgo de trabajo,

Artfculo 1670, Las pensiones anuales de invalidez y de vejez se
compondrén de una cuantfa bdsica y de incremen---
tos anuales computades de acuerdo con el ndmero -
de cotizaciones semanales, veconocidas al asegura
do con posterioridad a las primeras quinientas se¢
manas de cotizacién,

La cuantfa bdsica v los incrementos serédn confor-
me a la tabla signients:

SALARIO CUANTIA ANUAL

DIARIO BASICA A LA
GRUPQ MAS DE PROMEDTO HASTA ANUAL CUANTIA
M $ 45.00 50.00 7,371.00 245.70
N 50.00 60,00 70.00 9,828 00 27.60
o] 70.00 75.00 80.00 12,285.00 409.50
P 80.00 90,00 100,00 13,104,00 491 .40
R 100.00 115,00 130.00 16,744,00 627,90
s 130.00 150.00 170.00 21,840.00 819.00
T 170.00 195.00 220.00 26,072.40 958.23
u 220.00 250,00 280.00 34,580.00 1,228,50
W 280,00 35% 1.25%

Para efectos de determinar la cuantfa bidsica anual
de la pensidn y sus incrementos, se considera como
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83

salario diario al promedio correspondiente a las

Gltimas 250 semanas de cotizacibu. Si el asegura
do no tuviere rcconocidas Tas 250 scmanas de coti
zacibn sefialadas, siempre que sean suficientes pa
ra ¢l otorpamiento de una pensidén por invatidez -
o por muerte.

El derecho al incremento anual se adquiere por ca
da cincuenta y dos semanas més de cotizacidn,

Los incrementos a la cuantfa bdsica, tratfindose -
de fracciones de afio, se calcularéin en la siguien

te forma:

a)} Con trece a veintiséis semanas reconocidas se
tiene derecho al cincuenta por ciento del in-
cremento anual,

b) Con mis de veintiséis semanas reconocidas se
tiene derecho al cien por ciento del incremen
to anual,

La pensifn por invalidez, vejez o de cesantfa en
ecdad avanzada no podri ser inferior a dos mil dos
cientos pesos mensuales,

La suma de la pensidi Guc =2 otorpue npor invali--
dez, vejez o cesantia en edad avanzada y del im--
porte de las asignaciones familiares y ayudas - -
asistenciales que se concedan, no cxcederd del --
85% del salario promedio que sirvié de base para
fijar la cuantia de la pensi6n mds las asignacio-
nes y la ayuda asistencial serid del 80% y de) ---
100% como miximoe si las semanas rcconocidas fue--
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fuero dos mil o mis,

Al asegurado que reGna las condiciones para el -
otorgamiento de 1la pensidén de cesantia en edad -
avanzada, le corresponde una pensidn cuya cudn--
tia se calculard de acucrdo con la siguiente ta-
bila.

Cuantia de 1a pensién
expresada en $ de 1a
cuantia de la pensién

Afios cumplidos en la de vejez que le hubie
fecha en que se adquic ra caorrespondido al -
re el derecho a reci-- asegurado de haber a)
bir 1a pensién. canzado 65 afios.

60 75%

61 80%

62 BS5%

63 90%

64 95%

Se aumentard un afio a los cumplidos, cuando la -
edad los exceda cn seis meses.

Las pensiones por invalidez, vejez o cesantia en
edad avanzada, scrin revisadas e incrementadas -
anualmente,

El Consejo Técnico determinard en el mes de ene-
ro de cada aiio las modificaciones que deban ha--
cerse a la cuantfa de dichas pensiohes. Para --
tal efecto tomard en cuenta los incrementos de -
salarie minimo y la capacidad econémica del Ins-
tituto v se apoyari cn los estudios técnicos
actuariales.

Las pensiones otorgadas a 13 muerte del asegura-
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do o pensionado serdan revisaduas ¢ incrementadas
anualmente de acuerdo a lo dispuesto en el arti-
culo anterior.

Articulo 1760. Los recursos necesarios para cubrir las presta--
ciones y los gastos administratives del seguro -
de invalidez, vejez, de cesantfa en edad avanza-
da y muerte, por un periedo igual a la cuarta --
parte del tiempo cubierto por sus cotizaciones -
semanales, contando a partir de la fecha de su -
baja,

Este tiempo de conservaci6n de derechos, no serd
menor a doce meses.

Articulo 1830, Al asegurado que haya dejado de estar sujeto al
régimen del Seguro Social y reingrese a éste, se
le reconocerid el tiempo cubierto por sus cotiza-
ciongs anteriores en la forma sipguiente:

I.- Si 1o interrupcitn en el pago de cotizacio-
nes no fuese mayor de 3 afies, se le recono-
cerin todas sus cotizaciones,

=]

I.- Si 1a interrupcién excedicra de tres afios,
pero no de seis, se le reconocerin todas las
cotizaciones anteriores cuando, a partir de
su reingreso, haya cubierto un minimo de --
veintis€is semanas de nuevas cotizaciones.

111, 81 el reingreso ocurrc despufs de seis afios
de interrupcién, las cotizaciones anterior-
mente cubiertas se le acreditardn al reunir
cincuenta y dos semanas reconocidas en su -
nuevo aseguramiento; Y
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IV.- En los casos de pensionados previstos por
el articulo 123, las cotizaciones genera--
das durante su reingreso al régimen del Se
puro Social se le tomard en cuenta para in
crementar la pensidn, cuando deje nuevamen
te de pertenccer al régimen; pero si duran
te ¢l reingreso hubiese cotizado cien o --
mis semanas y generado derechos al disfru-
te de pensién distinta de la anterior, se
le otorgard sélo la mds favorable.

En los casos de las fruacciones II vy III, -
si el reingreso del asepurado ocurriese an
tes de expirar el perfodo de conservacién
de derechos establecido en el artfculo ante
rior, s¢ le reconocerdin de inmediato todas
sus cotizaciones anteriores.

LEY DE LA COMISION NACIOMAL DE VALORES

Articulo 2o, A la Comisibn Nacional de Valores le corresponde:

¥IIT.- Aprobar los valores pura efecto de inver--
sién institucienal, conforme a las Leyes -
aplicables,

Lista de los valores aprobados por la Comi
si6n Nacional de Valores para inversién de
instituciones de seguroes, fianzas y de cré
dita,

(Publicado en el "Diario Oficial" el 12 de
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de julio de 1968}.

Con fundamento en el articulo Zo. fracci6n -
VIIT de la Ley de la Comisibn Nacional de Va
lores y los artfculos uaplicables a la lLey Ce
neral de Instituciones de Seguros, de 1z lLey
de Instituciones de Fianzas, asf como lu Ley
de Institucionzs de Crédite y Organizaciones
Auxiliares, esta Comisién dicta la siguiente
lista de valores.

I. Acciones.

a2} Industyriales y Comerciales
b) Instituciones de Crédito
c) Instituciones de Seguros
d) Instituciones de Fianzas

IT. Obligaciones de Empresas Industriales y
Comerciales,

1IT. Bonos y Cédulas de Instituciones de Crédji
to.

a) Bonos y Financieros
b) Bonos y Cédulas Hipotecarias
c) Cédulas Nipotecarias,

IV. Otros Valores

a) Certificados de Participacion
b) Bonos de Fideicomiso,
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CAPITULO VI

LA TNVERSIONM, ACCIONES ¢ BONOS

La palabra inversién puede tener diferentes significados, de
pendiendo del punto de vista que le pudieran dar los distintos --
grupos de personas, da entre los cuales podemos considerar algu--
nos de ellos:

a).~ La Inversibén del Consumidor

Este concepto se reficre a la compra de bivnes de consumo du
radero por ejemplo, la compra de una casa habitaci6n, la compra -
de un automdvil, la compra de un aparato doméstico, etc., se po--
drian considerar como una inversifn pero hay aque tomar en cuenta
que la compra no se hace con ¢l fin de obtener una utilidad ya --
sea a través de un rendimiento o de una alza de valor, sino que -
la utilidad de este bien esté representado por el servicio que --
proporciona,

b) .- La Inversién Econémica o en Negocio

Esta inversifn cconbmica s¢ iepresenia por ia compra de actl
vos productivos o propiedades que producirin un rendimiento comeo
compensaci6én a los riesgos involucrades, por ejemplo, la compra -
de bienes raices, la compra de maquinaria para transformacibn de
materia prima, ctc., lo anterior se compra en el cntendide de que
la utilidad es la fuerza principal de la transaccibn.

¢).- La Inversi6n Financiera o _cn Acciones

La inversién financiera se refiere a la compra de activos en
forma de valores que podrfan producir una utilidad para el inver-



sor, pero se deberd considerar también los viesy

en dichas compras y trotar de minimizarlos vy mouximizar las utili-

s invoelucradas -

dandes, A diferencio de 1p dnve

si6n cconfmicn o va avtives, of -
invercor uo tiene control directe de los activos v deberd depen--
der del tatento Je otras personas para que mancjen tos activos --
por £1.

Al igual gue en todo tipo de inversifun, se debe llevar & ca-
bo un minucioso andlisis de los valores a comprar, pary poder - -
anglizar las posibilidades do que vesulte ung inversidn prevecho-

sa.

Las definiciones onteriorves suponen que o través de un andld
sis racional se scleccionarin hienes o valeres, tanto cunlitative
como cuantitativamente, que nos servitd pava ver si el valor ofre
ce seguridad de capital, una tasa de rendimiento satisfactorin v
medird el riesgo.

La scpuridad del capival varia con el tipo de bien o de va--
tor que se analice. Un bien de consumo es sepuro si sc tienc una
vida Gril que amortice su coste. in bomo es seguro si su valor -
de amortizacifn y sus intereses estfin s6lidamente respaldados por
los activeos y los ingresos de un negocio,

Un rendimiento satic<fzciorio incluye tanto ingresos cu forma
de intoveses y dividendos como panancias de capital, resultado --
del alza en ta cotizacién de un valor.

En ocasiones sc considera que un valor es de alta calidod --
cuando el riesgo de inversién es pequedo y un valor es de baga va
lidad cuamdo truse 2sociado un riespo mayor. Sin embarpo, este --
concepto puede iv mfis alld de esta pequefa alcoracién, puesto aue
existen difercntes tipos de riesgo y los valores se clasifican de
acucrdo a cada tipo de riesgo. Hn valor puede ser considerado co
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mo de alta calidad en un tipo de viesgo o puede ser de mediana ¢
inclusive de baja calida si se clasifica conforme a otro tipo de
riesgo.

f.o anterior nos inducc u analizar los diferentes tipos de --
ricsgo que para nuestros fines creemos importantes:

a).- Riespgo del Poder Adyuisitive

Este riesgo implica uni relacifn causa efecto a2 lo que toda
persona se ha enfrentado, puesto que cualquiera que ha tenido la
oportunidad de gastar dinero durantc un par de afos, sabe perfec-
tamente que si los precios suben, el poder adquisitivo de la mane

da decrece v cuando los precios disminuven, la moneda compra més.

Entonces, el riespgo del peder adquisitive o5 la incertidum--
bre del poder de compra cen el momento de hacer uma inversion,

b).- El riesgo jinunciero

La baja ¢n ¢l rendimiento o la pérdida en el capital, debido
a la incapacidad de algunas empresas de mantener su posicién com-
petitiva y el decrecimiento de sus utilidades es lo que sc denomi
na como riesgo financiero, Este riesgo es tipico de las acciones

da resultants pucdd ser iempural o perma--

comunes,
nente. Los motivos por los que una empresa puede sufrir una baja
en sus utilidades que incluso la lleve 2 1a quiebra, son muy va--
riadas y en ocasiones inexplicables., Estos cambios en las utili-
dades, no importa sus causas o motivos, tiene una caracteristica

en comfin,; hacen que los precios de las acciones hajen.

Para protegernos contra el riesgo de pérdida, podemes inver-
tir, entre otros, en valores de renta fija como bonos o acciencs
preferentes, que se encuentran parcialmente protegidas contra el
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riesgo financiero debido a su prioridad sobre las utilidades y fos
activos de la empresa; o como acreedores prioritarios en caso de

quicbra.

c).- El Riespo de la Tasg de Interés

Cambios en la tasa de interés, preducen cambios en los pre--
cios de lous bonos y otros vaiores caractericados por sufrir un --
riesgo financiero minimo. Un ascenso en el nivel general de las
tasas de interés, hace que los precios de cstos vateres suban, un
cambio en la direccién opuesta hacen que los precios bajen, Los
cambios en las tasas de interés no sBlo afectan los precios en ¢l
mercado, sino también el mante de utilidades que sc pueden obte--
ner de tiempo en tiempo, por la inversibn de una suma de dinero -
en valeres,

Z1 riesgo de las tasas de interfs cs entonces, la incertidum
bre de las futuras cotizaciones de valores y la inseguridad del -
monto de futuras utilidades obtemidas por la inversibn en valores
causados por las fluctuaclones en el nivel general de las tasas -
de interés en les mercados de capitales. El inversionista debe -
ser rcalista y tratar de solucionar e! problema de una posible --
pérdida, debido a un cambio en las tasas de interés. Una solu---
cifn es conservar la inversién hasta la fecha de amortizaci6n, -
Podriamos comprar bonos que tuvieran una fecha de amortizacién --
cercana y asi evudii ¢l prohlema de los cambios cn rendimiento a
lurgo plazo. Podriamos vender los bonos tomando perdidis y entan
ces invertir en bonos de mayor rendimiento, La meior solurifn cs
el -tener bones con diferentes fechas de amortizacién y no tener -

todo el dinero en una misma emisidn. Conforme se fucran amorti--
zando los bonos, el producto podria ser invertido en rendimien---

tos mayores, mientras la tondencia de las tasas fuera creciente.
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d).- El Riesgo del Mercado

Quizd éste seca el riesgo mis dificil de entender y de llegar
a predecir, pues se encuentra en funcidn de la oferta y la deman-
da exclusivamente. En cierto modo puede haber una demanda excesi
va que no pueda ser satisfecha y esto traeri como consecuencia --
una alza en las cotizaciones de los valores. Por el contrario si
nos encontramos con una hiper-oferta, las cotizacicnes bajarian.
El precio de los valores cambia frecucntemente en el proceso de -
su compra o venta por inversionistas o especuladores. No hay un
precio fijo ni de compra ni de venta. Los precios podrian cam---
biar a diario o sufrir cambios por temporadas.

Asimisma, ¢l mercads Jde vulores puede sufrir cambios ante el
desconcierteo o credulidad de la poblacidén hacia politicas econdmi-
cas gubernamentales. Tenemos como ejemplo la serie de movimien--
tos inflacionarios que se han suscitado en diversos paises especi
ficamente el que México hu sufrido en los dGltimos afios. En los -
que en temporadas la situacidn revela inconformidad y descontento
que causa incertidumbre y duda en el pfiblico inversionista, Ante
la posibilidad de un cambio en cl pais, la gente se asusta vende
sus acciones y prefieren no invertir hasta ver qué rumbo toma el
problema creando a su vez una insuficiencia de compradores. Una

vez pasado cl periodo de cambio de gobierno v el regreso de la -
aparente estabilidad del pais, el piblico inversionista vuelve a
tener confianza de invertir y comprar acciones, creando as{ un --
nuevo cambio en el mercado de valores,

Este es s6lo uno de los fenémenos que ocasionan cambios en -
¢l mercado. Claramente se ve que este riesgo de mercado no afec-
ta a un grupo de acciones y accionistas en particular, sino a to-
das y a todos. Asi como esto, podemos encontrar problemas micro-
econSmicos y macro-cconbmicos de la inversidn y su riesgo del mer
cado.
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Hasta aqui hemos analizado algunos conceptos de las inversio
nes y sus riesgos, pero ahora nos hacemos las sipuientes pregun--
tas: (COmo y dénde invertir?; En qué tipos de valores?; ;C6mo --
medir el riesgo?.

Para lo anterior, a continuacifn nos ocuparemos hrevemente -
de 1as principales clases de valores, sefialando cl concepto de cg
da una de ellas, asi como sus caracteristicas fundamentales desde
el punto de vista del cilculo financiero,

Los valores son documentos emitidos en masa y representati--
vos de participacifn en haberes de sociedades ¢ suscritos por los
gobiernos, en cambio del dinero que reciben prestado; es decir, -
son titulos emitidos en serie en los cuales se incorporan dere---
chos pecuniarios de los acreedores. En otros términos: los valg
res son documentos mfiltiples representativos de un derecho patri-
monial, vinculado a la posesi6n decl documento. Los valarces de ~-
una misma clase son emitidos en serie y son iguales entre si, di-
ferencifindose Gnicamente por nfimeros progresivos.

En la actualidad existen dos instrumentos esenciales en el -
mercado de capitales: los valores de renta variable y los valo--
res de renta fija.

Los valores de renta variable son bisicamente las acciones:

Una accidn es el valor que representa una parte proporcional
de la propiedad mercantil, su posesién legitima conficre cl dere-
cho de voto en las asambleas de accionistas de la cmpresa, asi co
mo el de participar en los beneficios de la misma. El propieta--
rio de acciones, (accionista o socic), es duefo de una parte pro-
porcional de la empresa, y como tal, tiene injerencia en la direc
cidn del negocio. Las acciones se emiten con el objeto de consti
tuir el capital de las socicdades anénimas y de las socicdades en
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comandita por acciones ¥y constituyen, por tanto, un medio de ha--
cer una inversidn productiva. Asf, la accién es el titulo que re
presenta una parte del capital de ung empresa, sin implicar prome
sa de pago de determinady suma. Las cuatro clases principales de
accioncs son las siguientes.

Acciones Comunes:

Las acciones ordinarias o comunes representan una parte alf-
cuota del capital de la empresa y una participaci6n de las utili-
dades acordadas. No tienen fecha de vencimiento ni promesa de pa
go de un dividendo fijo.

Acciones Preferentes:

Acciones preferentes, son las que tiencn un dividendo especi
ficado, con preferencia ul pago de las utilidades correspondientes
a las acciones comunes, ¥y que puede ser acunulative para el caso
en que deje de cubrirse en todo o en parte durante algGn ejerci--
cio. A veces son reducibles a cierta fecha y pucden tener dere--
cho limitado de voto. Las acciones preferentes tienen caracteris
ticas de las acciones comunes y de los bomos; por tanto, el tene-
dor de acciones preferentes podria considerarse, hasta cierto pun

to, comn acreedor de la socicdad, cuyds acciones preterentes posee.

Acciones de Trabajo:

Las acciones de trabajo son las emitidas a favor de las per-
sonas que prestan ciertos servicios a 1a sociedad y en las que se
expresan las normas especiales, de acuerdo con las cuales se cmi-
ten. Propiamente no son acciones, ya que no representan una par-
te del capital social, sino que se compran con trabajo, con ser--
vicios. No son transmitibles y no tienen derecho al reembolso de
su valor nominal, en caso de liquidacibn de la sociedad, es decir,
no son amortizables.
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Acciones de Goce:

Las acciones de goce son emitidas a favor de los tenedorves -
de acciones amortizadas, liquidadas mediante ol reintegro del va-
lor nominal. Ep consecuencisa, no representa nna parte del capi--
tal social y no son propiamente accicnes, sungue tienen derecho -
a percibir dividendos, después de que se¢ hayan papado a las accig
nes no amortizadas del dividendo sefinlado, en ¢l coatrato social,
Puede concedérseles el derecho a voto.

Entre los valores de renta fija podemos mencionar los bonos.

Los bonos son valores que representan una parte de una deuda
colectiva, generzlmente a largo plaso, del Estado o una Seciedad
Mercantil. El comprador de un bono se convierte en acrecedor de -
I1a entidad que lo cmite. Una emisifén de bonos consta de muchos -
tftulos que representan un pasivo o deuda repartido entre ¢l con-
junto de tenedores o acreedores, Asi, un bono representa para el
emisor una oblipaci6n o promess de pageo, es decir una deuda,

Los bonos se clasifican en: Bonos Gubernamentales o Valores
Piblices cuando son emitidos por personas morales de derecho pG--
blico, o sea, por los gobiernos. Estos bonos representan emprés-
titos pGblicos y se dividen en Federales, Estatales y Municipales,
segln los emita el Gobierno Federal, el de una entidad federativa
o las autoridades Municipales, Los bonos gubernamcntales estdn -
garantizados, en el primer lugar, con el crédito general de que -
goce el gobiernc que los emite y, ademds, en algunos casos, con -
el importe de ciertos impuestos cuyo monto es garantia especifica
de determinados valores., E1 Gobierno Federal Mexicano acostumbra
garantizar o evaluar los tftulos emitidos por los gobiernos de --
los estados, los bonos Nacionales o Petrélecs Mexicanos., En cier
tos casos, el Gebicrav Federal puede liquidar sus crédites a par-
ticulares, mediante 13 entrega de los bonos pdblicos, o de efectj
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vo, en scgundo caso, nediante un descuento en el importe del adeu
do gubernamental. En México, algunos de los bonos gubernumentu--
les o piblicos son los siguientes: Bones de Caminos, Bonos de la
Industria Eléctrica, Bonros de Obras Portuarias, Bonos de Ferroca-
rriles, Bonos de Riego, Bonos de¢ Obras PGhlicas, Bonos de la Pro-
mocifn Industrial, Bomos del bDepartamento del Distrito Federal, -
Bonos de los distintos Estados de la Federacién y Bonos del Aho--

rro Nacional.

Los certificados de la Tesoreria General de la Federacibén --
(o letras de Tesorerfa), no obstante pueden empitivsc actualmente
en forma individual, pueden considerarse como los tfitules del Go-
bierno Federal emitidos a miAs corto plazo, pucs deben ser pagade-
ros en ¢l mismo ejercicio fiscal de su emisidén y por tanto su pla
zo miximo es de un afio, Puecden emitirse sin descuento o con &1.-
es decir, vendersc‘originnlmentc a su valor normal actual o a un
precio inferior. Estos valores son llamados aohservaruen el futu
ro los fondos que estan disponibles por cortn tiempo y que en lu-
gar de permanccer ocioses e improductivos, se deseca incrementar--
los con los intereses correspondientes, tal como sucede en los --
paises de gran desarrollo ccondmico,

Despu€s de haber analizado en forma somera lo que son las ac
ciones y los bonos, encontramos que en general, Ios factores gne
influyen en la formutacién de una poelftica de inversidn para fon-

dos de pensiones, no son muy Severos.

Si recorremos algtin proceso de anflisis, nos topamos primero
con la necesidad de tener estabilidad en los rendimientos. De --
acuerdo con los requerimientos financieros, los fondos pueden te-
ner hasta cierto punto fluctuaciones amplias en sus rendimientos.
Claro que es cierto que los Actuarios estiman la suficiencia de -
los activos de los fondos para cumplir con las obligaciones de re
tiro y durante el proceso estiman una tasa de rendimiento condi--
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cional. Si los cédlculos actuarisles han de ser vilidos, la tasa -
propuesta debe ser el rendimicnto promedio cn un cierto periodo de
afios, y las fluctuaciones entre tanto no deben tener consecuencias
adversas para ¢l fin de un fondo de pensiones, De cualquier for--
ma, no hay una obligacién contratal de rendir una cierta tasa como
en el caso de las compaiifas dé seguros.

Entonces podemos definir que el costo a largo plazo de un - -
plan de pensiones pueden definirse como: Beneficio + Gastos - Ren
dimiento de las inversiones. Una competencia de costo entre dos -
Instituciones Fiduciarias que ofrezcan asesorfa en materia de pen-
sjones, se pueden basar en csta férmula. Ya que no importanto la
Institucibn, los beneficios serdn los mismes, donde se denota la -
competencia del costo es en la manera de maximizar la diferencia -
entre los rendimientos de la inversién y los gastos.

En general, los incrementos del fondo en forma de nuevas con-
tribuciones o de rendimientos de inversiones, exceden ampliamente
los decrementos por pago de pensionados o por gastos de operacidn.
La fuerza laboral que estd cubierta por un plan dec pensiones, casi
siempre va en aumento y el nivel de sueldos y salarios crece, por
lo que las contribuciones presentes para ¢l retiro de los emplea--
dos actuales son mayores a las sumas que sc requieren para las pen
siones de los empleados que cn cste momento estin retirados, Cla-
TO que es posible que en cierto momento, lo contrario pueda suce--
der, pero aGn en caso Jd¢ que 125 salidas fueran mayores a las ep--
tradas, se podrian liquidar algunos valeres de una mancra gradual
y ordenada.

En vista de 1o anterior y dado que los fondos de pensiones no
tienen necesidad de poseer valores que tengan un alto grado de bur
satilidad; no estfin sujetos a contingencias catastréficas; los re-
tiros pueden ser previstos con anticipacifn y por eso no crecmos -
que con frecuencia se df el caso de vender valores con urgescia, -
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para hacer frente a las obligaciones; ademis, los rendimientos del
fondo estfin exentos de impuesto, por tanto, no es necesario busecar
valaores con este tipo de atractivo.

En consecuencia, podemos afirmar que los administradores de -
los fondos de pensiones, tienen unos 1imites muy amplios dentro de
los cuales pueden desarrollarse para lograr el objetivo de maximi-
zar los rendimientos de las inversiones a largo plazo, ademis para
aminorar el riesgo se podrfa invertir en una seleccibn diversifica
da de acciones, que debe ser un problema exclusivamente de tiempo.

Uno de los principales problemas a los que se enfrenta un aho
trador, es la pérdida del poder adquisitive de la moneda., Tenedo-
res de bonos, prestamistas sobre hipotecas, gente con cuenta de --
ahorro, gente con seguro ¥y aln los acumuladores de papel moneda o
de plata, son acreedores; los acreedores pierden durante una econg
mia infraccionaria, porque prestan dinero cuyo poder adquisitive -
es mayor que el del que recuperan, puesto que les precios tienden
a elevarse mis que a caer.

Debido a la tendencia a large plazo de la elevacitn de pre---
cios, nos atrevemos a considerar que mientras los precios sigan --
creciendo, una lista diversificada de¢ acciones debe ser una mejor

inversidn.

Una vez que hemos tomado la decisién de invertir en acciones,
debemos analizar cuidadosamente el precio que debemos pagar para -
asegurarnos que nos proverrd cor un rendimicnto satisfactorio, ade
mis si el precio es atractivo dependerd en gran medida de los ries
gos que tengan. involucrades; per tanto, un estudio de precios no -
puede llevarse a cabo sin un andlisis de las utilidades futuras.

Dicho estudio lo podriamos comsiderar de la forma siguiente:
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1) - El nivel histérico de los precios incluyvendo sus {ronte--
ras.

ii) Lla relacién precio-utilidad y lo que seria una relacidn -
aceptable en el futuro como medida de tiesgo,

i1i)} La actuaciédn de la accidn en el mercade de valores.
iv) Aspectos gencrales del mercado y su futuro,

Una vez hecho el anflisis de la calidad de¢ la empresa, la ca-
lidad de las utilidades y el precio, habiendo calculado ¢l rendi--
miento esperado y habiéndolos balanceado con los Tiesgos involucra
dos, podemos determinar si la inversién es satisfactoria o no.

Ahora, es recomendable efectuar un andlisis comparativo de di
versas empresas dentro d¢ la industria. Una vez hecho dicho anfili
sis el inversionista se encuentra ante una cantidad enorme de in--
formacién que pueda usar para tomar decisiones y asi intcgrar una
cartera.

Por otro lado, observamos que un fondo de pensiones agresivo
es aquél que predominantemente se encuentra invertido en acciones;
mientras que una polftica defensiva es aquélla que pone énfasis en

165 valores quc resisten une disminucién en el precio,  Llos hanos

w
i
<
o

u
son obviamente valores de tipo defen

Una politica agresiva-defensiva es aquélla mediante la cual -
tendremos un fondo balanceado. E1 fondo balanceado implica la par
ticipaci6n, tanto en la alza como en la baja del mercado de valo--
tes. 51 el mercado sube, las acciones proveerin de utilidades al
fondo al haber ganancias de capital., Si el mercado de valores ba-
ja,. la porcidn en bonos nos prevendrd de sufrir una pérdida de ca-
pital considerable.
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El comportamiento de un asesor de inversiones en el momento -
de afrontar el problema de la selecci6n de una cartera de inver---
si6n puede describirse a través del siguiente cuadro:

Informacién sobre
la cuenta del
cliente

Formular objetivos

de la cuenta

I

Determinar el por-

centaje a invertir
en renta fija o --
renta variable

Seleccionar | Seleccionar valores

acciones de renta fija

Scleccionar industrias
que sc apeguen a los -
objetivos

Scleccionar compafifas
dentro de las indus--
trias

Determinar el tamafio
de la participacién

El porcentaje a invertir de renta fija dependerd en su mayor
parte de la manera en como esté constituido el plan, esto es, si -
el mayor ntmero de gentec emplcada es gente joven o ﬁersonas de - -
edad avanzada. Esto es entendible fdcilmente ya que si un gran nd
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mero de cmpleados en el plan estdn ya retirados necesitaremos valg

res
por
lar
mos

de mis ficil liquidez para cfectuar los pagos de retiro. Si -
el contrario tenemos un plan con gente joven, podremes formu--
una politica de inversifn mis agresiva, ya que no nos enfrenty
al problema de liquidez.
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CAPITULO VII

ASPECTOS TECNICOS DE LA INVERSION

La teorfa econémica de¢ seleccibn, como cualquier otra es una
ciencia empirica, pretende llegar a2 patrones generales de conducta
a través de un modclo y una serie de pruchas empfricas que se rea-
lizan para la validacibn del mismo. Es decir, se ha creado un mo-
delo con las mds estrictas pautas del método cientifico, Para la
teorfa de seleccibn esto significa obtener patrones generales de -
conducta de la forma en que un sujeto elige entre distintos bienes
0 satisfactores, de acuerdo con el ambiente o medio dentro del cual
debe hacer dicha eleccién., La aplicacién de esta teorfa al proble
ma de inversiones o del inversionista es directo, ya que por defi-
nicién el problema del inversionista es uno de seleccibn de alter-
nativas de inversidn.

Entonces podemos definir, el problema de scleccién de cartera
como un problema de eleccidn que se podria maneiar mediante los si
guientes pasos.

i) Los criterios de seleccifn que dan origen a funciones de
preferencia son eminentemente econbmicos y son de tipo ra
cional, lo que permite una caracterizacidn matemdtica ex-
plicita.

ii) El inversionista est# limitado en sus posibilidades de --
eleccibn por restricciones que se pucden representar mate
miticanente,

iii) El problema de la cartera es un problema de optimizacién
que se pucde formular matemdticamente en forma explicita,



163

y pars e} cual existen téenicas de solucion cficientes.

La construccitn de lu tecoria gque aqui se expone consiste en -
determinar o mAs bien especificar y caracterizar las alternativas
que estén al alcance del inversionista. A ¢stas alternativas se -
les ha llamade conjunto de oportunidades. Como su nomhre lo indi-
ca, represcnta el conjunto de alternativas de inversidms que son ob
jeto de la eleccifn. Como por lo general el conjunte es restringi
do, también a veces se le conoce como conjunto factible. A conti-
nuacibn se exponen ciertos clementos comunes que se refieren o las
restricciones que operan en los modeles de inversion, ademis de --
los criterios de decisifn gue se utilizan.

En primer término se pueden identificar restricciones de dos
clases: [Lstructurales y Ambientales. Las primeras las impone la
mecdnics del proceso de inversiones. Por cjemplo el monto de re--
cursos disponibles para inversifn en un perifodo, dependec como se -
invirtieron los recurses en periodos anterinres, Las restriccio--
nes amibentales las impone el medio qgue rodea al} problema. Por --
ejemplo, las restricciones legales, fiscales y de politica institu
cional.

Dentro de 1a clasificacidn anterior es posible distinguir los
siguientes tipos de restricciones que surgen del carfct
cos de los madelos aque st estudian,

~
<

ter dindmi--

Restricciones Intra-periodo:

‘Estas son las restricciones que se deben respetar dentro de -
cada perfodo en que se ha dividide el horizente de planeacibn. Ca
da perfode posce su propio juego de restricciones estructurales y
ambientales que se deben respetar, Por ejemplo, el requisito de -
liquidez del periodo y los que secan particulares de la peolitica de
la institucibn o inversionmista al que pertenece en dltima instan--
cia, la cartera.
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Restricciones Entre-perfodos:

Las restricciones anteriores se plantean geaeralmente en tér-
minos de variables que funcionan dentro de un solo perfodo. Ade--
mis, ecs preciso encadenar las variables para reflejar dependencias
entre un perfodo y otro; es decir, como las decisiones de un perfo
do influyen en los demis perfodos dentro del horizonte de planea--
cifn. Estas restricciones por lo regular son estructurales. Por
ejemplo, es obvio que los activos liquidos disponibles en un perio
do dependen de las inversiones realizadas en perfodos anteriores.

Criterios de Decisién:

En cuanto a criterios de decisifn, los modelos deterministi--
cos por lo comdn utilizan alguno de rendimiento esperado, ya que -
cualquier criterio de riesgo involucra un reconocimiento explicito
de incertidumbre. Asf, se puede pensar en maximizar alguno o va--
rios de los siguientes criterios:

i) L1 rendimiente total esperado en la cartera durante el ho
rizonte de planeacidn.

ii) El tendimiento esperado en la cartera el algin perindo es
pecifico.

iii} El valor presente del rendimiento total esperade de la --
cartera en ¢l horizonte de planecacién, etc.

Por lo general, el nodelo se resuclve utilizando varios crite
rios de seleccibn, Esto tiene la ventaja de proporcionar un pano-
rama mis amplio de aslternativas de decisidn, compensado un poco el
no incluir incertidumbre en forma explicita cn el modelo.
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A continuacidn ilustramos los conceptos anteriorcs propercio-
nando un medelo que sélo tiene restricciones de liouidez aparte de
las restricciones estructurales que surgen del mismo. Se supone -
ademdis que debido n que hay certidumbre total acerca del reauisito
de ligquidez en cada periodo y los rendimientos que proporciona ca-
da instrumente e€s posible vender un active de inversién antes de -
su vencimiento, Ademids, el ndmevo "IM de activos con lo que es po
sible formar una cartera c¢s finito, asi como los plazos "J" a que
se puede comprar cada unc de ellos. Por Gltimo, se supone que el
plaza miximo "J" u que se puede invertir es cuando mucho ipual al
total de perfodos "I que se considera para el horizonte de planea
cibn, es decir J< T.

Para empezar a armar un modelo se define:

a) Las variables de decisibn.

Sea

xijt = La cantidad de dinero que se invierte en el ac
tivo i a plazo j y durante el perfodo t.

i = 1,2,..00.,1

j = 1,2,.0...4,J%

t = 1,2,.....,T:

b) Datos que requiere el modelo para el horizonte de planea
cién.

R = el rendimiento que produce el activo tipo i, a
plazo j en perfodo t.
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Sea

Lt = el requisito bruto de liquidez para el periodo
t.

c) Variables auxiliares.
Pt = presupuesto de inversi6n para el perfodo t.
d} Datos al inicio del modelo.

Se conoce la composici6n de la cartera y el presupuesto
que se tiene parn el perisdo inicial t = O,

Sea
;jt' = La inversifn actual en actives del tipo i a --

plazo j comprados en un periodo anterijor t', -
pero que vence dentro del horizonte de planea-
cifn,
o= 1,200 = 1,2,...,d05 80 = 0,-1,-2

R;jt‘ = ¢l rendimiento asocindo al activo i a plazo j
de la cartera actual, compradc en algfin perio-
do anterior, que vence dentro del hovrizonte de
planeacién,
I I ST B TP S R I T

P; = Presupuesto disponible en el perfodo actual.

£f problema consiste en determinar las cantidades X, que se

iit
deben invertir cn los diversos actives a los dxthntos plazos y en
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cada periodo en forma tal que se maximice el rendimiento que se ob
tenga durante el horizonte de planeacién y s¢ respeten los requisi
tos de liquidez.

En primer lugar se nota que un activo j comprado en un pe--
rfode k a plazo t wvence en el perfodo t = k + j. Por lo tan--
to, para que un instrumento a plazo J venza en el periodo t tie-
ne que haber side comprado ¢n un perfodo anterior h = t - j.

Debide a que existe una cartera vigente en el momento de deci
dir futuras inversiones, habrd ciertos activos gue venzan en algdn
periodo dentre del horizonte de plancaciédn. ELsto implica recursos
disponibles en dichos perfodos aque sc deben tomar en cuenta y que
se pueden calcular antes de armar el modelo., TPara un periodo t -
dade, el monto de estos recursos es igual a la suma de los activos
de la cartera vigente que vence en el perfodo t, més ¢l rendimien
to que se obtenga de ellos y que se puede calcular.

El cilculo se hace matemiticamente para las condiciones que se¢
han especificado de la manera siguiente:

I J
= Q
. Se ot 3L UR ) Xy e

Las sumas se hacen en todos los posibles instrumentos a todos
los plazos posibles, que se comprarén antes del periodo actual - -
t = 0.

NGtese que para efectos de congruencia se puede fijar.

R;jt = x;jt = 0 pata t > 0

Entonces, dado que existen estos recursos ya liquidos de ante
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mano, el requisito de liquidez real del perfodo es inferior a --
L: precisamente en St' Por lo tante, se puede definir el requi-

sito neto de liquidez como:

Este célculo se harfa antes de montar ¢l modele, ya que ha-
cerlo como parte del mismo, aunque posible, es ineficicnte, con
estos pasos previos cs posible entrar ya al proceso formal del -
modelo.

Analicemos, matemdlicamente las restricciones, enunciadas -
anteriormente, que surgen del cardcter dinimico de los modelos.

Restricciones Entre-perfodos:

El Gnico conjunto de restricciones de este tipo se refiere
al presupuesto disponible para inversién en cada pericde L, va -
que es posible plantear ¢l wodelo de tal manera que sbélo ¢l pre-
supuesto P depende de decisiones cn perfodos anteriores.

En esencia, el presupuesto para un perfodo t es simplemente
la difercncia entre el requisito de liguide: v los actives que -
vencen durante el periodo mfs el rendimiento que de ellos se ob
tiene. Como depende de la wecfnica de inversifn, son restriccip
nes de tipo estructural.

La relacidén matemdtica que representa los recurses disponi-
bles en el perfodo t, provenientes de inversiones hechas en um -
perfodo anterior dentro del horizonte de plameacifn, ticnen la -
siguicnte Eorma:
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1
SO20 U Men Ny

i=1 j=1

Nétese que la sumatoria enm los plazos j tienmen un limite in-
definido M. Tsto se debe a que depcnde del periodo t y el plazo
miximo J al que se puede invertir, ya que si t £ J, hay la posi-
bilidad de que t - j £ 0, Es decir, se requicren montos corres-
pondientes a activos comprados en perfodos anteriores a los que -
se consideran en cl horizonte de planeaci6n; pero estos ya estdn

considerados en el requisito neto de liquidez. TPor tanto:
t -1 para t = 2,3,...., J
M =
J para t = J+1,...., T
Entonces, el presupuesto de inversidén para el periodo t es:
1 t-1
z (1+Rij,t_j) Xij,t-j Sl t=2,3,0..,7
i=1 i=t
Pt
1 J
Z E: (‘+Rij,t-j) Xij,t-j Ly st = J%,000, T
i=1 j-1

Néle quc cstas restricciones empiezan s6lo a partir del se--
gundo periodo, ya que-en el primero el presupuesto estf determing
do por la cartera vigente; por esto s¢ toma Py como dato inicial
del modelo.

Restricciones Intra-periodos:
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Hay dos conjuntos de restricciones de cste tipo:

i} Que las inversiones que se hagan en este perfodo no ex-
cedan el presupuesto disponible en el perfodo respecti-
vo,

1i} Que el requisito de liquide: se satisfaga en cada perig
do. Es decir que los activos gue vencen en cada perio-
do sean capaces de cubrir los requisitos de liquidez de
tos perfodos respectives.

Matemdticamente, el primer grupo de restricciocnes es simple
mente que la suma de 3o aue so¢ invierta en cada active a cada --
plazo v en cada pericdo no exceda de! presupuesto disponible P
en ¢l perfodo respective. Se expresa cn la forma siguiente:

Z Z xijtf P, t o= 1,2,..., T

T 73

t

El requisito de liguidez se ropresenta simplemente exigien-
do que el presupueste [ disponible en cada perfodo no sea nega-
tivo; es decir,

P, = 0 o= 2,3,..., T

Finalmente, para efectos dt congruencia se exige que

X, } 0 Para todos los tipos de acti-
vos, plazos y periedos.

Criterio de decisidén o funcifa objetive:

Por ditimo, como manifestumos anteriormente que el criterio
de seleccidn se fi36 como el de maximizar el rendimiento total -
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de las inversioncs durante el horizente de planeaciOn, s decir,
se¢ desea maximizar la suma de los rendimicntos de todas las in--
versiones que se¢ hagan dentro del horizonte de plancacibn. Mate

miticamente s¢ ie denoming la funcidn objetive v se define como:

I J T
Max z Z‘ z Ri_jt xijt
i=f j=1 t=1

La relacidu de las restriceiones entre-periodes, intra-pe--
riodos y el criterio de decisién junto con las restricciones de
no negatividad y la funcién objetive constituyen el modelo para
el problema bdsico de inversiones que se ha ptanteado y se confi
gura como un programa lincal en la forma sipuiente:

1 J T
Hax 2 z Z R.th Xi]t
ist je1 =1

Sujeto a:
1 t-1
}: > (4Ry5 cog) Xy5,005 - Le"Pys €2 25,0000
=1 3=1
1 J

T, Ry ) Xt LTt T
in1 0 j=1
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Hay  quec hacer notar que existen una serie de supuestos -
implfcitos en el modeto y que son simplificaciones importantes -

de la realidad. In primer té no, #n ol modelo se consideran -
que todas las inversiones se hacen al inicio de cada perfodo t -
dentro del horizonte de pluncacidn, De igual modo, se supone --
que los activos que vencen en un periodo también Lo hacen al ini
cio. Estos supuestos son mis importantes para los primeros pe--
rfodos que para los Gltimos, ya que a medida que los perfodos se
encuentran mis hacia cl {uture también es mavor la incertidumbre.
Adenmds, come ya se dijo, el finico periode que tiene relevancia -
para la decisién actual es ¢l primero y por lo tanto es el que -

requiere mds precisidn.

En segunda instancia, es necesavio notar que debido al ca--
ricter deterministico del modelo no tiene mucho sentido incluir
varins activos al mismo plazo, ya que ¢t criterio de decisidn de
maximizacifén de rendimicnto esperado automiticamente selecciona-
ri c¢l de mayor rendimiento para cada plazo, Es decir, el proce-
dimiento de optimizacién en la solucidn del problema de manera -
automiatica elimina los instrumentos de mfis bajo rendimiente para
cada plazo, dejando s6lo los rendimientos mfsaltos. Este resul-
tado que es obvioc una ve: que se ha derectado, también se puede
demostrar matemiticamente. FEntonces, en la préctica habria un -
procedimiento de eliminacién de activos por incluir previo a 1a
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vo asociado a un plaze dado para cada perfeds que se constdere -
en el horizonte de planeacidn. El objetivo de incluir tedos los
activos a un mismo plazo en el modelo bdsico «s propercionar un
panorama mds completo en el aspecto de modelucidn en esta ctapa

inicial.

El inversor debe actuar racionaimente vy quitds a4 veces hasta
el grado de scr conservador al tomar sus decisiones de inversién
El concepto conservador es de extrema importancia. Dende uno de
los aspectos csenclales de la inversidn es minimizar el riesgo,

Debemos aceptar un riesgeo de acuerdo a nuest

s posibilidades. -
Es mids sabio reslizar una pequefin ganancia a travds de un riesgo
aceptable y no tomar un riesgo indebido con fuertes pesibilida--

des de ganancia que se podrian convertir or pdrdida,
8 T H

El primer intento de tomar en cuentu la incertidumbre y po-
der sepguir utilizando modelos determinfsticos, fué el de utili--
zar valores csperados en todos los parfimetros inciertos. Sin em
bargo, hay argumentos muy poderesos y obvios que desechan los --
criterios de valor esperado como un buen criterio de seleccién.
En primer lugar, el criterio puede conducir a sclucioncs cn que
la cartera no presenta diversificacién adecuada, ya que el mode-
lo escogerd los activos de rendimientos esperados mis altos, - -
igual que el modelo determinfstico.

Lntonces ante un andlisis de riesgo de los actives, el de -
mayor rendimiento esperado no es necesariamente el mejor., Al
respects 38 dube usar como criterios de riesge una medida de va-
riacitn que pueda haber cn los rendimientos, EI1 primero en pro-
poner la utilizacién de medidas de variacién en modelos para la
scleccién de cartera fue Markowitz. Propuso de manery especffi-
ca que se utilizara la variancia de los rendimientos esperados -
como medida de riesgo; y que ¢l criteric de scleccién fuese hini



114

mizar la variancia del rendimiento de 1a cartera, con la cual se
minimiza ¢l riesgo.

La idea de utilizar la variancia, surge cn forma muy naty--
ral del hecho de que si la variancia fuese cero, no habria in--
certidumbre. Asi, mientras menor sea la variancia menor serd el
posible rango de variacidén de los rendimientos, menor la incerti
dumbre y por lo tanto ¢l riesgo. En este sentido, la variancia
es una medida indirecta del riesgo, ya que lo que mide en reali-
dad es el grado de incertidumbre.

Estadisticumente, la variancia es una medida de disposicidn

alrededor de la media., Is unsa variable puede tomar mu
chos valores en forma aleatoria, la variancia es un indicador de
que tan concentrados se encuentran los valores posibles de la va

riahle en torno de su valor medio.

Antes de dar 2t conocer las ‘ideas principules propuestas por
ff. Markowitz para atacar el preblema de seleccidn de cartera, re
sumiremes los conceptos fundamentales de c¢slbadistica matemiticn,
para obtener un panorama adecuado de las técnicas que se requie-

ren para aplicar dichas ideas,

En primer lugar, tomaremos en cuenta gue upa variable alea-
toria Y es una variable cuyo valor lo determina el azar. Supon-
pamos que la variable Y puede tomar cualaqitier valcy Pys Yareeos
¥, ¥ 4ue asoctado a cada valor Yi de 1a variable hay un neimero -
cntre cero ¥ unn,!‘i que representa la probabilidad de que la va-
riable Y tome el valar Yi Es decir:

P, = P Y=y, 2 0; 1= 1,2,...,n0.

Adenmis :




Entonces, el valor esperado E (Y) de la variable alcatoria
Y se define como:
n
My - 5o
i=1
Es decir, es el promedio de los valores posibles de Y, don-
de los ponderados son las probabilidades de ocurrencia Pi.

La variacién V (Y) se define como ¢l promedio de las dife--
rencias entre los valores pusibles dc ¥y ¥ oou valor esperado cle
vados al cuadrado. Por esta razén también se le conoce como la
"desviacion media cuadritica” y se c¢iileula de acuerdo con la ex-
presién siguiente:

2 n
0 - v - 3 Pi[ - E(Y)]Z

i=1

Come se indic6, 1a variacifn es una medida de la dispersi6n
de los posibles valeores de Y alrededor de su media. Otras medi-
das de dispersidn muy relacionadas con la variancia son, en pri-
mer término la desviacifn esténdar.

U; = ‘/ V(Y)

Y, en segundo lugar, el coeficiente de variaci6n que sc-de-
fine como:

Coef. de var. = ____z__}l

/uy
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Por otro lado, encontramos que el rendimiento de la cartera
se puede calcular como la suma ponderada de los montos inverti--
dos en los activos aque la componcm, sicndo los ponderadores las
tasas de rendimiento de cada active. Como se supone que las ta-
sas dc rendimiento son precisamente variables aleatorias; es de-
cir, sus valores posibles los rige un clemento al azar, c¢s nece-
sario conocer las propicdades probabilisticas que tienen las su-
mas ponderadas de variables aleatorias,

i) Si Yj,X‘z,..., y‘m son variables aleatorias, entonces
cualquier suma ponderada de éstas es tambifn una varia-
ble aleatoria. Asft,

e¢s una variable aleatoria.

ii) El valor esperado de una suma pondevada de variables --
aleatorias es igual a la suma ponderada del valor espe-
rado de cada variable. Esto es:

m m i}
E S el - o, -5 a U
i=1 17 j=1 } J j=1 § .

También se necesita determinar lo variancia de una suma pon
derada de variables aleatorias. Para poder hacerlo se requiere
definir la covariancia,

7o -, ¥ p - rf{Y, -5 r_XgHX'J- - w (X‘j)”



Si se conoce el coeficiente de correlacidn ini entre 1o va
riabie xi v la varjable 83, entoncen la covariancia se puede -
describir asf:

V‘ij :fij ' Vi'{fj

donde v} y V} son respectivamente las desviaciones estindar
de Sy .. Ademds st adopta la convencién sipuiente:

i j
2
v‘i: vu i @i Vi
Ademss:
2 m m
Ve - vy o gia‘)’_z‘ 21; 0; & vij
el

Despu€s de haber enunciado un pequefio resumen estadistico -
que para nuestros fines creemos importantes, analizamos algunas
caracteristicas principales que se requieren para el estudia del
presente modelo:

Las variables de decisifn son las proporciones del presu---
puesto que se deben invertir en cada tipo de activo. Asi, sec sn
pone que hay n tipes de actives y gquc

Xi = proporcibén del presupuesto que se debe invertir en el
active tipo i.

BEs decir, estas son las variables que estdn bajo el control
del inversionista y aue proporcionan la composicién de la carte-
ra, una vez que se han fijado es obvio que:
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n

Z 0 ox =

De

fon

)

ii)

iii)

i=1

i H 1= 1.2,...,n
cada instrumento i se sabe:

Su rendimicnto esperado

//.; B )

f.a variancia de sus rendimientas
T
V- Vi - vy

Lz covarancia entre los rendimicntos de cada pareja de --
instrumentos:

Vi = covcd oy

donde X ; @s 1la variable asleatoria aue representa el ren-
dimiento de cada tipo de instrumento i =£,2,...,n

Por lo tanto, el rendimiente do 1.4 cartera serf:
n

Ro= 30 xid)i

i=1

Su rendimiento esperade serfi:



y- su variancia serd:

V T _ 509 vii

o~
=
=

Estas relaciones son simples aplicaciones de las propiedades
enunciadas en el punto anterior para sumas ponderadas de variables
aleatorias.,

Para clarificar lo anterior analicemos un ejemplo:

Supbngamos que un inversionista tiene Ja opcifn de javertir en
certificados d¢ Tesoreria (CT's), depdsitos a plaze en un banco --
(CD's) v acclenes de una empresa (AC's). Las caracteristicas alea
torias de estos instrumentos sc resumen en la siguiente tabla:

Rendimiento Cocficiente deg Besviacibn
' -3
espcrndo/tl} correlacibn )éij estindar

//cT - 9% ﬁcr,cn
/Mcu =103 ﬂ:n,/\c = o.10 Vov = 1.8
/(/Ac <148 /m,nc = 0.20 Vac = s

Con los coeficientes de correlacidn y las desvisciones estdn-
dar se obtienec la matriz de varianza-covarianza V" aplicando la -
relacifin,

9

0.80 S7ET = 0.5%

Vi—j=FijV_iV;




LT 235 6 60
v o=oocn 60 225 -gu PR
A L6020 360 ,

Entonces o tendimiente espervade de o cartera. seoexpresa so

glin.
{5 089 X vonut X
A Ko U X
donde
+ X + 1
ch

Supbnrave cue el rendimionte esperado que guierc obtener el in

3 iani Pobide a gue hay dos ccubagiones cop tros in--

tiene un ndnern infinito do salacioe

cornit

U.a9 A TR U N L T
[ FEO u 1
Yert o Nen o, T ¢

Cs posihle demesirav que todas fay doiacioies doel sistons du

eciaciones eetdn dudas por:

N
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donde X° es tal que AY® = b
Demostremos 1o anterior:

Dado un sistema de ecuaciones

donde A es una matriz de m filas y n columnas, x es un vector
de dimensifn n y b es el vector de términos independientes de
dimensidén m, se tienen las probabilidudes siguicntes:

a) Sim=n y /A # 0 entonces ¢l sistema tiene una solu---
¢ién Gnica que es

By Sim=n y /A/ = 0 el ndnmero de soluciones es indetermi- .
nado. El sistema presenta dependencias lineales que se -
deben eliminar v sélo tendrd soluciones si el vector de -
térninos independientes b estdi cn el sub-espacio generado
por las columnas de A.

¢} m £ n entonces el numerv Jo solucinnes es infinito y esti
representado por una variedad lincal & que ¢s la siguien-
te:

donde X°® es tal que AX° = b vy &&“ ¢s el espacio nulo
de la matriz A que se define como

WL s e AN



Sea N una matriz de dimensién (n.n-m); es decir, n fitas -
y n-m columnas tales que

i} Cada columna Y3 de N es un vector nulo de A} es decir.
Moo= 0

it) Las n-m celumnas de N son lincalmente independicntes.

Entonces, N genera el espacio nulo de A v cualquier vector nu-

lo yéng s¢ puede expresar como una combinacidn lincal de las co--
2 -
lumnas de N. Es decir, y € ﬁ“ﬂ s 3 aecr™®

.
. » las soluciones del sistema Ax=b se suelen expresar matricial--

mente asi:

X° 4 Na_

»
14

donde
X°, es tal que, A¢" = b

Con lo anterior vemos que las soluciones del sistema de ecua--
ciones estén dados por

T 2 L

. 5
Yol = |7 *Y| 7
X,e 174 174

para 0% o £ 3/5



Es decir
- oL
er
XCU = 374 S 5/
XAC = 174 { 14}

para cualquier ® entre 0 v 3/5

veamos por qudé:

D Fep Y o Rep Yo Xe T
= (V-3
2) 9 X+ 10 X.. + 14 X, . = 9o+ 42
T 0 AC 3
= m (g - -5_4(1 +
T
= Ho-n
.
3 & & =0
. - = 1
Xep = 03 ¥ep = F 5 Xy 3
si 0(=—g-
) - . -
Xer =5 3 Xep 7 0 5 Xe
si K Lo entonces Xep .

<,
(=4 >% entonces X

+%.)+.§-+

1/4 (3-5% )

o + 1/4 (3.5 ) + &

(3-500) +

f e

¥ o

123



Veamos que sucede con la viariancia.

Consideramos

i 2 3
o = 0, ToaoE s %
Entonces obtenemos ias soluciones que apurecen en la tahla si-
guiente:
o 1 3
0 5 5 g
X
1 2 3
cT 0 T £ z
3 1 1
<n I 7 T g
1 3 7 2
Ac T o 7o 3
115.3 67,45 41.6 37,8 x 1078

La Gltima fila muestra la variancia asociada a cada solucién.

anc
Se observa como 6sta disminuve a medida que aumenta o4 a partir de
cero, hasta alcanzar el valor méximo de % , haciendo evidente el he
cho de que no todas las combinaciones que proporcionan el mismo ren
dimiento esperado proporcionan la misma variancia o nivel de incer-
tidumbre.

El ejemplo antcrior demuestra como es posible obtener un nlime-
ro infinito de carteras con el mismo rendimiento esperado. Sin em-
bargo, también muestra que diffcilmente todas tendrin la misma va--
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riancia. Es obvio que si se deseca formar una cartera que proporcio
ne cierto rendimiento esperado también scrd deseabhle que tenga la -
menor variancia posible.

Ahora podemos definir lo siguiente:

Una cartera con un rendiniento esperado/d cs eficiente si la -
variancia asociada a ella es la minima entrc todas las posibles car
teras que proporcionan cl mismo rendimiento esperado. De mancra al
ternativa, una cartera con variancia @ ° es eficiente si el rendi-
miento esperudo/a es miximo entre todas las posibles carteras que -

proporcionan la misma variancia,
Analicemos matemdticamente lo anterior. Recordande que
?’z . N n
:lzn i SRR

Entonces, siguiendo con el caso del ejemplo, se recucrda que:

o, . v .1 . N
Xep = Xy X5 Xep = Xp= o (3-8 Yo = 7 (1 +X)

Ademids
25 60 -60
Ti = ¥ -s
: 60 225 -90 x 10
-60 -90 360

Entonces haciendo las operaciones ngcesarias se ohtienec:

G0t ) = 1153125 - 284.3750 O+ 275,3125 ot
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_Derivando con respecto a o ¢ igualando a cero se¢ obtiene:

2
$T- - - pusTsy ¢ 20755025 X =0

el

*

ok

4.53462

Entonces la variamcia minima posible con una cartera de rvendi
miento esperado 11% es

7o (&= 56623 x 107

La @nrica cartera eficiente asociada a aun rendimiento espera-
do de 113 es:

r* -

Cep = 0.5346

.*

Yop = 0.0817

v 03837
ac

Lo ideal seria conocer todas las carteras eficientes para que
fuera posible tencr un ponorama complete de las posibilidades de -
{nversifn. Entonces sc¢ tendria que resolver &i problems siguiente
para todos los valores posibles dc//é( .

P 2 n n
minimizar 7 = Z Z R
XX, (7'
1 B 13
i=t j=1
n
stijeto a4 Z . -
>y v M
i n

X, ZO0 1= 1,1, n



Resolver este problema para un valor de K implica obtener una
cartera eficiente asociada a este rendimieonte esperade 'y al resol-
verlo para tode ¢l rango de valores posiblcs dr/zx se abtendria la
fronteru de carteras cficientes.

n
NGtese aue =5 //é(i X; es una combinaci6n de los rendimien

tos esperados  gf ;. Litonces el rango de variacion de & cstd
entre el minimo y el miximo rendimiento esperade de los activos --
que se considerdin; e¢s decir,

9 %05 U %11 %0

En la siguiente tabla se muestran las curteras eficiertes pa-
ra distintos valorcs dc//%

/A(% 9 10 11 12 13 14
gixi07® 25 11.20 | 36.623 | 101.25 {182.8125 | 360
C o 1.0 0.80 6.5346 | 0.3678 0 0
en 0 0 0.0817 | 0.0403 | 0.25 0
e 0 0.20 0.3837 | 0.5919 | 0.7s 1.0

Con esto quedarian especificados practicamente les elementos
de seleccién de cartera.

El problema ahora estfi casi resuleto, ya que la frontera de -
carteras eficientes contiene la informacibn mis importante cn el
sentide de que nos da una medida exacta de la incertidumbre que se¢
tiene que aceptar para cualquicr nivel de rendimiento esperado. -
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Entonces para hacer la eleccidén, habria quec espevificar la actitud
del} inversionista en cuanto a rendimiento VS. incertidumbre.

En general, las inversiones deben scr hechas dnicamente des--
pués de un estudio detallado y un anflisis o fondo. Debemos anali
zar el clima politico y cconémico. Debemos analizar ¢l mercado de
valores para tratar de encontrar puntos débiles. Una ve: efectua-
da la inversidn, Jdcbemos continuar analizando y valuando las cmpre
sas seleccionadas parva ver si cumplen con los objetivos de inver--
si6n. Nunca debemos ignorar la cartera una ve: que ha sido inte--
grada,

Entonces, una buena administraci6n de una cartera rcquicre co
nocimientos, experiencia, saber escoger los momentos oportunos y -
una investigacibn constante que nos conduzca a la valuacién apro--
piada. Se debe estar consciente de las tendencias y desarrollo de
la economia nacional, los cambios politicos y sociales y del impac
to que estus cambios puedan tener en ¢l mercado de valores. Ade--
mis, conocer las posiciones competitivas de las compafifas dentro -
de las diferentes industrias. No solo se deben conocer las compa-
fiias en las que se ha invertido, sino oue también se deben anali--
zar aquéllas en las que no se ha invertido.
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CAPITULO VILI

MODALIDADES DE LA INVERSION

Al iniciar en nuestro pafs la necesidad de crear sistemas de
beneficios para empleados, los primeros planes de pensiones fueron
manejados por A) Contratos en Fideicomiso; posteriormente, empeza-
ron a operarse por conducto de las compafifas de seguros con ¢l sis
tema de B) Fondos en Administraci6n.

Cabe mencionar que el Estado a través deo i legislacidn de se
guros privados, desde su inicio, a fines del siglo pasado, promuc-
ve ciertas conductas y actividades quc entences se consideraba con
veniente estimular y desde ese tiempo cabfa la posibilidad de otor
gar rentas vitalicias cn caso de que el asegurado sobreviviera el
perfodo previamente pactado para iniciar el goce de 1a mencionada
renta, la que equivale a una pensidn.

Este perfodo, ya en pleno siglo XX, coincide con la concep---
cidn de un tipo de Estado denominado de servicio o de bienestar, -
caracterizado por la posibilidad de intervenir mfis directamente en
la vida econdmica y social, prestando aquellos servicios que no --
eran producidos adecuadamente por les sectores privados o que se -
consideraban indispensables para el desarrollo integral de la so--
ciedad.

A) Contrato de Fideicomiso: se precisa por medio de un contrato a
través del cual se formalizan los procedimientos para determi-
nar las contribuciones, y la inversifn dec los mismos, as{ como
la forma de pago a los iubilados.

Las contribuciones para formar e} fondo se depositan en una --
Instituci6n Fiduciaria, quien se encarga de invertir dichas --



contribuciones, acumulando los intereses corvespondientes, por
conducto de un Comité Técnico que tambifén auxilia en la admi--
nistracién del sistema.

En los fondos fideicomitidos ¢l contratante en su cardcter de
fideicomitente es quien aporta los bienes a la Ficuciaria con
el fin de crear el fondo quec acumulado a los intereses que go-
nere, sirva para el pago Jde las keneficios cstipulados a favor

de los trabajadores.

Un fondo en fideicomiso se mancja coenforme a las normas lega--
les correspondientes, de tal manera que ¢l Fiduciario, custo--
die, invierta y administrc el fondo fidcicomitido, en los tér-
minos del contrato del plan que para tal efecto se elaborve, y

ademis efectde los pagos que la instruya el Comité Técnico, en
beneficio de los participantes o de sus beneficios.

El plan antes mencionado, corrcsponde a las normas técnicas me
diante las que se calculan las aportaciones al fondo; también
incluyen las reglas para definir cl monto de las prestaciones.
las condiciones de jubilacién, las proporciones para la contri
bucién de los empleados al plan y en general los procedimien--
tos y caracteristicas para administrar cl plan.

lLos cllculos Actuariales para determinar el monto de las apor-
taciones, usualmente los realizan ascsores profesionales, quie
nes no . adquieren responsabilidad alguna cn relacibn con la su-
ficiencia del fondo.

El Comité Técnico lo forman un grupe de personas aue cl contra
tante designa para administrar el plan, establecer o revisar -
la politica de inversi6n del fondo y sus distribuciones cn los

términos que el plan mismo schale.



La inversi6n del fondo se realiza conforme a la polftica que -
el Comité Técnico estable2g¢a para tal {in, sujetdndosc a lo eg
tablecido en el articulo 28 de 1a Ley del Impuesto Sobre la --
Renta, fracciones Il y IV.

El Fiduciasrio no serd responsable por los quebrantes que su---
fran los valores en relacifin a su precio de adovisicién por --
fluctuaciones del mercado; Gnicamente aueda oblipado a realizar
la mejor inversidn posible en los bienes deil fondo.

No existe relacién contractual alguna entre los participantes
o beneficiarios contingentes y el Fiduciarin, los beneficia---
rios no tendrin mis interés o derechos sohre el fondo o cual--
quier parte del mismo que 1os expresamente consignados en el -
plan y reconocides por el Copité Téenico,

Son obligaciones del Fiducjario, informar peri6dicamente por -

escrito al Comitl Técnico sobre los bienes que integren el fon

do en fidejcomiso, aportaciones recibidas, intereses y dividep

dos cobrados, pérdidas y utlidades realizadas, copitalizaciones
efectuadas, pagos hechos por institucioses del mismo Comité Téc
nico y saldos en efectivo,

El Fiduciaric «meds obligade a efectuar los papos aque el Comi-
té Técnico le ordenc por conceptss tales como henorarios Actua
riales y los demds proccdentes cn los términos del plan,

El Fiduciario es irrevocable on el sentido de que el contratan ‘
te no podri revocar en su favor, lu parte representada por sus
aportaciones, recibiendo en provecho propio los bienes gue in-
teeren el fondo fideicomitido,

La administracifn del fondo y en general la intervencién del -
Fiduciarie en esta operacién, causan comisiones que se determi



nan sobre los activos del fondo en fideicomiso. A continua---

ci6n enmarcaremos como podria estar constituido un contrato en

fideicomiso.

Contrato de Fideicomiso:

1)

"Aclaracion sobre Fideicomiso"

Declara la Fideicomitente y TFiduciario que para mayor pre-
cisidn y claridad del texto del presente contrato, a conti
nuacibn determinan los principales conceptos en €1 usados.

Tideicomiso (significa): E1 presente contrato en virtud -
el cual 1la (Cia. X) en su cardcter de Fidcicomitente, apor
tard bienes al Fiduciario con el fin de formar un fondo --
que sirva para el pago de pensiones por jubilacién de su -
personal de acuerdo con el plan mis adelante descrito, en-
comendando al Fiduciario la custodia, inversibn y adminis-
tracibn de los bienes de dicho fondo,

Fiduciario (significa): Cfa, ¥, institucibn legalmente au
torizada para actuar come Fiduciario, y con la cual la com
pafifa contratada la custodia, inversibn y administracibn -
de los bienes del fondo,

Compafifa (significa): Compafila X que tiene ¢l carficter Fi
deicomitente ¢i ¢l presente contrato,

Beneficiario (significa): Toda persona que eventualmente
1llegue a ser un pensionado o un beneficiario o un rentista
contingente y que gozari de los beneficios establecidos en
el plan de pensiones.

Fondo (sipnifica): Las cantidades de dincro y 1os valores



en poder del Fiduciario, provenientes exclusivamente de la
compaiiia o del rendimiento de dicho dinero o valores, por
sus inversiones y reinversiones realizadas por el Fiducia-
rio.

Comité de Pensiones o Comité (significa}: E1 grupo de pey
sonas que de tiempo en tiempo la compafiia nombra para ad--
ministrar e interpretar el plan, establecer o revisar la -
politica de inversi6n del fondo y su distribucién en los -
términos que el plan mismo sefiale, dichas personas consti-
tuirfin, a su vez, ¢l Comité de Pensiones de la compaiifa, -
designade por su conscjo de administracifn.

Representante del Comité de Pensiones (signifiea): La per
sona o pcrsenas que de tiempo en tiempo el Comité de Pen--
siones designe en carta por separado Jde entrye sus micmbros
para comunicarse con el Fiduclaric y recibir las comupica-
ciones de éste,

Polfitica de Inersibn (significaY: EI conjunto de reglas -
establecidas para la inversidn del fondo, de conformidad -
con las disposiciones de 1p cliusula cuarta.

Sociedad Emisora {significa}: La Institucién o empresa ~--
que a emitido y puesto en circulacidn los valores de renta
fija o variable, en los que se encuentre invertide el dine
ro del fondo.

Plan de Pensiones o Pian {significa): Los documentes pre-
parados y aprobados por cl consejo de administracion de 1a
compafifa, que norman y regulan todo la relative a Ja forma
cifén y disposicienes del personal de la Fideicomitente, --
mismo documento que podrii ser modificado en cualquier tiem
po por ¢l conseio de administracidn de la compaiiia.

’
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anteriores conceptos agui determinados, son los velati
a4 este contrato de Fideicomise, pero en tedo cuso los

determinados en el plan de pensiones en adelante o} plan,

serfn complementarios o supletorios.

El Fiduciario recibe una copia del plan en los términos en

que

estd concedido en 1o fecha del otorgamiento de este Fi

dcicomisa, mismo que prevalecerd por cncima de este instra
mento en caso de diferencia entre ellos, as{ como en lo pre
visto en este Fideicomiso,

11) La Compaitia X" decliara

1.-

1.~

Irr.-

PRIMERA. -

Que su consejo de administracifn ha establecido el plan
para ¢l otorpamiento y pago de pensiones por jubila---

cifn de su personal de planta v a los beneficiarios de

estos, en su caso.

Que de acuerdo con el plan y los correspondientes cllcu
los Actuariales, la compafifa se propone hacer aporta--
ciones perifdicas para formar el fondo, gque sirve para
el pago de los hencficios establecidos en el plan.

Declaran de comin acuerde ia compafifa y el Fiduclario
que otorgan el presente contrato, a fin de que el Fidu
ciario tenga a su cargo la custodias, inversi6én y admi-
nistraciGn del fondo,

CLAUSULAS DE LA CONSTITUCIGN PEL FONDO

La compafiia coma Fideicomitente, de acuerdo con los tfr
minos del plan, afecta y entrega cn este acto on propic
dad Fiduciaria irvevocable a la Divisién del Fideicomi
so de la compafifa “Y" la cantidad de §



SEGUNDA. -

TERCERA. -

135S

La divisi6n del Fideicomiso de la compafifa "Y" repre--
sentado por su delegado Fiduciario, acepta el cargo de
Fiduciario que se confiere y otorga por medio dc este
contrato el recibo miAs amplio que en derccho proceda,
por la cantidad Fideicomitida aqui mencionada.

El fondo de Fideicomisv constituido sc¢ ampliard con --
las aportaciones que haya la compafifa y con los rendi-
mientos derivados de la inversién y reinversién del --
fondo.

Las aportaciones adicionales de la Fideicomitente serén
entregados por conducto del Comité de Pensiones al Fi-

duciario, el que al recibirlas deberi extender los com
probantes respectivos. En el caso de rendimientos y -

de reinversiones de rendimientos, bastard como compro-

bante la informacidn que trimestralmente rinda el Fidu
ciario a la compafiia por conducto del representante --

del Comité de Pensiones,

El fin principal del Fideicomiso es que el Fiduciario
custodie, invierta y administre el fondo y sus rendi--
mizntes, en leos términne de este contrato, en provecho

de los beneficiarios,

El Fiduciario invertir4 cl fondo, siguiendo la politi-
ca de inyersibn que se establezca en los términes de -
la cliusula cuarta de este contrato, pero en todo caso
deberd sujetarse a las sipuientes bases:

1) El fondo se invertirf de acuerdo con lo dispuesto
por cl articulo 28, fracciones II y IV de la Ley -
del Impuesto Sobre la Renta.



I1)

111)

Respecto al 70% del fondo que se puede invertir en
otros valceres que no scan bonos cmitidos yor la Fe
deracidén, al establecerse y revisarse la polftica
de inversi6n, se fijardn los povcentajes quce e} Fi
duciario mantendrd en efective y los que invertird
en valores de renta fija o variable. Asimismo, en
su caso, en la polfitica de inversifn sc determinari
el porcentaje que podri invertir en la adquisicién
o comstruccidn de casas para trabajadores de la --
compafifa, préstamos para los mismos fines y otros
conceptos queé sean autorizados por los ordenamicn-
tos legales respectivos.

a) El Fiduciario adquiriri y venderi los valoves
de renta fija o variable del y para el f{ondo,
al precio que fija la Bolsa de Valores vigente
en el momento en que se hagan las aportaciones.

b) El Fiduciario no serf responsable por los me--
nos cabes que sufran los valores en relacibn o
un precio de adquisicibn, por fluctuaciones --
del mercado, a no ser por negligencia de su --
parte de acuerdo con los términos del artfculo
336 de la Ley de Tftulos y Operaciones de Cré-
dito,

El Fiduciario queda obiigads 2 realizar la mejor -
inversi6n posible con los bienes del fondo, debien
do proporcionar a la compafifa y al representante -
del Comité de Pensiones, toda.la asesoria financicg
Ta que requieran.

Los valores que integran el fondo serdn conserva--
dos en administracién por e! Fiduciario, quien remi



1v)

V)

vI)

tird los rendimientos cobrados, en los términos de

la politica de inversidn,

Cuando alguna de las Sociedades Emisoras de las ag
ciones poscidas por el fondo, celebre una asamblea
de accionistas, ¢l Fiducario, a rravés de sus re--
prescntantes debidamente designados asistird a la

asamblea vy ejercerd el derecho de voto en 1a forma
que a su juicio mfiis convenga a los intereses del -
fondo. Cuanda el Cominé de Tensioncs desec repre-
sentar directamente las acciones del fondo, desig-
nard a la persona o personas que deberfin recurrir

a la asamblea respectiva, En 2stos dasos el Fidu-
ciario no serd responsable por cjercicie del dere-
cho de voto de los representantes designados por -
el Comité de Pensiones, ni lo serfi tampoco por la

falta de asistencia de estos a la asamblea para la
cual fueron designados.

Con la relacién a las inversiones en inmucbles se
establece como regla general que el Fiduciario ten
dri solamente como titularidad de los bienes inmue
blés, Y que un terccro desipgnado por el Comité de
Pensiones serd su administrador y depositario,

El Comité de Pensiones podrd decidir aue una parte
de los recursos del fondo se invierta en la adqui-
sicién o construcci6n de casas para los trabajado-
res de la compafifa, dada la posibilidad que a este
respecto establece la fracciGn I1 del articulo 28
de la Ley del Impuesto Sobre la Renta,

a} Esta inversidn se sujetard a las condiciones es
tablecidas en el plan para que ese efecto elabo
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h)

c)

d)

tercera.

re el Comité de Pensiones, ¢l que se ancxari -
al presente contrato para formar parte del mis
mo y de la politica de inversifn a que se re--
fiere la cldusula cuarta.

Corresponderd el Comité de Pensiones la admi--
nistracién o supervisién del programa de adqui
sicifn o construccidn de las casas de las cua-
les se inviertan recurseos del fondo, actividad
que desarrollari el mismo Comité en los térmi-
nos del plan mencionado en el pirrafo inmedia-

to anterior,

El Fiduciario proporcionard al Comité de Pen--
siones la asistencia técnica necesaria para --
que pueda obtenerse el mejor resultado en esta

inversién.

El Fiduciario retendrd 1a titularidad del domi
nio sobre 1os inmuebles que sc adquieran o - -
construyan, incluyendo la superficie del terre
no a que cada inmueble le corresponda, hasta -
que el crédito otorgado con recursos del fondo
para su adquisicién o construccién quede total

mente cubierto,

La politica de la inversién se fijard de comln acuerdo
por el Comité de Pensiones y el Fiduciarie, y serd re-
visado periddicamente segGn sc censidere conveniente,
en la inteligencia de cue en su caso de diferencia de
opiniones, prevalecerf la del Cemitd de Pensiones.. A
establecerse la polftica de inversidn, deherin tomarse
en consideracidn las bases expuestus cn la clfusula --



En la polftica de inversién se determinarin los porcen
tajes de inversibn a que se refiere el apartado I de
la cliusula tercera.

La Fideicomitente faculta expresamente al Fiduciario -
parva que decida y realice las compras, ventas o susti-
tuciones de valores del vy para ol fondo; sin embargo -
1a Fideicomitente se reserva el derccho de cambiar Ia

facultad que otorga ¢l Fiducinrio sobre dicha facultad.

Tratfndese de la inversibn del fondo en la adquisicibn
o construccidén de casas parz *rabajadores de la compa-
iifa, sc estard a lo dispuesto en el apartade VI de la
cliusula tercera,

El o los documentos en que se llegue a establecer la -
politica de inversi6n serfn firmades por el Comité de
Pensiones y el Fiduciario, conservando cada unc de - -
ellos en su poder un tanto de los mismos.

QUINTA. - La compafifa deberd formar un Comité de Pensiones que -
serd integrado por c¢i nfimcvo de miembros que considere
conveniente, no pudiendo ser ese nfimero inferior a tres.

El Comité de Tensiones funcionari védlidamente al reu--
nirse la mavoria de los miembros que Jo Latcgran, toma
rd las decisiones por mayoria d¢ votos, y de cada reu-
nibn se¢ tomard el acta correspondiente.

El Comité de Pensiones seri representade ante el Fidu-
ciario por uno de sus micmbros y podrid designarse un -
sustitute para cl caso de ausencia del representanic.



SEXTA.-

140

E1 Comité Permanente se obliga a comunicar por escrito
al Fiduciario cualquier cambio 0 sustitucién de las --
personas que lo integren v cualquicr cambio de su o --
sus representantes ante €1 misme. Si el Fiduciurio no
recibe la notificacién de tales cambios, no serd res--
ponsable por cualquier acto suyo que tenga base la Gl-
tima comunicaci6n que se¢ le haya pasade al respecto,

Estas designaciones y sustituciones las comunicari al
Comité de Pensiones al Fiduciario, con la {irma de sus
micmbros.

El Comité de Pensiones tendrd las siguientes facultades
y obligaciones.

1) Intervenir en la inversién del fondo, establecien-
do solo o conjuntamente con el Fiduciario, 1a polf
tica de inversién correspondiente.

II) Revisar los datos que el Fiduciario le rendirf so-

bre informes financieros y contables, con la perio
dicidad establecida. Ambos informes contendrin --
los datos correspondientes a su naturaleza por el
periodo a que se refiere, incluyendo en el informe
financiero las operaciones de compra-venta de valo
res de renta fija y variable y al tiempo en que se
realizaron.

El Comité Técnico deberd en un plazo de 30 dias na
turales, contratades a partir de Ja fecha de recep
cién de la informacifn, hacerle al Fiduciario las
observiaciones que censideren pertinentes,
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V)

vI)

VIT)
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§i transcurrido dicho plazo ¢l Comité Técnico no -
ha hecho ninguna por escrito al Fiducario, se en--
tenderfi que aprueba los informes en todos y cada -
uno de sus términos.

Llevar cuenta de las aportaciones hechas por la --
compafifa al fondo Fiduciario para financiar los be
neficios comprendidos en ¢l plan a favor de los --
participantes y sus beneficios,

Tnstruir al Fiduciario de los pagos que deban ha--
cerse en los términos del plan a favor de los par-
ticipantes y sus beneficiarios, y de acuerdo con -
las distintas situaciones que en estos pueda colo-
carse. TIgualmente, instruirlos respecto de los pa
gos a asesorfas actuariales y demis que sean proce
dentes,

Determinar siguiendo los términos del plan la mane
ra de aplicar los biencs del fonde en el caso de -
que ¢1 plan sc d& por terminado,

Administrar el programa de adquisicidn de casas pa
ra los trabajadores de la compafifa del plan respec
tivo, del propio plan de pensiones y de este con--
trato.

Los demfis que ¢l plan de pemsiones y este contrato
puedan conferirle dada su naturaleza,

El Comité de¢ Pensiones instruird al Fiduciario para que
efecte con cargo al fondo los pagos que conforme al -

plan sean procedentes. Los pagos los hard el Fiducia-

tio mediante cheques de caja que entrcgard al Comité,
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o directamente a quien deba hacerles, pere en todo co-
s0, los cheques deberdn expedirse @« favor de los bene-
ficiarios respectivos. EI Comité serid responsabhle de
las resoluciones que dicte resnecto o log pagos; on --
tal virtud el Fiduciario cuando hava obrado siguiendo
6rdenes del Comité no tendrd vesponsabilidad alpuna en

lo actuado conforme a dichas 6rdenes.

El Comité de Pensiones al solicitar al Fiduciario aue
haga los pagos directos, queda obligado a pasar las or
denes por escrito con 10 dias de anticipacifin a la le-
cha en que deban hacerse, proporcionando instrucciones
precisas para su entrega.

El Fiduciario queda autorizado para vender, dentro de
las posibilidades del mercado, los bienes y valores ne
cesarios dentro de las que integra el fondo, a fin de
que pueda hacerse los pagos que les sean ordenados por
el Comité,

No habrd relacién contractual alguna entre los partici
pantes, pensionados, beneficiarios y el Fiduciario. -
Los beneficiarios no tendrdn mis intereses o derecho -
sobre el fondo o cualquier parte del mismo de los ex--
presamente conscguidos en el plan y reconocidos por cl
Comité de Pensiones, por 1o anterior, s6lo habrd valer
sus derechos ante el Fiduciario por conducto del pro--
pio Comité.

Serfin obligaciones del Fiduciario:

I} E1 Fiduciario informari mensualmente, y anualmente
por escrito al Comité de Tensiones sobre los bienes --



1I)

II1)

Iv)

V)

143

que integran el fondo Fideicomitido, aportaciones

recibidas, intereses v dividendos cobrados, pérdi-
das y utilidades realizadas, capitalizaciones efeg
tuadas, pagos hechos por instrucciones del mismo -
Comité y saldos en efectivo. Mensualmente se dard
a conocer ademis la valorizaci6n del portafolio en
que estd invertido el Fondo Fideicomitido, desde -
el punteo de vista financiero, enviando copia al --

asesor actuarial de la Fideicomitente.

El Fiduciario tendrd en sus oficinas a disposicibn
de la compafiia y del Comitf de Pensiones, los re--
gistros de contabilidad correspondiente a las ope-
racioncs que haya realizado con los bienes del fon
do.

El Fiduciario queda obligado a cfectuar los pagos
de las cantidades que por escrito le ordene el Co-
mité a favor de aquellos beneficiarios que a jui--
cio del propio Comité hayan adquirido derecho a ta
les pagos.

El Fiduciario hard los pagos mediante cheques de -
caja que entregard al Comité o directamente a los
beneficiarios,

El Fiduciario queda ipgualmente obligado a efectuar
los pagos que el Comité ordene por otrns conceptas,
tales como: honorarios actuariales y los demds pro
cedentes cn los términos del plan,

En todo caso los cheques que expida el Fiduciario para

efectuar los pagos que el Comité ordene, deberin expe-
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dirlos invariablemente a faver de auicn deberd re-

cibirlos.

El Fiduciario cuando haya obhvado en acatamicnto de
las indicaciones que le dé ¢l Comité dc Mensiones,
no tendrd responsabilidad alguna en lo actuado con

forme a dichas Grdenes.

El Fiduciario vigilarf y realizard los pagos opor-
tunos de todas aguellas cantidades de impuesto con
motivo de Fideicomiso.

acucrdo a2 lo dispuesto en la fraccibn Il del articu
46 de la vigente Ley de Instituciones de Crédito, -
Fiduciario declara haber explicado e¢n forma inequi-

voca el valor y consecuencia legal de dicha fraccibn -

que a2 la letra dice:

" A las instituciones o departamento de Fideicomiso --

1)

les estf prohibideo",

Responder a los Fideicomitentes, Mandantes o Comi-
tentes, del incumplimiento de los deudores por los
créditos que se otorguen, o de los emisores por --
los valores que se adquieran, salvo que sea por su
culpa, segln lo dispuesto en la parte final al ar-
ticulo 356 de la Ley General de Titulus y Opciacig
nes de Crédite, o garantizar la percepcidn del ren
dimiento por los fondos, cuya inversi6n sc les en-
comicnda,

Si al término del Fideicomiso, mandato ¢ comsidén -
constituidos para el otorgamiento de créditos, es-
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tos ne hubieran sido liaguidados por los deudores,
la instituci6bn deberd transferirlos al Fideicomi--
tente o Fideicomisario, segln el caso ¢ al mandato
o comitente, absteniéndose de cubrir su importe,

Cualquier pacte contrario a lo dispuesto en los pi
rrafos anteriores, no produce afecto legar alguno.

£n los contratos de Fideicomiso, mandato o comisi6n
se insertard en forma notoria, esta fraccibén y una
declaracion de la Fiduciaria en el sentido de que
hizo saber inequivocamentc su contenido a las per-
sonas de guien haya recibido bienes para su inver-
si6n",

El Fideicomiso que aqui se constituye es irrevocable -
Gnicamente c¢n el sentido de que la compaiifa no podri -
revocar en su {avor la parte representada por sus apor
taciones, recibiendo en provecho los bienes que inte--
gren ¢l fondo Fideicomitido. En caso de aue se suspen
da o dé por terminado el plan que sirve de anteceden--
tes a este contrato, el Comité lo notificard al Fidu--
ciario, para que 2sté de aucerdo con lo que establezca
cl mismo Comité de Pensiones siguiendo los términos --
del plan, a la reparticitn del fondo en favor de quie-
nes sobre €1 tengan derecho.

Hecho lo anterior, si queda algun sobrante la compafiia
podri disponer de €1, previo pago de los impuestos que
correspondan.

El presente TFidcicomise tendrd la duraci6n necesaria
para el cumplimiento de las finalidades del plan, pu--
diendo terminar por las causas establecidas en cl ar--
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ticule 357 de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédi
to, compatibles con la naturaleza del plan v del pre--
sente contrato.

El Fiduciario podrd cesar cn su cargo pasado en preavi
so por escrite a la compafifa por conducto del Comité -
con 30 dfas de anticipaci6én. El Fiduciario también po
dr8 cesar en su cargo si asi lo deseara la compainia la

que en tal caso también queda obligada a pasar un prea

- viso por escrito con 30 dias de anticipacibn.

Al cesar en su cargo al Fiduciario por remisitn o re--
nuncia elaborari un balance que comprende desde el Gl-
timo inferme que hubiere rendido hasta la fecha en que
se haga efectiva su remisién o renuncia.

La compafifia dispondri de un plazo de 30 dfas para exa-
minarlo, y formular las aclaraciones que considere pey
tinentes. Concluide el plazn, sc entenderd tdcitamen-
te aprobado si la compafifa no ha formulado observacio-
nes.

Al designarse un sucesor en las funciones Fiduciarias,
el nucvo Fiduciario quedard sometido a todas las facul
tades, derechos, poderes y obligacicacs del Fiduciaria
éntcrior, tomando posesi6fn de los bienes que integren

la cartera del fondo.

B) Fondo en Administraci6n: Al final de la década de los 60's,
la extinta Comisién Nacional de Seguros, autorizé a algunas -

compafiias de seguros los sistemas de Fondos en Administracién
para los planes de pensiones o jubilacién.

El manejo de dichos fondos no fue el adecuado, se le di6 una



orientacidén equivocada, a tal grado que los contratos del se-
guro de pensiones pudieran obtener préstamos de la totalidad
del fondo sin el pago del impuesto correspondiente. Tal pro-
cedimiento, era contradictorio a la filosofia que las autori-
dades hacendarias habian considerado para el control de las -
reservas de planes de pensiones.

Finalmente, cn una de las reformas a la Ley del Impuesto So--
bre la Renta, sc modificé el articulo 25, limitando la opcra-
cién de tal mrnera que los bienes que forman el fondo se debe
rin afectar cn Fideicomiso irrevocable, en institucibn de cré
dito autorizada para operar en la Reptblica.

En tal virtud, quedan excluidas las compafifas de seguros para
operar planes de pensiones, ya que las aportaciones no se con
sideran deducibles del capital gravable,

El 7 dec enero de 1981, se publicd en el Diario Oficial el De-
creto de Reformas a la Ley General de Instituciones de¢ Segu--
ros, en el que, entre otras cosas, cstablece en el articulo -
34 las operaciones que podrdn realizar las compafilas de segu-
ros, destacando la de administrar las reservas para fondos de
pensiones o jubilaciones del personal, complementarias a las

aue establece la Ley del Segure Social y de primas de antigue
dad. En cl articulo 35, fraccion XVii sc¢ cstablere aue lus -
operaciones sefialadas cn el articulo 34, se sujetarin a las -
reglas de cardcter general que dicte la Secretaria de Hacien-
da y Crédito PGblico, oyendo la opinitn de la Comisi6n Nacio-
nal Bancaria y de Seguros,

Los ordenamientos antes sefialados, aunados a las reformas de
la Ley del Impuesto Sobre la Renta, publicadas en el Piario -
Oficial del 30 de diciembre de 1980, en donde se considera --
otra vez a las compafifas de seguros para que operen los planes



de pensiones con las ventajas fiscales correspondientes,

La forma de coperacién de dichos fondos consiste en generar un
fondo con base en cuotas perifdicas que debe aportar el con--
tratante, para comprar rentas vitaliclas a cada uno de los --
micmbros de la colectividad que cumplan con los requisitos --
que previamente se definen en el cuerpo del contrato que cele

bran con las compafifas de sepuros,

En la creacibén del fondo resalta el hecho de que se paguen --
cuotas y no primas, csta situacibn se dehe fundamentalmente a
que la compafifa de sceguros nu asume ninglinh riesgo en el lapso
que se constituye el fondo, sino que hasta que se da cl requi
sito de jubilacién, momento en que la aseguradora garantiza -
la renta vitalicia de acuerde con los métodos actuariales au-
torizados,

En consccuencia, los sistemas de Tondos en Administraci6n co-
rresponde a una particularidad de la operacidn de scguros, en
la que durante el curso de la constitucién del fondo, la com-
pafiia de scguros administra dicho fondo, asumicndo el riesgo
de la pensifn hasta el momento que alguna persona de la colec
tividad cumpla con los requisitos prestablecidos.

Para adquirir las pensiones, el cantratante del plan dober§
pagar cuotas con la periodicidad que sc determine de acuerdo
con las condiciones de la c¢olectividad; el importe de dichas
cuotas serid establecido por el contratante, asi como la con--
tribucibn de los asegurados, El cdlculo de las aportaciones
al fondo, se puede determinar a través de un asesor profcsio-
nal, o por medio de la compaiia de secgures, quien recargn los
costos en un pequefio porcentaje para otorgar este servicio.

La compaiiia de seguros no asume responsabilidad alguna en lo
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que s¢ refiere a la suficiencia del fondo de reserva para ad-
quirir las pensiones., La responsabilidad d¢ 1la compaffa se -
limita al pago de las pensiones adquiridas durante retiros --
del fondo de reserva, segdn las caracteristicas de dichas pen
siones.

E1 fondo de la reserva corresponde en cualquier momento a la
suma de las cuotas pagadas mis los importes acreditados al --
fondo por concepto de interés y participaci6n de utilidades,
menos el importe de retiros hechos para la adquisicién de pen
siones.

Al final de cada periodo de operacibn, la compafiia acredita -
intereses al fondo de reservas a la tasa 4,5% efectiva anual,
en funcién con los saldos existentes duraute el perfodo de --
operacibn, tomando en cuenta los pagos y retiros., También se
acreditara al fondo de reserva el monto de la participacibn -
de utilidades que obtenga la empresa de scguros en la cartera
de fondos en administracién.

fond

En caso Jde que ¢l fonds 3

< IS
compafifa retirarad del fondo el importe de dicho gravamen.

E1 contratante puede pedir la devolucifn dei fondo de reserva,
en tal caso, la compafifa liquida total y definitivamente el -
contrato, procediendo a devolver un porcentaje del fondo que
va desde el 92% el primer afio, hasta 97% a partir del séptimo
afio.,

Las pensiones adquiridas antes de 1la fecha que se cancele el
contrato, se¢ seguirdn pagando a los asegurados pensionados, -

conforme a los términos establecidos,

Para efectos del pago de la pensién se presentan varias opcio



nes, dependiendo de la forma de pago, se determinan las apor-
taciones del plan; algunas de las formas son las sicuientes:

-- Renta vitalicia sin garantfa. La pensibn se paga por toda
la vida del asegurado y termina con ¢l dltimo pagoe vencido
anterior a la fecha de su fallecimiento.

-- Renta vitalicia con garantin minima, La pensi6n se paga -
por toda 1a vida del asegurado, pero si éste fallece duran
te el plazo de garantfa cscogide, que pucde ser de 5, 10 6
15 afios contados a partir de la fecha de iniclaci6n de la

2fifa la sipue cubriendo a los beneficiarios

i

pensibn, lu comp
designndos, hasta terminar el plazo de garantia escogido.

-- Renta vitalicia con pensionista eventual. En caso de que
el asegurado fallezca despubs de la fecha de iniciacién de
la pensibn, sec seguiré pagando a un pensionista eventual -
previamente designado por toda la vida del mismo, el 50%,
el 75% 6 el 100% del importe de 1a pensién correspondiente
al ascgurado conforme lo haya designado previamente,

El interés empleado para los cfilculos es del 4,5% anual, tan-
to para la formacifn del fondo de reserva, como para determi-
nar las primas finicas de las pensiones,

Los Gastos de Administracién de 1a compafifa de seguros se de-
termina en proporcién al total de cuotas pagadas en el ajio, -
tomando en consideracifn si el plan se vende con servicio ac-
tuarial o sin servicio actuarial,

Es convenviente mencionar que a rafz de las reformas de la --
Ley del Impuesto Sobre la Renta, en 1974, sc acabaron todos -
los planes de pensiones en compafiia de seguros; solamente que
daron en administraci6n, parte de los fondos para comprar las



rentas vitalicias en el momento que los miembros de la colec-

tividad cumplan con los requisitos sefialados en el contrato -

respectivo.

A continuacién veremos como se podrfa manejar los planes de -

pensiones en administracién en compafifas de seguros bajo el -

proyecto de reglamento siguiente:

ARTICULO 1%

ARTICULO 2°

ARTICULO 3°

PROYECTO
REGLAMENTO DE PENSIONES

Las disposiciones de este reglamento se aplicarfn a

los sistemas de pensiones y beneficios que se cubran
en caso de supervivencia, cualquiera que sea su na-

turaleza, tales como rentas vitalicias con o sin pe

riodos garantizados, rentas temporales y en general

todo tipo de beneficios que dependan de la supervi-

vencia de uno o varios individuos,

Los beneficios de pensiones podrfin ser objeto tanto
de contratos de seguros como tambifén de contratos -
de administracibn de fondos, mediante sistemas de -
fideicomiso.

Los contratos de seguros y de administracién de fon
dos se aplicarfin a sistemas de beneficios para gru-
pos o colectivos, como también para contratos indi-
viduales.

En ¢l caso de fondos en administracibn, cuando se -
trate de contratos individuales, s6lo se formularfn
y operardn para fines de la constituci6n de los ca-
pitales neccesarios para la compra de rentas vitali-



ARTICULO 4°

ARTICULO 5%

ARTICULO 62

cias mediante la constitucidn de primas dnicas, es-
tos bencficios solamente deberin operarse mediante

los correspondientes contratos de segures.

Salve el case anterior, los contratos de administry
cidn de {ondos para beneficies de pensiones que s¢
apliquen a grupos ¢ colecctives, se requerirf que el
nimero de participantes no sea inferior 4 150 tyraba
jadores.

Para permitir el aseguramiento de trabajadores de -
la pequefia y medinny empresa, las instiruciones de
sepuros podrin promover la formacién de fondos en -
administracién comunes, en los que participen dos o
mis empresas o grupos, siempre que el sistema de be
neficios vy las bases de funcionamiento sean igual--
mente aplicables a les distintos colectivos. En eg
te caso el contrato comfin deberd especificar las ba
ses para la determinacifin de las cuotas, fondos de
reserva, participacibén de utilidades y wvaleres go--
rantizados, asf como las bases de la participacibn
en el fendo comdn por parte de los diferentes gru--
pos solidarios,

En los seguros de pensiones, ja institucibn asegura
dora asumc Integramente los riesgos pactados cn cl
contrata, recibiendo como contraprestacifn la prima
correspondiente,

Son contratos de fondos en administracifn los que -
operan las instituciones de seguvos, cuando acrGan
salamente en calidad de fiduciarios para la adminis
tracidn de fondes, sin gue se asuma ningune de los
riesgos cubiertes. Ln institucién ejerceri solamen
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ARTICULD 9%
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te como administradora para recibivr tas aportacio--
nes, invertir los fondos acumulados, cebrar los in-
tereses y provechos y hacer ¢l pago de los benefi--
cios, asf como, en su caso, contratar los seguros -
correspondientes y en general para la operacién de
actos pactados en el contrato de administracidn, ~-
sin que Ja institucifn csté obligada a cubrir las -
desviaciones que se presentardn en uno o varios cjer
cicios, cn caso de que leos fondos no sean suficien-
tes, auedando enteramente a cargo del contratante -
cubrir todos los costos que sc generen con motivo -
del pago de beneficlos vy de la administracidn de fon
dos.

Los beneficios deberdn estructurarse para cubrir --
las prestacienes de la jubilacifn, la vejez o super
vivencia en edades avanzadas,

Para cubrir las prestaciones seiialadas en el articy
lo anterior, podrd pactarse cl payo de rentas en --
una sola exhibicidn y se aplicard tanto a contratoes
que amparen a grupos o colectivoes, como a indivi---
duos, seglin las disposiciones establecidas en el tf
tulo primero,

Los contratos de seguros, cuiac los de fondoes cn ad-
ministracién, establecerin con toda precisidn las -
condiciones y requisitos para el otorgamicuto de --
los beneficios de jubilacitn o de retiro y en su ca
so la posibilidad de recibir en forma anticipada --
los beneficios v la regla de reduccifn de las cuan-
tfas que se apliquen para las jubilaciones ¢ rntiros
anticipados, asf como los valores garantizados, par
ticularmente en el caso de que sc trate de fondos -
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en los quc los trabajadores o los miembros partici-
pen en forma directa, mediante sus correspondientes
aportaciones o pagos de primas. También se debera
establecer cn estos contratos ecn forma precisa el -
salario base o 1a regla para determinar la cuantfia
de los beneficios; y en forma peneral las disposi--
ciones que establece este reglamente para 1a revi--
sidn v ajuste peribdico de los niveles de dichas --
cuantias.

Para la amortizacién de los dercchos en curso de ad
quisici6n, por servicios acreditades en el pasado -
en el caso de empresas o colectivos que formulen --
contrates, ya scan de seguros o de fondos en adminis
tracién, podri establecerse el sistema denominado -
de "plazo abierto",

Cuando se trate de fondos ¢n administracibm de ca--
ricter irrevocable, sujetos a las disposiciones de

la Ley del Impuesto Sobre la Renta, no se podrin --
amortizar los servicios pasados, mediante el cubri-
micnto dc primas Gnicos o de capitales constituti--
vos, ¢n una sola exhibicibn, sino que su periodo de
amortizacién deberd repartirse conforme a las dispo
siciones de la Ley antes mencionada.

Las instituciones de seguros que formulen contratos
para la operacifn de fondos en administracibn, debe
rédn llevar y mantener en f{orma scparada tanto los -
registros administrativos como 1a contabilidad y --
las inversiones de las reservas y sus provechos, de
las que corresponden a las operacioncs dc contratos
de seguros.
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En el caso de los fondos con participacién de los -
trabajadores o de los propios asegurados, que apor-
ten la totalidad o una parte dec las primas, deberé
llevarse también por separado la contabilidad y las
reservas de los fondos que corresponden a la parti-
cipacién de los trabajadores o personas directamen-
te aseguradas.

Esta disposicibn sc mantendrd tanto en los contra--
tos de seguros de pensiones, como en los contratos
de fondos en administracién.

Las instituciencs dc seguros cn su cavécter de Fidy
¢iarios de los fondos de pensiones, les corresponde
realizar las mismas operaciones del funcionamicnto

de los contratos de seguros, ademfs de las inheren-
tes a los propios contratos en administracién.

Cuando se especifique en los correspondientes cen--
tratos de fondos en administraci6n de pensiones y -
particularmente, para los fondos con participacifn
de los sujetos directamente protegidos, podrin las
instituciones de seguros otorgar préstamos a los --
participantes, ya sea de carficter quirografario, --
prendario o hipotecario seglin se establezca en el -
citade contrato, Deberi usarse la palabra sujectos
protegidos en el caso de fondos en administracidn
en lugar de asegurades,

El régimen de inversién de los contratos de seguros
de pensiones y fondos en administracién, se sujcta-
rf a las siguientes disposiciones de carficter gene-
ral.



)

b}

<)

d]

156

Las inversiones deberin hacervse en los renglo--
nes y en los valores que huavan sido previamente
aprobados por Ia Sccretaria de llacienda y Crédi
to Piblico, a través de la Comisién Nacional --
Bancaria y dc Seguros.

La inversi6n de los fondos de pensiones sc orien
tarf hacia renglones prioritarios del proceso -
de desarrollo cconbmico del pais, en tipos de -
inversiones a largo plazo que presenten caracte
risticas de alta seguridad y también de 1a mis
alta rentabiiidad posible, a fin de cumplir con
la funcifn tanto cconbmica, como social que com
pete a los fondos de los sistemas de pensiones.

Los valores en que se inviertan las reservas de
los fondos de pensiones tanto asegurados, como
en administraci6n, deberdn scr de carficter fle-
xible y revalorizable, cn relacién con la tasa
de interés y con caracteristicas de valores co-
rrespondientes a inversiones a largo plazo, con
el objeto de que la rentabilidad permita compen
sar en forma adecuada las pfrdidas en el poder
adquisitivo de la moneda, debidas a los cfectos

inflacionarios.

La inversiGn en valores de repta variable, en -
acciones comunes, o preferentes dentro del con-
junto de valores aprobados por la Secretarfia dec
Hacienda y Crédito PGblico y 1a Comisibn Nacio-
nal Bancaria y de Scgures, se limitarfi como mi-
ximo a un 20% del valor total de los fondos in-
vertidos,
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e} Los préstamos a trabajadores o sujetos directa-
mente protegides, se consideran inversiones prg
ferentes afectas a las reservas de los fondos -
de pensioncs en cl caso que los participantes -
cubran directamente Ia totalidad o parte de las
aportaciones. Las tasas de interés que sc esta
blezcan para ¢l funcionamiente del fondo, se --
aplicarfin Integramente al incremento de los be-
neficios, debiéndose establecer solamente un re
cargo para €l servicio de administracibn de los
préstamos. FEstos tipos de préstamos podrfn ha-
cerse hasta por la totalidad de los fondos que
correspondan a los participantes,

£) No se aprobarin inversiones aue correspondan 2
acciones u obligaciones de las empresas directa
mente contratantes do 1os fondos de pensiones -
en administracion y solamente se podrin vtorgar
préstamos, en estos casos, hasta por el 30% del
monte de los fondes, siemprc que no se trate de
fondos con participacién directa de los trabaja
dores o sujetos protegidos, y siempre que los -
préstamos estén garantizados para su oportuna -
amortizacibn, mediante las garantias prendarias,
garantias ¢olateraltes, {inanzas y seguros que -
sean necesarios,

g) La disposiciGn anterior también se aplicard en
los casos de fondos en administracién con cardc
ter irrevoczhle, a gue se refiere el articule -
28 de la ley del Impuesto Sobre ia Rents.

ARTICULO 152 La administraci6n de los fondos de pensiones, en --
instituciones aseguradoras, se regirin integramente
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por las disposicicnes relativas n la Ley General de
Instituciones de Scguros, en lo que se refiere a la
formulacién de contratos, ademds de las obligaciones
que en forms especifica establece este reglumento.

Los contratos que se formulen para la administracidn
de fondos de pensiones, serén de cardcter irrevoca-
bie en el coso de que las aportaciones al fondo se
consideren deducibles de las utilidades de las em--
presas, para fines de pago de impuestos y que estos
contratos se establezcan para beneficio de los tra-
bajadores en los térmings de las dispusicicnes dei
articule 28 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta,

Las instituciones de seguros o las agentes autoriza
dos que promuevan contratos de fondos de pensiones
en administracibn y beneficios de supervivencia, de
berfin formular ¢l estudio actuarial que {undamente
las bases y funcienamiento del fondo, debiénduse su

jetar a la aprobacifn de 1a Comisibn Nacional y de
Seguros,

Los contratos de foundas de pensiones en administra-
¢ifin o beneficios de supervivencia a que s¢ refiere
este reglamento, deberin r¢vicarse por 1o menos ---
anualmente, debiféndose presentar los resultados de
la valuaci6n actuarial a la Comisi&n Nacional Banca
ria y de Segurns, dentro de los siguientes treinta
dias al término del cierre del ejercicio de 1a ins-
titucidn de seguros.

Los fondos de pensiones en administracisn que se --
constituyan con carficter irrevocable deberdn contem
plar beneficios homogéneos para el personal, suje-~
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tos solamentec a las diferenclas de sueldos ¢ ingre-
sos, pero deberdn ser uniformes en cuanto a su es--
tructura. S6lo podridn considerarse hencficios dilc
rentes o en forma separada cuando se trate de perso
nal sindicalizado y personal de confianza.

Los fondos de pensiones en administracién de carfic-

ter irrevocable, deberdn establecer la complementa-

ridad con respecto a2 las prestaciones del Seguro So
cial, sin que la suma dec las pensiones exceda las -

cantidades que los trapajadores recibirfan como - -

sueldos, ingresos o remuneraciones de trabajo, con-

siderando estos ingresos reducidos por los impuestos
sobre productos del trabajo,.

En caso de que la suma de ambas percepciones exceda
a los 1imites citados, no se consideran estos ecxce-
dentes para fines de la deducibilidad en el pago de
impuestos.,

Para el cOmputo de la complementaridad con las pres
taciones del Seguro Social, no se tomarf en cucata
los beneficios que correspondan a 1a prima de anti-
guedad, pudiendo estos ser objeto del financiamien-
to por medio de un fondo separado, dentro del siste
ma de fondos en administracién,

w <o utilicen -

Los sislemas de cilculo actuarial q
para la determinacibn de las aportaciones, primas,
cilculo de reservas y valores de beneficios, tanto
en los contratos de seguros como en los de fondos -
en administracibn, podrfn basarse ya sea en la téc-
nica de grupo cerrado como en la de grupo abierto,
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pudiéndose utilizar los diversos sistemas de finan-
ciamients, con prima fija o prima variable gue se -

apliquen de mejor manera s las caracteristicas y es

tructuras del sistema de beneficios y a la conligu-

racidn del grupo asegurable contratante,

Ep todo caso 1las técnicas que se apliquen deberfn -
demostrar €1 adecuado respaldo de los pasivos y el
cumplimiento estricto del pago de beneficios, los
sistemas que se¢ apliquen deberdn garantizar la cons
titucifn de las primas finicas de 148 pensiones en -
curso de pago,

Para cumplir con las disposicionces del articulo an-
terior, ne se pernitird la aplicacibn de mérodos --
temporales por perfodos anuxles o menares o de sis-
temas de reparto bruto, salve que se trate dc inst}
tuciones gubernamentales gue formen parte de la es-
tractura bisica del Estado,

Las tasas de interés, para el cdliculo de reservas’-/
de los seguros de pensiones o de fondos de pensio--
nes en administraci6n, podrin ser para ¢l seguro de
hasta el 10% anual; pars los fondos hasta el 15% --
anual,

Con base en la determinacifn del exceucnte del inte
reés tfenico, sc njustarfi anualmente los montos de -
los beneficios, ya sesn fstos en curso de pago de -
adquisicién o ambos.

En ningfin case se computarsn utilidades para el ase
gurador, con base ¢n romanentes ohterdios de los --
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los rendimientos de las inversiones afectas a los
fondos de reservas, sino que éstos se aplicarin {p
tegramente como se establecid en el artfculo ante-
rior, a la mejora de los montos de los beneficios.

Los cantratos de seguros de pensiones como los fon
dos en administracién, cstablecerdn las tablas y -
criterios para determinar los valores garantizados
cuando sc trate de beneficios que se cemputen on -
forma individual o comeo derechos individuales.

Se estahlecerd, en caso de La terminacién del con-
trato en administracién, la regla para la distribu
cifn de los fondos entre los participantes, pavti-
cularmente cuando sc trate de un fondo de carfcter
irrevocable.

Los contratos de seguras de pensiones o de fondos

en administracién, deberdn proporcionar a la insti
tucidn aseguradora las informaciones fidedignas --
que permjtan la aplicacién y el pago carrecto de -
los beneficios, asf como el registro de los dere--
chos.

las instituciones aseguradoras en su cardcter de -
fiduciavias, séla tendrdn responsabilidad directa
con los contratantes y en niagn case con Yos partl
cipantes 0 con terceros, salvo cuande se perfeccip
nen y se cumplan los dercchos para ¢l disfrute de
los beneficios y prestaciones, por parte de los --
participantes, en cuyo caso la institucién asegura
dora tendrd una responsahilidad directa para el pa
go y correcte otorgamiento de los beneficios.
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Los agentes que actilen en la promocidn y venta de
contratos de fondos de pensiones en administracibn
o de beneficios de supervivencia, deberdn scredi--
tar tener ¢l titulo de actuario y la cédula profe-
sional expedida por la Direccidén de Profesiones y
1a experiencia suficiente, a juicio de la Comisién
Nacional Bancaria y de Seguros, para poder operar
en 1os términos del Reglamento de Agentes.

Las instituciones de seguros incluirdn en las apor
taciones que se requieren para el funcionamiento -
de los fondos de pensiones en administracién, los
mAirgenes de recargos para la administracién y la
adquisicién de estos contratos, as{ como la utili-
dad de la-institucién de acuerdo con los pardmctros
que apruebe la Comisién Nacional Bancaria y de Se-
guros.

Las instituciones aseguradoras, ya sea en su cardc
ter de administradora de fondos de pensiones o de
ascguradora directa, deberfn llevar y mantener los
registros necesarios para determinar los derechos
individuales a los beneficios o a las prestaciones
por parte de los miembros participantes. Asimismo,
deberdn tener las informaciones quc permitan com--
probar la correccién del uso de estos derechos y -
mantencr el control y vigilancia sobre la supervi-
vencia en el caso de las pensiones en curso de pa-
go.

Asimismo, estardn obligadas a 1llevar la contabili-
dad y las informaciones estad{sticas que determine
la Comisién Nacional Bancaria y de Segures, y a --
proporcionar las informaciones. que se les solici--
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ten anualmente, con motivo de las funciones de ing
peccibn y vigilancia.

ARTICULO 342 La Comisién Nacional Bancaria y de Secguros, revisa
ré anualmente el correcto funcionsmiento de los -~
contratos, para la administracién de fondos de pen
siones y podrd realizsr en cualquier tiempo las -~
inspecciones revisiones necesarias para la vigilan
cia de s¢ adecusdo funcionamionto.
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CONCLUSINNES

Como se¢ mensiono en la introduceidn de la presente Tésis, -
se ha dividido en dos partes fundamentales:

En la primera de ellas se¢ han expuesto las generalidades --
que se consideran en la iniciacién de un plan de pensiones; Come
son: El Aspecto Legal, el Aspecto Téenico, el Disefio, Instalacién
y Administracién del plan. Asimismo, se mensionan los conceptos
que implican las las lip6tesis Actuariales describiendo cuales -
son y sus principales efectos de éstas en ¢l financiamiento de -
un plan de pensiones llegando a la conclusién de que su funsidn_
prinéipal radica en estimar el costo del plan.

A continuacién se estudiarin los nétodos Actuariales de Fi-
nanciamiento m&s usados en nuestros dfas para financiar planes -
de pensiones, mensionando los conceptos generales y las defini--
ciones inherentes de estas. Dando en el capftulo IV y dltimo de
la primera parte, la aplicacién epn el terreno prictico, exponien
do como se podria presentar una valuaci6n Actuarial,

En la segunda parte, s¢ mancjan y cxponen los Instrumentos_
de financiamiento, dando como introduccién a esta parte, los As-
pectos Legales que se tienen que tener presente tanto para la --
creacién, incremento ¢ inversifn de la Reserva de un plan de pen
siones .

A continuacibn se trata el Aspecto Técnico de la Tnversin_
desde su conceptualizacién hasta la conveniencia de invertir en_
valores de renta fija o valores de renta variable. TNando en for
ma sepuida los Aspectos Técnicos de la Inversién misma y desarro
llando en forma objetiva un ejemplo que conceptualice lp Cescri-
to.
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Finalizando la presente T€sis, exponiendo las modalidades de
la inversifn, analizando lo que son los Cantratos e¢n Fideicomiso_
y los Contratos en Administracién, conceptualizando el primero --
con el cjemplo de un contrato y el segundo con un proyecto de re-
glamento bajo el cual las compafifas de seguros podrfan manefar la
reserva para pensiones de personal,

Debo aclarar que de ninguna manera quiero decir que tanto en
los ejemplos presentados en este trabajo como en el contrato de -
fideicomiso y proyecto de reglamento, scan el modelo ideal para el
tratamiento de los planes de pensiones, sino mis bien, mi proposi
to es el de ilustrar através de casos concretos la aplicacién y -
financiamientos de los conceptos a los que se hicierén alucién.
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