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r N T R o V u e e 1 o N 

E.e. :t.Jr.abajo ac~uaA,[a.t con un &6¿¿do 6undamen..:to ma~e.m~z.lco y eóza
d.L6z.lco, óe ha d-ló~üigu.f..do e1t Mú.i.co polL ,¿u g1Lan VMóa~.ldd y -

.laó óo.luc.loneó ace1¡;~ada& que ha. b1L.lndado en .laó d.l6e1Len..:teó ~1¡;eaó 

de .e.a ac~.lv.i.dad humana. Aó~, no e& d.i.6tc.l.t enconzlLalL ve.JtdadelLoó 
p1Lo6eó.lona.leó (ac~uaA.i.o&) que han deó~acado en e.e. mundo de .laó -
6-lnanzaó, adm.ln.lóZ1Lac.i.6n de empAe&aó, economta, demog1La6~a, eó~~ 

d.L6z.lca ••• , en 6~n, en un ótn númelLo de ac~iv.ldade& ó-ln o.tv.i.da1¡; 
e.e. campo 1iazu11.a.e. de .loó & egulLoó. 

No obózanze .to anzeA.lolL, mucho eó .to que 6alza aplLendelL (óobAe -
~oda en e.e. ZelLAeno .i.nZell.nac.lonal), .lnveóz.lga1¡; y ap.e..lcalL en nueó
z1¡;0 pató palLa .togAalL un ILeconoc.i.m.len-to p.teno como gAem.i.o de .ln-
d.l.t> cuz.i.b.te ca.t.i.dad p1Lo6e&.lonal y u~.i.Udad palLa .e.a ..soc.i.edad en -
que noó de..sa1L1Lo.t.tamo..s. 

En .e.a acUv.i.dad conclLeZa de .e.a "Con&uUoJi.~a Aczuaua.e. 11
, donde e.e. 

aczua1¡;.lo eó .e.a p.ledlLa angu.tall. en el d.l&eño y va.tuac.l6n de p.taneó 
p11.Lvadoó de penó.loneó, .loó plLob.temaó palLa ILe&o.tvelL óon má.t.ti.p¿eó, 
óoblLe ~oda cuando e.e. e6eczo .ln6.tac-lona1L.i.o ha.ce óuó eó~ILagoó en -
.loó beneó.lc.lo.t> que ILec.lbe una peA.t>ona Aez.[.!¡;ada, que hab.i.lndoóe -
deóalLILo.t.tado econ6m.i.camen~e en ~pocaó de 1Lela~.i.va e&~ab.l.e..i.dad, -
1Lec.lbe en cl.lmaó .lnc.i.elL~o&, un~ pen&,l6n Aealmen~e dec1Lec.len-te -
polL e.e. eóeczo c,i;tado. Mdó aún e.e. pAob.tema .ln6.tac.lona1L.lo ..se Aeó.t~ 
ja en OZILoó ~mb.i.zoó; ..s.l b-len e& c.i.MZo que el ~Aabajo ac~ua1¡;,[a.l 

puede ,[nc.tu.i.11. .e.a de6,[n,[c.l6n ~e un bene6.lc.lo (d.i.&eño), zamb.i.ln .to 
eó e.e. apl.lca1¡; un m~odo de 6Lnanc.lamLen~o adecuado palLa que loó 
bene6.lc.loó óe con..so.t,[den en el 6u~u1Lo !:! el emp.teado ~enga una -
galLan~~a del cump.t.i.mien~o de .laó obl,[gac.lone& 6u~u1Laó que el em
p.teadolL con~Aa.lga con ~.e.. 
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A.s~ la,s co-0a..s, :ta.n .i.mpol!.:ta.n:te e.s un buen bene6.lc.lo como el 6-lna.~ 

c,i.a.m.i.en:to adecua.do. Ve e-0:ta. a.pl!.ec.i.a.c..l6n e-0 donde 6Ultge el conce~ 
:to :ta.n d~ c.u:t.ldo, y ha..s :ta. la. 6 echa. po e.o de.sa.l!.1!.olla.do en ,\lé:x.lco, 
de .i,µ. .sol.ldez a.c:tua.1!.-i.al de un 6ondo de pen.s.i.one.s. 

E-0a.-0 .lnqu.le:tude.s .son .e.a..s que me ha.n moZ.lva.do a de.sa.l!.1!.olla4 el -

pl!.e.sen:te :tJt.a.ba.jo, ha.c..lendo la a.c.la.1!.a.c..i.6n que .se ;ta ma.n:ten.i.do en 
m.i. el e.sp~IL.l:tu de a.pol!.:ta.I!., 6.i. no .i.dea..s novedo-Oa.-O que ya ha.n .s.ldo 
de-Oeut.1!.o.t.la.da.s poi!. a.c:tua.4.i.0-0 bl!..i.lla.n:te-0, -0~ de a.yuda.I!. en la. d.i.vul 
ga.c..l6n de ella,s pa.1!.a. bene6.i.c..i.o de la pl!.o6e-O.i.ón. 

Pa.1!.a. e6ec:to-0 de mayal!. c.lcur..lda.d, el :t.lta.ba.jo ha -0.ldo d..[vi.d.ldo en -
.s e.l.s c.a.pUulo.s. 

El pl!.-i.mel!.o de eUo-0, mc!-0 h.l-O:tól!..lc.o que :té:cn.i.c.o, :tlt.a.:ta. del de.s a.- -
l!.1!.ol.lo de lo.s pla.ne-0 de pen.s..[one.s en nue.s:tJt.o pa.~.s; e.e. obje:to de 
e.s:te ca.p~:tulo u compl!.endel!. .e.a. .i.mpol!.;ta.nc-la. de e-00-0 p.!.a.ne.s, .e.cu -
m~.t:t.lp.tes 6unc.lone-0 que cump.e.en y .e.a. pl!.ob.temc!.t.i.ca. a. .e.a. que hoy -
6 e e.n.61!.en:ta.n. 

Et c.a.p~.tu.e.o do.s, :tau.ta.do "H.i.p6:te..s ..f,-0 Ac;tua.l!..i.a.le.s y M Uo do.s de F:f. 
na.nc..i.a.m.i.en.to", conc.ep:to-0 e.tlo.s ne:tamen:te a.c.:tua.l!..i.a..te.s, cumple el 

c.omeZ.ldo de .sen:ta.I!. ba..se.s ptVLa. e.e. a.n~.t.i..s..[-0 po-O.tell..i.ol!. de .sol.i.dez. 
Ad.ic..i.ona..tmen:te pl!.e:tende en6 a.:t.lza.I!. .e.a. g a.ma. .ta.n a.mp.e..ia. de po.s .ibU:f 

da.de.s en .ta. va..tua.c..i.ón de un p.ta.n de pen-O.ionu y .ta..s con.secuenc-la..s 
de una. .se.tecc.ión adecua.da. o -i.na.dec.ua.da. de h.i.p6.te6.i.6 y mé::todo. 

Lo.s .ln.s.tl!.umen.to.s de 6.i.na.nc.la.m.len.to, e.amo l!.ec.ep:tc!c.uto de .toti l!.e-

CUl!.606 6-lna.nc-lel!.o.s pa.1!.a. a.61!.on.ta.I!. .to.s pa.go.s 6u.tU1Lo.s, juegan un p~ 
pe.e. .i.mpol!.-ta.n.te pa.1!.a. con.s.i.del!.a.I!. .ta. -00.t.ldez de un 6ondo, en o;tl!.a.ti 

pa..ta.bl!.a.6, e.e. 6a.c.:tol!. l!.ea.l de a.c.umu.ta.c.l6'n de cU.nel!.o nol!.ma.lmen.te en 
nue.s.tl!.o pa..f'.-0, d.<:6.lel!.e .su.&.ta.11c.-la.lmen:te en e.e. co1r..to y med.la.no pla.-
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zo de la :ta6a de l.n.tell.~6 ;t~cn.lca óupue.ó:to poA e..l ac;tuaA-i.o. Eóo& 
.lnó~umen:toó óe d.(óc.u:ten en e,l c.ap~:tulo :t.l!.e6. 

Con loó e.leme.n:toó pAopo.1!.c.lanado& ha&:ta eó:ta paA:te del :tAabajo, -
..se. abo1¡,da d c.ap.C..i:ulo c.ua~o, donde. ..se. anal.lz.an al.g unoó de. loó -
e.óe.c.:tos c.auóadoó poA la .ln6lac..l6n e.n loó 6ondoó de. pen&.lone.ó y -
óe Aa.:t.l6.lc.a, po1¡, el.lo, .e.a neces.ldad de med.(A pvi-i.ód.lc.ame.n:te la -
sol..ldez. ac.:tuaA-i.al. de loó m.lómos, ..sug.ll!.-i.~ndoóe que ;todo ac.:tuaAl.o -
c.onsul.:to.I!. -i.nc.1.u!fa el .11.ub.l!.o dl.&c.u:t.ldo en es.te :t1tabaj o, e.n .todo.& -
óuó .1!.epo.1!..te.6 de val.uac.-i.ón. 

Ve 60.l!.ma na:tu1ta1. óe de..semboc.a a cue&:t.lona.I!. ¿Qu~ eó .e.a óol.l.dez. -
ac.:tuaA-i.al? y ¿Qu~ c.~¿:tvi-i.o de.med-i.c.lón debe adop:ta.l!.óe?; a e6:taó 
pAegun:tas, que c.onL>:t-i.:tuyen la paA:te c.en:t.1!.al del ;f;J¡,abaja, .&e p1te
:tende da.I!. .l!.eópues:ta en e.e. c.ap.C.:tul.o U:nc.o. 

El c.apl:.;tulo .&e.ló mue.A:tAa un ejempla de 1.a& p.1!.uebaó de óal.ldez -
mene.lanada& en d c.ap.C.:tu.1.o .lnmed.la:to an:teA.la4. 

F.lnalme.tLte, óe pAe&en.tan laó c.onc.luó.lone6 del :t.l!.abajo 4e.al.lz.ado 
y la b.i.bUog1Latí.úi ba.&e del m.Umo. 
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CAPITULO 

VESARROLLO VE LOS PLANES VE PENSlONES EN MEXlCO 

No obidan.te. que en .la dé:ca.da. de f..06 60 1 6 .e.a .lndu.6;t;1c.,la a.6 e.gWt.ado-

11.a. mex.lcana ya ha.b,la. de6 a.11.I!. o.e.la.do bu.en nd:mel!.o de. p.tan e.<>, po e.o o 

na.da. en nue6:t11.o pa.ló 6 e hab.Ca he.cho tt.<l.ópec:t.o a.e. "R.le6go" de. lon

g ev.lda.d de la& pe.11..6 ona.&. 

C.lel!.:t.ame.n.:t:e. e.e. canc.e.p.to ex.l.6.:t:.la, tJ cu.ando me.no.& 6 e c.u.bJr..í.a pa.11. -

c.la..tme.n.te a. :t11.a.v€:6 de.e. 6.l6:te.ma ya .i.mp.tan;ta.do de. Se.gu.Jr..ldad Soc..la.e.. 

Elt aqu.e.Ua..s a..e.bo11.e6 de. .to6 p.ta.ne.6 de. pe.n6.lone.6 no e.11.a d.i.6.C.c.U e.~ 

;tab.e.e.ce.I!. como me.d.lo de. 6.i.na1tc..la.m.le.n.to .e.a. comp11.a. de. 6e.gu.Jr.a6 do.ta.

.te.6 a. e.dad 65, pe.11.0 pa.Jr.a g11.upo6 gl!.a.nde..6 de e.mp.e.ea.do.6 .tJta.ba.ja.nda 

en .ta.6 empll.e.éa.6 pJr.ogJr.e.6.lh;tM que .lmp.te.men.ta.ban e.606 p.ta.ne6 Jr.e..6ul 

;taba. hone.11.0..so poli. .ta..& caJtact:e.11..C.6.t.lc.a.6 de..t .6 egWt.o dot:a..e.. 

A me.d.la.do6 de e6a. dlcada, .e.<U .ln..s.:t:.(.;(;uc..lone6 ba.nc.a.11..la.& de.c..lden 

c.ompe;t.i.11. c.on .e.06 6.l.6;t;ema..& de c.~p.l.ta.e..lzac..l6n de .ta.6 a6e.gu.11.ad0Jr.a..6 

con e.t 0611.e.c..lm.len.to de F.lde.lcom.i.606 de Plane6 de Pen6.lone...s. Eh -

.tóg.i.c.o &upone.11. que. d.lc.ha 06e.11.;ta 6u€: .lmpu!hada poi!. ac;t;ua.Jt.lo& p.i.o

ne1to.& en el. e.ampo de .t.a. Con6u.Uo1t,la. 

Lo& d.ll!.e.c;t;o11.e.s o ge.11.en.te.6 de e.mpll.e6a4 en a.que.e. .t.le.mpo, poc.o 6am:f_ 

t.la11..lzado6 con e.e. conc.e.p.:t:a, 6 e mo6.tll.a.ba.n 11.e.t.lc.en.te.6 a .e.a. .lmp.te-
me.n.tac..l6n ae pl.a.ne..& pll..lvado6 de pen6.lone:e.. a11.9uyendo .e.a e.x.llJ.t:e.n

c..la tJ ob.t.lgac..i.6n de.e. Se.gu.Jto Soc..i.a.t. f EJr.a.n lpoca.6 de e.¿,t:ab.l.t.lda.d 

e.c.on6m..lc.a [ 

Pon. o:t:Jr.a pa4.te. e.e E-0.ta.do, de.6eo6o de p1tomove11. .e.a genvi.a.cl6n de..t -

a.ho1t.11,o .l1t:te.1tHo ¡¡ac.loaa..e., b1t..lnd6 ve.n.ta.ja.6 6.l6ca..tell de. deduc.,lb.lU-
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dad de. .ünpue..s:to.6 pa!La. a.que.lla..6 emp11.e.t.a..6 que. .ünp.tementa11.a.n pla.neó 

de. pen.6,¿one.ó comple.me.n:ta11.,¿oó al Se.9u.1r.o Soc.la.l. 

A d-l 6 e.11.e.11ci.a. de e.so ó pl.an e.6, el V e11.echo So c.la.l y co ncl!.e.:tam en:te -
el VeJt.e.cho Labo11.al, llevaba bu.en cam,lno l!.e.co1r.1r..i.do y pa:te.1r.na.l,l.sta 
o no, ka.b~a e.s:tablec,¿do u.na i.nde.mn,lzac,i6n .te.gal pagadeAa a.e. :tJta

bajado/[. q~e i.nju.&.t:i.6,icada.men.t:e 6u.e1r.a dehped,ido de hu. empleo. 

Conói.del!.ando QU.e la vejez no eó una cauóa. ju.6.t:,(.6i.cada de de.6pi.do, 

la.ó emplr.e.6a.6 eó.t:aba.n p1r.~c.t.lcamente ob.t.,iga.daó al pa.90 de e.6a i.n-
demnlzaci.ón h,¿ de-0ea.ban 1r.et,(.Jr.a.1r. a.l pe1r..sona.l cuya edad ha.b~a me.1r.
mado óu pl!.odu.c:t,(.v.i.dad. La.6 a.Lte.l!.na.Uvaó e.1r.a.n .6 o.e.,(.ci.taJt. la l!.enu.n

cla de e.se pel!..6onal (d,t.6,t.c,¿.e.me.n:te a.cep:ta.da) o b.i.en e:te1e.n,(.zanlo -

en el pu.e.-0.t:o o .ta. emp1r.e.6a; am ba..6 a.Ue11.naUva6 nega.:t,(.va.6. 

Una. -00.tu.c,¿ón, exce.e.en:te pa.1!.a la. €poca {y un vlc,(.o hoy en el mun

do de la c.on-0ultol!..la actu.aJt.,(.a.e.J, 6u.é pnopone.Jt. a.e. .:tJt.abaja.doJt. que. 

Jr.enu.ncla.Jt.a al t1r.abajo (ex,(.m.i.endo a .e.a empl!.eóa de.e. pago de la. ,(.n

de.mn,(.zac,(.6nJ a. c.amb.i.o de.t pago de u.na pentii.6si v.U:a.t.lc.<.a.. 

VaJc.,(.o¿ ac.t:u.a.Jc..i.o.6, en 60.1t.ma ,(.nde.pend,(.en,te uno-0 de o.:tJt.oó, .llega.non 

a. d,(.-6 eña11. 6 611.mu..i.a..s de bene6.lci.o.li de P?-n.6,(.o 1ieó que 1tequi.l!.,(.e1r.an a 

l.a 6e.cha. de. 11.e:ti.JLo un c.a.pi.:tal c.on.6.t-i.:tu.:t.i.vo o 1te..se.Jt.va óemeja.n:t.e -

a .e.a .lnde.mn,(.za.ci.6n l.ega.L En o;t;Jz.o 01r.de.n de. .i.de.a.&, .i.a..6 cant1e.,t.bu.-

c.,(.onu a 11.e.6eJ!.Va.6 de pe.nó.i.one.ó e.1e.an dedu.c.lbleó del. ,t.mpue.sto y e
qu..lva..f.e.n.:tel> a .ea .i.nde.mn,(.zac.i.6n le.gal.. 1J l.a.ó Ir.el> eJr.va..6 con eóte a..e.
:t.i.mo .tLtu.l o no l.o e.Ir. a. n • 

A me.d.i.11.do.s de. .ta d~c.ada. de .to-0 10 '-0. e..t .6.l.6.tep1a a¿,.(. d.i.óe.ña.do, 6u€ 
v.U..t.o como abta.c:t.lvo palt la.6 emp1te..6a.6 y .6e .ltti.c.,(.6 un c.l!.ec.i.mi.en:ta 

ace.te.1r.ado en la .únp.teme.n.tac.l6n de. pl.ane...s de. pen.s.lone.6 como un m~ 
d,(.a de ob.te.ne.11. de.ducc..lone6 6.i.1>c.a.teh an.t~c..lpada..6 IJ a.e. m,(..()ma t,(.e.m

po c.u.b1r..l1r. un pa.6.lvo con.t.lng2n:te. ge.ne.Jc.ado po~ .ta 6ama.sa .lndemn.lz~ 
c.ltf n .e.e.g a.e. 
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O:Vr.o pa..s.<.vo c.on..t.<.ngen.t:e e.6 .e.a. .e..e.a.ma.da. Plt.lma. de An:t.<.gu.eda.d qu.e go
z6 de la..6 m.<...sma...s ven:ta.ja..6 (19141 qu.e .e.o.c1 p.la.ne..s de pen.c1.<.one.c1, lo 
qu.e .<.nc.1temen.t:6 .e.a. a.c..t:.<.v.<.dad en .e.a. Con..su..e..t:o1r..la. Ac.:tu.a.1r..<.a..e.. 

Lo.6 :t1r.a.c1.t:o11.1t0.ó ec.on6m.<.c.o.6 en6a..t.lza.do.6 a..e. p!t.lnc..lp.lo de e..s:ta. dlc.ada., 
ha.n va.pu.e.ea.do a .t.odo.6 l.o.ó ..s.<.<1.tema.<1 de c.a.p.<..ta..e..<.za.c..<.611 !f /o a.ho1t1to 
en e.e. .e.a1r.90 p.lazo, de a.qu..l qu.e .óe ha.ya menc..<.ona.do c.omo v.lc..<.o a.c.
.tu.a.e. el .t:oma.11. e.amo ba..óe e.c1a. .lndemn.<.za.c..l6n pa1r.a. e.e. d.l.c1eño de ben~ 
6.lc..lo.6 polt ju.b.l.la.c..l6n, a.ún ma..6, l.a..6 ba.óe.6 de c.~.e.c.u..e.o, .e.a. <1.<..t:u.a.-
c..<.611 Ir.ea.e. y .e.a. 6a.l..t:a. de a.c..t:u.a..e..<.za.c..lán de lo.6 p.e.a.ne...s de pe11<1.lone.c1 
demu.e.c1br.a.11 qu.e la. c.a.p.<.:ta.e..lza.c..lán .c1u.pu.e.c1.t:a. a..e. 1r.e.t:.<.lto p1r.odu.c.e ben~ 

6.ic..lo..s .ln 6 e11..lo1te.6 al qu.e .6 e po dlt.la. o b.t:enelt c.on e.e. pago de .e.a. út

demn.lza.c..l6n .lega.e.. 

S.<. e.e. plan c.on.t:.lene .e.a p1r.ov.l.6.<.án de qu.e en n.lngún c.a.60 e.e. bene-
~ 6.lc..lo qu.e ..se o:to1r.gu.e puede <1e11. .<.n6e11..lo11. en va.to1r. p1te.6e11.t:e a.e. de 
la .lndemn.lzac..lón de 3 me.óe.6 m~.6 20 cLCa.6 de .c1a.e.a1r..lo polt año.6 de -
.6e1tv.lc..<.o, en.t:onc.e.6 ex.<..c1;te .ltic.ong1r.u.enc.-la en.t:1r.e. e.e. va.e.01r. p1r.e.c1en.te 
de bene6.lc..lo.6 c.a.e.c.u..tado.6 y .e.a expec..t:a..t:.lva .c1eña.lada.. En o:tlr.a..6 pa
.e.ab1ta.6, o .óe c.a.mb.<.a e.e. bene6.lc.-lo o .óe c.amb.<.a e.e. m€.:todo en v.<.1r.tu.d 
de .e.a .lnc.on91r.u.enc..la qu.e .óe ma.n.l6.le.6.t:a. en e.e. .e.a1r.90 pi.a.za. 

Como .óe pu.ede ob.c1e1r.va1r., .e.a .ln6.lac..l6n u..t:~ a6ec..t:ando en:t1r.e o:tlr.o.6 
a. .e.o.c1 p.e.anu. de pen.6.lone.6, de a.qu..l qu.e .óu.~ja. .e.a. nec.e.c1.lda.d de e.6-
.t:ab.l.ec.e/t .6.l .lo.6 1r.ec.u.1r..c10.c1 ex-l.c1.t:en.te.c1 de u.n 6 ando de pen.c1.lone.c1 o -
e.e. ml.t:odo de 6.lna.nc..la.m.len.t:o .óegu.ldo, p1r.oduc.en la. ..so.l.ldez de.óea.da. 
palta. 9a.1r.an.t:.lza.1r. e.e. pago de bene6.lc..lo.6. E.6.t:o .óe p11.e.t:end~ 1r.e.c1pon-
dvr. en e.e. c.a.p.C..t:u..lo c!.lnc.o. 

Vebe h.a.c.e1r..c1e .e.a ac..e.tVi.a.c..l6n que ex.<.<1.t:en p.lane.6 que .6.l ha.n .6.ldo -
a.c..tua.l.lzadoó y c.u.mp.e.en 6.lelme.n.t:e e.e. obje.Uvo palta e.e. que .óe e&.t~ 

bl.ec..<.6, .e.a qu.e u .e.abolt de:t c.on&u.l..t:o1r., pelta .e.amen.t:ableme.n:te .e.a.. ma 
yo1t.la. de e.e..e.o..s no. 
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CAPITULO 2 

HTPOTESTS ACTUARTALES Y METOVOS VE FTNANCTAMTENTO 

En un mundo .lmag.lnaJr..lo de abóol.u.ta ceJr..t.ldumbne l.aó eó.t~ac.loneó 

no caben, y en conóecuene.la l.oó ac.tuaJr..loó no ex.ló.t.l.Jr.~an, pelLo en 
nueó.tlz.o mundo una de l.aó ca~acte4~ó.t.lcaó eó pJr.ec.lóamente .e.a .ln-
ce4~dumbJr.e ••• .e.a .lnce4t.ldumbne de que even-toó 6u.tuJr.oó noó a6e~ 
.ten 6~.lca, mona.e. o econ6m.lcamen.te. 

Pon el.l.o eó neceóa4.lo que óe .lden~6.lquen, en .e.a med.lda de .e.o p~ 
ó.lbl.e, eóoó even.toó y de pJr.e6e4enc.la óe cuan.t.l.6.lquen. 

La .lden.t.l6.lcac.l6n de l.oó even.toó pa.1ta eóec.toó de eó.te :tlt.abajo --
6 on aquel.l.oó aóoc.ladoó, en 9ene.Aal., con l.aó con.t.lngenc.laó óobJr.e 
¿a v.lda humana y en paJr..t.lcu¿a.Jt con una de el.l.aó que eó .e.a. l.on9e
v-i.dad de l.aó pe.Aóonaó. 

E.s~a.Jt .e.o que puede ocu.Jf..n~ con l.aó pe.Aóonaó o con l.oó .ln94e6oó 
de eUaó eó un :t.Jr.abajo ac.tucvr..la.l., de .ta.e. fíoJr.ma. que a pau.l.4 de ·
una gnan pobl.ac.ldn (g4andeó nameJr.oó) pon med.lo de .t€cn.lcaó eó.ta
d.tó.t.leaó óe .ln6.lena. óU>óueJr..te. 

En ot:.Jr.o o4den de .ldeaó, eó nceeóan.lo eó~maJr. eu4n.toó, de una po
b¿a.c.l6n obóelLvada., mo~~~n, quedaJr.an .lnval..ldoó, deóe.A.tan~n de ¿a 
pobl.ae.ldn y ó.lnal.men.te cuan.toó l.l.egaJr.4n a .e.a vejez. 

La..s eó.t~ac.loneó c.l.ta.daó óon conoc.ldaó con el. nombJr.e de H.lp6.te.s.ló 
Ac.tua.Jt.laleó. 

En .t€4m.lnoó gene1Lal.e1>, l.a.ó "H.lp6teó.ló Ac.tuan.lal.eó" óon óupoó.lc.<.o 
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~ emp.lea.da.6 en 601tma. 6.l.&.temc!.t.lc.a. pa.lta. e.&.t.lma.1t .e.a. pitaba.ble oc.~ 

1t1t.enc..la. de even.to-0 6u.tu1to-0 y pode1t. de.te1t.m.lna.1t. el co.&.to de lo-0 b~ 
neS.lc..lo.&. E-0a.-0 -0 upo.&.lc.lo neh e.&.tc!1t 6unda.men.ta.da.-0 1t.ec.o no c..lendo e.e. 
hecho que lo 6uc.e.d.ldo en e.e. pa.6a.do e.6 u1ta. gu.f.a. de. .to que. p1t.oba.-
ble.me1t.te 6ucede1td en el 6u.tu1t.o, de a.qu~ que .la..& h.(.p6.te6.l.ó a.c..tua.-
1t.la..le-0 deban c.on.&.lde.1t.a.1t..&e e.amo un a.1t.t.l6.lc..lo de e-0.t.lma.c.l6n. 

Po1t. o.tita. pa.1t.te., .la.6 h.lp6.te-0.l.& a.c..tua.1t.la..le6 deben .óe/f. 1t.ea.l~.ta.-0 

ha..&.ta. donde .&ea. po.&.lb.le. E6e 1t.ea..l.l-0mo debe. conzempla.1t. .tan.to e.e. -
co1t.zo, med.la.no y .la.1t.go p.la.zo, -0ob1t.e .todo en p1tog1t.a.ma.-0 de e.&.ta. -
a.e.~ma. ca.1ta.c.te.1t~.ó~Ca. e.amo lo e.& e.f. p.la.n de pen.&.lone.ó po/f. jub.l.l~ 

c.-i..15 n. 

En .e.a. me.d.(.da. que .&e va. p1te-0enZa.ndo .e.a. expe/f.-i..enc-i..a., .&e encue~a. que 
.la.-0 Up6.te.&.l.& ~enen de.&v.la.c..lone-0 con lte.&pe.czo a. .e.a. 1tea..t.lda.d, 
m.l.&ma.-0 que g eneJta.n p(.1t..d.lda.6 y ga.tia.nc.la..ó a.czua.Jr..la..le-0. 

La.-0 Up15Ze6-i..6 que no1t.ma..lmctiZe .& e u.&a.n .&on: 

- MORTALIVAV 
- INVALIVEZ 
-ROTACION 

TASA VE TNTERES 
- TASA VE CRECIMIENTO SALARIAL 

MORTALIVAV 

La. mo/f.Za..l.lda.d ~ene un .lmpa.c.zo .&-i..gn-i..6-i..c.a..t-i..vo en e.e. c.o.&.to de un -
p.lan. S.<. e.s.ta. Up6ze.&-i..6 .&e -0ob1te-e-0z.lma. -i..mp.l.lca. el 0a..e..e.ec..lm.le11 . .to 
ze61t..lc.o de un g1t.a.n nt1me1t.o de pelt..&ona.-0 !f en con-0ecue1tc.la., como P!!... 
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ea...s de e.e.e.a...s Uega.n c.on v.lda. a .e.a. jub.l.la.c..i.6n, .e.a. e.o nt:Ji..i.buc..i.611 d~ 
beJr.t!. ..se.11. menolt. S.l e..s.ta fúp6.te;:,.i..6 ..se ..sube..s.t.lma., e.e. e6ec..to e..s e.o~ 

:Vr.a1t.i.a lf .6 e 1teque1t.i.1ttf un mayalt n.i.ve.e. de 6.i.nanc..i.am-ien.to. 

TNVALIVEZ 

La fúp6.te;:,.i..6 de .i.nva..l.i.dez pite.sen.ta. un c.ompolt.ta.m.len.to ..s.lm.i..la.lt a.e. 
..seña.la.do pa.lta .e.a molt.ta.l.i.dad, ..so.e.a que a. n.lve.le;:, .tan .i.n6e1t.i.01te.6 e~ 
mo .e.o &ea .e.a .ta.;:,a de .lnva.l.i.dez ;:,e.lec.c..i.ona.da c.an 1te.6pec..ta a .e.a de 
m 01tt:a.Udad. 

1WTACION 

La 1tat:ac..i.6n de pelt.6ona.l .t.i.ene un c.ampo1t.tam.i.en.ta &.lm.i..lalt a .e.a..s h:f_ 
p6:ée..s.i.;:, c.-i..t:a.da..s, ..s-i..n emba1t90 debe hac.e1t..s.e .e.a ac..e.a.11.ac.-i.dn que a d!::_ 
neJLenc.-i.a. de .e.a...s an.te1t.i.01te..ti, .e.a. de lto.tac..i.ón e.6 una h.i.p6.te..s.i.~ muy 
;:,en..s-i.b.le a e&.t.i..lo..s g e-tene.i.a.le& o ..s.i..tuac.J..one.s 2.c.on6m.ic.a.t>. 

TASA 'DE 1NTERES 

Todo mode.lo de va.e.ua.c..i.ón de un p.la.n de pen;:,.i.one..s debe p1te..supane1t 
una. c.ap.i..ta..l.iza.c..i.dn de 1tec.u1t.60.6 de;:,.t.inado..s a..e. 6.i.nane-i..a.m-i.en.to de.e 

p.lan. 

En o.tita.& pa..la.b1ta..6, debe u..sa.1t..se coma fúp6.te&.i.& una. .ta.&a. de -i.n.telté.6 
pa.Jta de..seon.ta.1t .e.a...s ob.l.i.gac..ione& de.e p.la.n. Lo de..seab.le de e;:,.ta -
h.lp6.te..s.i..6 e;:, que ..se c.ump.la en el. .la.1t90 p.lazo polt .e.a m.l&ma. na.tult~ 

.leza de.e p.lan. 
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TASA VE CRECIMIENTO SALARIAL 

S..l una penó..l6n t..lene como obje~va -0u-0.tltu..ll!. .loó ..lngl!.e-OOó Jt.egu¿~ 

Jt.eó de una pe1tóana pal!.a mantenel!. óu n..lve.e. de v..lda, e-0 nece-0al!...lo 
pl!.oyectal!. eóoó .lngl!.eóaó me.d.la.n.te e.t u-00 de una .ta-0a. de cl!.ec~..le.~ 

to óa.laJt...la.t. Una mayo1t .ta-0a de C4ec~..lento óa.laJt.la..t pl!.aduce, .t6-
g..lcamen.te, una mayal!. ob.t..l9ac..l6n del plan; en conóecuenc...la .ta. ne.
ceó.ldad de un mayal!. n..lve.t de 6.Lnanc...lam..lenZo (con.tJt...lbuc..lón) y v..l
ceveJt.óa. La .taóa de ..lnZeA~ pl!.oduce e6ec.toó c.onZ4aA..laó a .ta de -
cAec~.lenZo 4a¿aJt..lat. 

Coma óe puede abóeJt.va.A de la deócl!...lpc..lón de .ta.-0 h.lp6.teó..ló actu!!:_ 
'Jt..la..te-0, el 6.Lna.nc..lam..lenZo de un p.tan de penó..lone-0 depende, . en-
tJt.e otl!.aó 6a.c.toJt.eó, de .ta-0 h..lp6.teó.ló que e.t ac..tu~..lo c.onóu.l.taJt. 
óe.lec.c...lone y pal!. et.to óuJt.gen .laó -0.lgu.lente-0 pAegunZa.-0: 

¿ Eó ma.n..lpu.ta.b.te e.t c.o.6.ta de un p.tan?, ó.l u.ta e-0 c.oJt.Jt.Jt.ec..to 
¿ E..s muy a.mp.t..lo e.e. 1ta.ng o de. va.Jt.i.a.c...lón de.t c.o.6.to?. 

¿Se debeJt.~a. deja.A .ta. ¿..¿beA.tad de -0e.tec.c.i.6n a..t a.c..tua.Jt..lo c.on-0u.t.toA 
o debeJt.~a. .ta. Au.tol!..i.da.d Aegu.ta.Jt. .6U u.60?. 

En c.ua..tqu..leA c.a.óo ¿La..6 h..lp6.teó.i.ó a.c..tua.A.i.a.te-0 y/o .ta. .t~c.n.i.c.a. a.c.-
.tua.Jt...la.t eó c.ongAuen.te can .ta. .t~c.n.lc.a. c.on.ta.bte?. 

S..l óe e-0.ta.b.tec...le.Jta. una. e-0.:tlr...lc..ta. Aegu.ta.c.l6n de h.lp6.te-0..l-0, ¿Se va.e. 
ve.Jt.<.a. e.e. 6.lna.nc.la.m.lenZo de..t p.ta.n .ta.n poco 6.tex.lb.te que 6ueJt.a. Jt.e.
c.ka.za.da en e.e me.Jtca.do?. 

Loó c.amb.laó de h.lp6.te-0.l& ¿PadJt.~a.n panel!. en pe.t.lgJt.a ia-0 deAec.ho-0 
de .toó .tJt.abaj ado.Jt.et>?. 
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¡, Qu.i.l!.n, C6mo y Cut!ndo he. pue.de. c.a.e.lt o e.6.t:a.b.te.c.e.1t e..t pe.l.<.g1to de. -
de.6-6ina.nc..i.a.m.le.n.t:o o óob1te.-6.lna.nc..i.a.m.i.e.n-to de. un 6ondo de. penó.i.o
ne.ó 'l. 

La. 1te.6pueó.t:a. a. eóa.ó p1tegun.t:a.ó eó de. 6unda.me.n.t:a..t .lmpo1t.t:a.nc..i.a. pa.
lta. la a.c..t:.lv.lda.d de. la. c.onóul.t:oJt.t.a ac..t:ua.Jt.lal y de. o.t:o1tga.m.le.n-to -
de. galLan.t:.f.a.ó pa.Jta e.l me.1tc.ado c.onóum.ldo1t de eóoó 6e.Jtv.i.c..i.o6 ac..t:ua 
Jt.i.a.tu. 

Laó h.lp6.t:e.6.ló óe deben mezc..ta.Jt e.n un mode.lo ma..t:e.mt!.t:.i.co - 6.i.nan-
c..i.e.1to pa.Jta a.1tlt.lba1t a. doó Jte.óu.l.t:a.doó de. óuma .lmpoJ[.,tanc.<.a: .ta. ob.t.<. 
gac..lón ge.ne.Jtada polt e..t p.ta.n y e..t n.lve.l de 6.i.nanc.iam.i.en-to o c.on--

' .t-U:.buc..l6n anua.e. de.l p.la.n. 

E.t mode.l.o e.liado 6 e conoce c.on e..t nomb1te. de "Ml!..t:odo de F.lnanc..la
m.i.en-to". 

Un m€.todo de. 6.lnanc..i.a.m.i.e.n.t:o u un ó.ló.t:ema 01tdenada de de.óa.1t1Lol.l.o 
de c.oó.t:oó (c.on.t1t.i.buc..i.oneó) de un p.ta.n de .t:a.t 601tma que óe ac.umu
.te.n .loó 1te.cu1tóoó ne.c.e.óalt.loó palta a.61ton.t:a.1t .loó pa.goó del p.ta.n a -
e.dad de. 1te.ti1to. 

E.t ml.:todo de. 6.i.nanc..la.m.le.n-to aó.lgna. pa1t.t:e. de. .ta ac.umu.tac..l6n a. .loó 
óe.Jtv,lc..loó paóadoó de.e. (o .loó l .t:1ta.baja.do1t ( e.ó l y e..t ILemane.n.t:e. a 
.loó óe.1tv.lc..loó 6u.t:u1Loó a palt-t.llt de. una 6e.c.ha. de. Va.l.ua.c.l6n. Loó -
óe.Jtv.lc..loó pa.óadoó pueden óce.Jt a.mo1r..t:.lzadoó e.n un peJt.t.odo p1te.de..t:e.1t
m.lnado o b.le.n óob1te .ta e.xpe.c..t:a..t:.lva de. óe.1tv,lc..loó 6u.t:~o6, m.i.e.n.t:lr.a.ó 
que. .loó óe.Jtv.i.c.,loó 6u.t:uJtoó pue.de.n óe.Jt c.a.tc.u.tadoó año con año kaó
.:ta. .ta 6e.c.ka noJtma.t de. ILe-t.i.Jto. La me.c.t!n.i.c.a de. M.lgnac..i.6n eó .e.o -
que. d.ló.t:.lngue. a un mUodo de. 6.lnanc..la.m.le.n-to de otlLo. 

En o-tilo olLde.n de .i.dea.ó, el. mUodo de. 6.lnanc..i.am.le.n.t:o eó un plLoglL~ 
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ma de pagoó a un .lnó.t:Jr.umen;t:o de 6-lnanc.lam.len.to pa1r.a pod~ conóo
l.lda1r. loó bene6.lc.loó p1r.ov.ló.toó polr. un plan. 

Laó Jr.azoneó 6undamen.taleó palr.a uóalr. un m~odo de 6.lnanc~m.len;t:o 

óon: 

1. Tnc1r.emen.ta.1r. la óeguJr..ldad en ~ pago de beneó.lc.loó -
med.lan.te la acumulac.l6n 01r.denada de 1r.ecu1r.óoó. 

2. P1r.opo1r.c.lona1L un ;t:1r.a.tam.len;t:o equ~a;t:.lvo a d¿6~en.teó 
gene4ac.lonu de empleadoó y acc.lon.l.6.taó aó.lgnando -
Jr.azonablemen;t:e a cada eje4c.lc.lo el coó.to del plan 
de penó.loneó. 

3. P1r.opo1r.c.lona1r. 6lex.lb.lUdad en el tiempo de 6.lnanc.l!!.. 
m.len;t:o d~ plan, gen~almen;t:e va~ando el pago de -
loó óeJr.v.lc.loó paóadoó. 

4. P1r.opo1r.c.lona4 un ó.ló.tema que 1r.econozca ap1r.op.ladamen-t:e 
loó coó.t0.6 óobJr.e el ;t:o;t:a..f.. de óeJLv.lc.lo activo de loó 
empleadoó de 1r.ec.llin.te .lng1r.e.60. 

Una Jr.azón ad.le.lona! eó que la.6 con.t1r..lbuc.loneó a un plan de pen-
ó.loneó óo11 deduc.lbleó de.e. .únpueó.:t:o óo b1r.e .ta Jr.en.:t:a y eóa deducc.lón 
debe_eó.ta1r. .6opo1r..tada poJr. un m€.:t:odo Jr.ac.lona..f... 

Ex.l.6.:t:en ;t:an.:t:oó m€.todoó de 6.lnanc.lam.len.:t:o como la .únag.lnac.l6n pu~ 
da p1r.oduc.l4. Pa4a con6.l1Una1r. que uno de ~.to.6 eó ve4dade4amen.te -
un m€.todo Jr.ac.lonal, óolo baó.ta demoó.t:Jr.alr. que acumula la can.t.ldad 
de d.lneJr.o (de acu~do con laó h-i.pd.te.6.ló l equ.lvalen;t:e al valoll -
p!r.eó en.te de l_oó bene6.lc.loó a edad de Jr.etiJr.o. 
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No ob&tan,te Lo ante.Jt.lo11., pa11.a p11.op61>.lto& de. e.hte. :tJr.abajo hoLo &e 
empi.e.a.11.i!n do.6 de Lo& mltodah ma.6 e.a noc..i.do&. 

- C11.ld.lto Un.lta11..lo. 
- Edad de. EnZll.ada (P11.ima Ni.velada]. 

CREVITO LJNITA.RIO 

El. mUodo de. 6.lnanc..i.am.lenta de C11.ld.i.to Un.i.ta11..la c.an&.l&te. e.n 6.l-
nanc..la11. e.n c.ada e.je.11.c..lc..la (o año pi.an] án.lc.ame.nte. i.a pa11.te. de. b~ 
ne6.lc..lo a.6.lgnada a e.&e. año. Ve aqu~ que c.uando e.L bene.6.lc..lo de.6f 
n.ldo en un pi.an &e.a pe11.6ec.tamen,te .lde.n.:t.l6.lc.abi.e c.an c.ada un.ldad 
de t.lempo el mltodo de Cll.ld.lto Un.ltalL.la ai.c.anc.e &u mejo11. u&a, -
poli. el.La &e di.e.e que e..6te mltada e..6.tif b~h.lc.amente e.n6oc.ado a Lo& 
bene.6.lc..lo.6 de un pi.an. 

S.l ei..pi.an de pe.n&.lone& .6e. hub.le11.a .lmpi.e.me.ntada al. .ln.lc..lo de ap~ 
11.ac..lane.& de una empll.Ma, u dec..llL, en el. momento de. c.an:tJr.atá.c..ll5n 
del pli..únvr. empi.eado, el n.lvei. de 6..inanc..i.am.lenta 11.e.qu.el!..ldo pa11.a. -
ue año (pa11.a una pelL&onal 1>e.11..la.: 

C.N. 

donde: 

B 
11.-y 

• • • ( 7 J 

C.N. = Co.6to Noll.mal a n.i.vel de 6.lnanc...la.m.le.nto 11.eque.11..ldo e.n e.&e -
año. 

B = Bene6.lc..lo pac.tado en el pLan de pe.n.6.lone.6. 
y Edad de .lngll.e..60. 
11. = Edad de. 11.e.t.lll.a. 
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. B Je.- [ y+.tl 1 
.. 
(Áy+.t 

C. N • .t 
Jc.-y 

POJta demoE>.tle.alt que el. 11 C1t€.d.U:.o Un-i.ta1t-io" e6ec..t-ivamen.te c.oMti.tuye 

un m€..todo de 6-inanc.-iam,¿en.to, ta E>uma de .i.oE> c.oE>.toE> noJc.ma.leó ac.um~ 

.i.ado.s c.on.t-ingen.temen.te ha.El.ta ta edad de Je.e:U..Jc.o deb eJc..t:a E> e.Je. .lgua.i. 

a.e va.i.oJc. pJe.eóen.te de to.s bene6-ic..lo.s a e.sa edad. 

La ac.umu.i.ac.-i6n de.e c.oó.to noJc.ma.i. de.sde el. .t-€..s.lmo año ha.E>.ta .ta edad 

de Je. e.t-ile.o e.s : 

y .su E>uma: 

B --- Je.- (y+.t) J Qy+.t 

Jc.-y 

Je.-' y-1 

~ _J!_ . Je.- (y+.til 6.y+.t • 
LJc.-y • 

.t= o . 

~
-1 

.B 
Jc.-y 

.t=o 

~-B L Jt-y 
.t:.=a 

N q+.t+1t- ( q+.t ¡ 
V y+.t 
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donde 8 • (il!. e..6 pnec.i.6rune.nte el ca.p.Cta.l con6t.Ctut.i.vo de un be
neó.Cc.Co 8 a. edad de Jtet~o, en con6ecuenc~ 6e a.ó~ma. que el C1tf 
d.i..to Un.i..ta.Jt.i.o e6ect.i.vamente con6t.Ctuye un mltodo de 6.Cna.nc.i.a.m.i.ento. 

El ca..60 pltt!ct.Cco e.s.ta. da.do polt el hecho de que d.i.6.i.c.i.lmente un -
plan .se ~p.lementa. al .Cn.i.c.Co de opMa.c.C6n de una. empl!.Ua.,. e6 de-
c.CJL, cuando una. empl!.e6a. dec.Cde .(.mpl.ementa.Jt un plan gene4a.lmente -
.lleva. va.1t.Coh a.ño.s de ope1ta.c.C6n, con lo que 6e debe 1teconoce1t que 
ex.i.6te una. obl..Cga.c.C6n pa.11.a. con lo6 emplea.do6 en el momento de a.-
dopc.C6n del plan. E.sa. obl.Cga.c.i.6n .Cn.Cc.Ca.l, eonoc.Cda. tlen.Cea.mente -
como Pa.6.Cvo In.i.c.(.al gene/tal.mente 6e amo1t.t.Cza.. La. cua.nt.i.6.Cca.c.C6n -
de e6e pa.6.Cvo no e6 otl!.a. co6a. que la obl.Cga.c.(.6n actua1t..i.al contem
pla.da. de.sde la. edad de .Cng1t.e6Ó ha..s.ta. .la. edad actual, a.lgeb1t.a..Cca.-
men.te: 

donde: 

p. 1. 

x-y-1 

~ 8 .t 
~ Jt-y :t=o 

x = Edad a.c:tua.l. 

1 • • . . ' 
• Jt- (y+.t:) • 0.y+.:t Ay+.:t .••• ( 2 1 

P.I. = Pa.h.Cvo In.i.c.Ca..l No F.Cna.ne.Ca.do (P.I.N.F.) que en 
.la. .i.mp.temen:ta.e.C6n eo.Cnude con .i.a ob.t.i.ga.e.C6n - -
pal!. Se1tv.Cc.i.o.s 'Pa.6 a.do.s • 

A6.C. en el. ca.60 "nol!.mál" .e.a. contl!..i.bue.i.6n anua.e. a..i. óondo eh .e.a. .suma. 
del Co.s.to No1tma..i. mt!.s la. Amo1t..t.i.za.e.i.6n del. 'Pa.6.évo ·In.i.ua.l. (P. r. / n 
en un p.ta.zo de n a.ño6. 

Al año 6.i.gu.i.en.te a. .e.a. .(.mplementa.c.i.6n del plan bajo e.i. ml.todo de -
·

11 C/Lld.i..to Un.i..ta.Jt.i.o" a.halla. con "Pa..s.i.vo In.Ce.la.! No F.i.na.ne.i.a.do", .i.a. -
661t.mul.a. (11 6.i.gue dete4m.Cna.ndo el Co.s.to No1t.ma.l. E.e. P.I.N.F. l.6g.i.ea. 
men.t:e d.i.6m.i.nuye polt. el:pa.go de a.mo11.t.Cza.c.i.6n 11.ea.l.i.za.do y .se puede 
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e.-0:ta.ble.c.e.11. una. Obl.lga.c...i.6n poi!. Se.11.v..i.c...i.oó Pa.-0a.do-0 que. &e.11.la. e.qu..i.va.
le.n:te. a. lo e.&:ta.ble.c..ldo e.n la. 6611.mula. (21, -0olo que. un año deopul.-0. 

Una. pa.11.:te. óle.x.lble. de~ C11.éd..i.t:o Un.lZalLio, e.amo pll.~c.:t..i.c.a.men:te. de -
c.ua.lqu.le.11. oVi.o ml.:t.odo de. ó..i.na.nc..la.m.le.nt:o, e.o:t.f dado poi!. el Vi.a.:ta-
m..i.en:to de c..flc.ulo y pago que. -Oe de.ó.i.na. pa.11.a. el pa.-0.lvo ..i.n.lc..la.l no 
ó..i.na.nc..la.do a.-0t e.amo, e.n :t.é11.m.lno-0 ge.ne11.a.le.-0, de la. ob.l.lga.c..lón polL 
-0e.11.v.lc..lo-0 pa.-0a.do-0 que a. Vi.a.vl.-0 del :t..i.e.mpo d..i.ó.lelLe ma.ó y ma.-0 del -
P. l. N. F. -O..i. ILea.lmen:te eX.ló:t.e. un Ó .lna.nc..la.m.le.n:to. 

METOVO VE EVAV VE ENTRAVA 

S.ln duda. alguna. uno de. lo-0 e.le.ment:o& c.e.n:t.11.a.le.-0 en :t.oda. va.lua.c..lón 
a.c.:tua.11..la.l e-0 la. de.:t.e.ILm..i.na.c...i.6n del va.lolL p11.e-0en:t.e de loó be.neó.l-
c...i.0-0 a. la. óec.ha. de va.lua.c..l6n; e-0:te va.lolL p11.e-0en:te puede óell. a.-00-
c...i.a.do e.orno el mon:t.o :to:ta.l a.c.t:ua.l del pa.-0.lvo c.on:t..lnge.n:t.e. ge.ne11.a.do 
polL e.l plan de. pe.n-0.lone.-0. 

E-0 lóg.lc.o -0upone.11. que d.lc.ho va.lolL · p1Le-0ent:e,a.cumulado c.01i:t.i.1ige.n.-t:~ 

me.n:te ha.&:t.a. la. e.dad de. ILe:t..i.11.o &e.a e.qu.i.va.len:te a.l c.ap..i.t:a.l c.onl.:t.i.
:t.u:t.lvo de la. pe.n-0.lón (Va.lolL pl!.e.&e.n:te. de lo-0 be.ne.ó.i.c...i.0-0 a. e.dad de. 
1Le.:t.i.1Lo). En o:tll.a.ó pa..f.a.b11.a.-0, -0.i. óe. ha. de:te.11.m.lna.do e..f. va.f.olL p.1r.e.-0 e!!_ 

:t.e. de. .f.0-0 be.ne.ó.i.c..lo-0 a. e.dad de. 11.e.:t..i..lr.o, e..f.lo-0 pueden óe.11. a.-0.lgna.-
do-0 o d.l-0Vi..lbu.ldo-0 a. e.a.da uno de. .f.0-0 año-0 de -0e.1r.v.i.c...i.o, c.on lo -
c.ua.f. -0e. :te.ndlL~a un mé:todo de. ó.lnanc...i.a.m.len:to. 

Conc.11.e.:ta.me.n:te. e.l ml.:todo de ó.lnanc..i.a.m.i.e.n:to de. e.dad de. e.n:tll.ada. 
c.onó.i.ó:te e.n d.i.óbi..lbu..i.IL e.n;tlr.e .f.Oó añOó de. óell.V.i.C..i.O e.f. valolr. plr.~ 

-Oen:te de .f.0-0 be.ne.ó.lc..i.0-0 me.d.la.nt:e una plL.lma. n..i.ve.f.a.da. e.n :todo-O .f.oó 
a.ño-0 de. ó e11.v.lc..<.o. 

S.l e.l pla.n -0e hub.le.Jr.a .ln-0t:a.la.do al .i.n.i.c..lo de la-0 ope11.a.c..lone.-0 de 
la e.mp11.e-0a., el c.o-0:t.o no11.mal pa.11.a una pe11.-0ona -0e.11.ta: 



- 17 -

JL-y 1 o. y 

C. N. B Qq:,r.:yt 

El. P.«4.lvo Acumulado (que coincid..UC..t.a. con el. pa.s¡vo lnic.la.l. en la 
impl.ement:ach5n del. p.tanl 6e1t.f.a e.f. va.lote. p1te6en.te de l.06 bene6.<.-
clo6 a edad x, meno6 l.06 co.s:to6 noJLma.f.e6 que 6al..ta1t.útn de con:tJr.{ 
builr. o, en .tllr.m.<.no6 ma.s p/f.opio.s, e.f. val.oJr. p1r.e.sent:e de l.a6 ca6Z06 
no1r.mal.e6 6ut:uJr.o4. 

p. I. 8 • 1r.-xlO 
X 

- 8 

Al. ¡gua.i. que en e.f. ca-00 del. c1r.€d.l.to un¡,t;a1r..<.a, e.f. .tlr.a.tam.len.to de.l. 
pa~.lvo .ln..lc-i.al. e.6 d.lve.Jt-00 depend.lendo del. ca6o e.spe.c.l6.<.co. 

No oó6~an.te que en e&.te cap.t:.tul.o .se han expl..lcado -Ool.o do.s m€.to
do& que .t.lenen e.6pec...la..f. .<.mpolr..tanc.la pa.Jt.a e-0.te .t1r.abajo, .ta.mb.l€n -
.& e 6uel.en u.t.<.l..lztVt. .to.6 .s.<.gu.<.en:te.6: 

- i.fUodo de· Edad A.i.canzada. 
- U€~ádo Col.ec.t.lvo. 
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CAPITULO 3 

INSTRUMENTOS VE FINANCIAMIENTO 

En e.e. p1toc.e.so de -i.n.s;ta..la.c.-i.ón de un p.ta.n,, e.t adm-i.n.l.5bi.a.do1t debe ~ 
ma.Jt una .SeJt-i.e de dec.-i..s-i.one..s que -i.nvo.tuc.1tan, en.tite obi.a.s, .e.a. .se-
.lec.c.-i.ón de .e.a. o .e.a.s agenc.-i.a.s de 6-i.nanc.-i.am-i.en.to y e.t o .to.s -i.n.sX!tu 

men;to.s de 6-i.nanc.-i.am-i.en;to. 

Venbi.o de .ta.s a.genc.-i.a.s au.to1t-i.zada..s en Mlx-i.c.o pa.1ta e.e. manejo de -
:íando.s de pen.s-i.one.s .se enc.uenúa.n: 

1. Ba.nc.o.s IF-i.duc.-i.a.1t-i.o.sJ. 

2. Compañ-i.a.s de SegUJLo.s. 
3. Ca..sa..s de Bo.t.sa. 

4. Soc.-i.eda.de~ Mu;tua.tLs.t~ de Seg Ulto.s _. 

E!. ~mb.f;to .lega.e. mex.i.c.ano p!toduc.e que no ;toda..s .ta..s agenc.-i.a.s pue-

da.n. manejaJr.. la. .to;ta..t-i.dad de .lo.s po.s.i.b.tu .i.n.s.tJr..umento.s, poJt .to -

que a!. .se.lec.c..i.onah. e.s.te CU.t.imo p11.1!c.:t.i.c.amen.te queda de6.i.n-i.da. !a. -
a.g enc..i.a.. E.s polt · e.l.to que en e.s.te c.ap.U:u.to .se de~ c.Jr...i.b en b11.ev emen
.te .lo.s .i.n.s.t11.umen:to.s de 6.i.nanc..i.am.len.to 6a.c..t.i.b.le.s a. u.sa.11..s e en Mlx:!:_ 
c. o. 

A. Re.se~va Con.tab.te. 

B. ConbLa.t~ de Segutto.s. 
C. Co n;t.Jz.a.to de_ F .lde-ic.om-i..s o. 

V. Vepó&-i..to.s en Adm-in.ló.tlta.c..i.dn. 

E. Con.tJr..a.to.s de Invett.s.i.ón. 

. .. 
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A. RESERVA CONTA'BLE. 

La. Re.4e1tva Con.tab.e.e no e..s pltopi.a.me.n.te. un i.n.s;f;Jtume.n.to de ói.na.nc.i.a.

mi.e.n.to, e..s un ".i..s.tema. de. Jteg.i.4.tJr.o que. u;f;i..li.za .e.a. e.mp1te..sa que. ha. -
.i.n1>.ta..e.ado e..e. p.lan, c.on obje..to de. dall c.ump.l.ún.le.n.to a. l.o.s "P1t.i.nc..i.-
p.i.o.s de. Con.ta.bLU.da.d Genua.lm e.n.te. Ac.e.p.tado.6" e.n el. .s en.t.ldo de. 1te

c.ono c.e.1t, .ta.n.to el. c.o.s.to como el. ga..s.to que gene.tt.a. un p.lan de pen-
.si.one.s. 

A .tJr.a.vl..5 de e..s.te i.n.6.tltume.n.to .6e ge.ne.Ita. un pa..s.lvo [P.lan de Pen.6.i.o
nu J con.tJr.a. .e.a. 111te.se1tva" que .se .i.ncltemen.ta con l.a..s c.on.t1ti.buc..i.one.6 
a.c.tua.1t.lal.men.te de.te.Jtm.i.na.da..s {de a.cue.1tdo c.on l.a.s h.i.p6.te.6.l.S y m€.to

do.s u.sa.do.s J md'..s ei. .i.n-t.e..1r.l.6 que "e deba. a.e1ted.ü:a..1r. y deCJLec.e polt -
.e.o.s pa.go.6 4e. pe.n.s.i.one.6 .que. .6 e. . .1r.e.ci.i.L.cen. de a.c.ue.1r.do e.o n .e.o.s .tl..1r.m.i.-
no.6 de.l. pl.an. 

La. p.lr.i.nc.i.pa.l. ven.taja. de e.s.te. .i.n.s.tltu.men.to e.6 el. hecho que e.l. d.i.ne

.lr.o "no .sa.e.e" de ta emp.1r.e.sa., e." .sol.o un .1r.eg~.t1to,. pe.Ir.o .6U de.6ven-

.ta.ja. u que a..t no ex..i..6.t.l.lr. "ga..6.to" no e.s una. pa.1t.:t.i.da. deduc..i.b.i.e del. 

.l.mpue.6:to, a.· e.xc.epc..i.6n de .to.s pago.6 e6ec..t.i.va.me.n.te .1r.ea..l..i.:zado.s en el. 
e.je1tcú!.i.o. · 

B. COf.ITRATO VE SE~UROS. 

S.i.n duda. a.lguna. e.e. .i.n.6.t.lr.ume.n;to "cl.~.i.co 01t.i.gbtal. de. 6.i.na.nc..i.am.i.e.n
.to de. .e.cu pett/,.i.onu e..6 e.e. ·conbi.a.to ·ae Se.guito. Su. adopci.6n puede. -
.6e.Jt de..6de .6egu1to.6 do.ta.l.e.6 a. e.da.d de. 1te..t.l.lr.o c.uya 6uma a..6e.gu.1r.ada. -
.sea e.qu.i.val.en..t.e al. c.a.pLtal. c.on.s.tLtu.t.i.vo de l.a. pen.6.i.dn a. e.sa. edad, 
o b.le.n a. .tlta.v€.6 de c.on.tJr.a..to.s de anual..lda.de.s (poc.o de.6a.1t1t0Ua.do en 
M€x..lc.o}. 
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pen&ione.6 a..segUJt.ado& queda de man¡6ie&:to po4 i.a e.labo4ac¡6n de -
pi.ane.6 4ecien:te& de c.ap~a.lizaci6n. 

Lo..s pago& de pA,i,ma..s paha p.lane& de pen&¡one& a.6egu4ado.& hon ded~ 
c.ib.le.& del. ,i,mpue.&:to. 

e.CONTRATO VE FIDEICOMISO. 

El. con~a:to de F¡de¡c.omi6o, ademi!& de &eh e.e. ¡tth;tli.umen:to ma& ge
neJtai.izado a i.a 6ec.ha (oc.:tubAe 1987), eh phobabi.emen:te el. in&:thu 
men~o de mayoA 6i.ex¡b¡.t¡dad. 

Con&¡.&:te en que i.a emphe&a (6ide¡c.om¡:ten:tel e~Aega a.e. F¡duc¡a--
4¡0 (Banco] i.a con~ibuc¡6n anual. ac:tuaAi~men:te de:te4minada con .. 
el. obje:to de que e.&:te a.t:t,i,mo c.u&:todie, vig¡.e.e e ¡nvieA:ta e.&o& A~ 
cult.60.6 en .la mejoh 6011.ma po&¡b.te; adM-mi!&, que &ea. e.l 6..i.duc...i.a~o 

q~en pague pehi6dicamen:te i.a& pen&..i.one& o bene6¡c..(.o& que de a-
cueAdo con f.o& :t€Am¡no.& d~ pi.an phocedan. 

LM .é.on.tit.:i.bu;c..úimz.e. · a e&:te :t.lpo de ..i.n.&:tJtumen:to &on deduc.lb.le& -
dd ¡mpue.&:to. 

Se d¡c.e que e.& un .ln.h:tAumen;f;;o 6i.ex¡bf.e poAque e& .la emplte&a, en 
comb.lnac..l6n c.on ..su ~c.:tuah.lo con.&u..t:toJt qu..i.en de6.lne .6U.6 h.lp6;t;e&i& 
ac.:tua.Jz...i.ai.e& y d m€:todo a u.;t¡.t¡zaJt, no a..s~ en .lo.6 ..segUJt.0.6 donde 
.la& h..lp6:te&.l.6 &on un.l6oAme.6 pa4a :todo& i.o.& c..l.len:tu de una a..se-
gu11.ado4a y aphobada& poh i.a Comi6.l6n Nac...i.ona.l Banc.ah¡a y de Seg~ 
40.6. 

Po11. o:t4a pah:te, :tamb¡~n exi4:te 6.lex¡b¡¿,ldad en i.a 6oAma de pago -
de .e.a con~¡buc..i.6n anua.e. du11.an:te e.e. ejeAc..i.c...i.o 6i&ca.l, e..s dec¡A, 
e.ti.a &e puede c.ubh~ en una &o.la exh.lb¡c..(.6n, en 6o4ma men&ua.l o 
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¿,e.mana.e. o cua.l.qui.e.11. o.tJc.a. 6 oJc.ma. ¿,,i.n que. poJc. e..6.ta e.xi..6.ta. Jc.ec.a.11.g o -
polL pago 611.a.c.c.i.ona.do. 

E.6.te tipo de. 6i.de.i.comi..6a.6 e.amo ge.ne.Jta.doJc.e..6 de a.hoJc.Jc.o i.n.te.Jc.no de.e. 
pa.l.6 y c.a.na.l.i.zado11.e..6 de.e. m,i.¿,mo, e.6.:ta.n .6uje..ta¿, a. un "e.ne.a.je. l.e.ga..t" 
en e.e. .6e.ntido de. que el. 30% del. 6ondo 6e de.be. .lnve.11..ti.11. e.n Val.oJc.e..6 
Emi.tido.6 polL .e.a. Fe.deJc.ac.i.6n (-lnc.l.uye. CETESJ que. plLopoJc.ci.onan ~n -
Jc.e.ndi.m-len.to Jc.a.zona.bi..e.men.te. c.ompe..t.l.:t-lvo. 

V. VEPOSTTO EN AVMTNTSTRACTON. 

El. 6unc.i.ona.mi.e.n.to de .loó Ve.p6-0i..to.6 e.n Admi.n-l-0.t11.a.c.-i.6n e-O .6-lm-l.la.Jc. -
a.e. de. l.o.6 Con.tll.atoó de Fi.de.-i.c.om.Uo du11.a.n.te. e.e. pe.Jr.i.odo de. a.c.ti.vi.-
da.d. En e.e. momento del. :r.e.ti.11.0, del. dep6ói..to ó'e paga. a. plLi.ma. cLni.c.a. 
una. a.nual.-ldad de. a.cue.11.da c.an .e.a. 6011.ma. de pago del. bene6i.c.i.a, poJc. 
.e.a que .la abl.i.ga.c.i.6n de. paga óe .:t:Jr.a.n.6 6i.e.11.e. de. .e.a. e.mpJc.e.óa. a. .e.a. a.-
¿,e.gu11.a.d0Jc.a.. 

La.ó c.onu-i.buc.,i.ane..6 a..f.. -í.gua.e. que. e.n e.e. 6i.de.-í.comi.6o óOn de.duc..<.bl.eó 
de.e. i.mpue¿,.to. 

No ab.6.ta.nte. que. e.e. 6unc.i.ana.mi.e.n.to del. Vep66i..to en Admi.n.U.t11.a.c..l6n 
c.on una. a6e.gu1La.do.11.a. e.-0 -0,i.m,l..la.11. a.e. de.e. ContJc.a.to de Fi.de.i.c.omi.60, -
6U 6unci.ona.mi.e.n.to en M~xi.c.a e.6 l.i.mi..:tado en vi.11..:tud de que. a.an no 
ex,i.6.te. e.e. Re.gl.a.me.n.:to pa11.a. e.e. manejo de e6te. tipo de 6ando6. 

E. CONTRATOS VE TNVERSTON. 

E.e. Cantil.ato de. 1nvelL.6i.6n 6e e.6.ta.b.le.c.e. c.on a.tguna. Ca.óa de. Bo.l6a. y 
6U 6unc.i.ona.rn-le.n.to e6 6i.m.ll.a.Jr. a. l.o.6 an.te.11.i.oJc.e.ó, dada .6u 11.e.c.i.e.n.te. -
au.to11.-lzac.-i.6n .lega.e., fia.l.ta.n hoy en d.la a..f..gunoó pun.toó polL Jc.e.gl.a.-
me.n.ta.Jc.; un e.j emplo de eUoó u .ta. .t:Jr.a.nó 6e.Jc.enc.-la. de 6 ondo6 de. un 
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6.lde.lcom.lóo a una aóegul!.adoJLa o a una Caóa de Bol!.a o cua.l.qu.l~a 

de laó comb.lnac.loneó poó.lbleó. 

Como una 1Le6e1Lenc~ 6e ci.JLuzan a con.:t.lnuac.l6n .f.aó agenc.laó de 6.l

nanc-lam-len-to con loó c.01LlLeópond.len-te6 .lnó-tl!.umen.-toó que uóan: 

AGENCIA 

EMPRESAS ASEGURAVORAS Y 
SOCIEVAVES MUTUALISTAS. 

FIVUCIARTO (BANCO) 

CASAS VE BOLSA 

INSTRUMENTO 

RESERVA CONTABLE, SEGUROS 
VOTALES, CONTRATOS VE ANU~ 
LIVAVES Y VEPOStTOS EN AV 
MINTSTRAC10N. 

CONTRATO VE FIVETCOMISO, 
CONTRATOS VE INVERSION. 

CONTRATOS VE INVERSION. 
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CAPTTULO 4 

EFECTOS TNFLACTONARTOS EN LOS FONVOS VE PENSTONES 

La pltolongada c.1ti.6.i.6 ec.on6m.i.c.a que ha padec..i.do nue6:tll.o pa~6 .tam
b.i.€.n ..se.1te6leja en lo6 plane6 de pen&¿onu polt jub.i.lac..i.6n. 

S.i.n duda aLguna lo6 e6e~o6 de La .i.n6lac.i.6n he 1te6.lejan, en plti.
m ella .i.n&.tanc..i.a, en e.e. man.to de lah pen..si.one..s en c.~..so de pago. -
Con..si.de1tando qtte un plan de pen..si.one..s 6e c.onc.i.be gene1taLmen.te en 

g~ndeh p.tazo..s, no 6e1t~a ex:tll.~ño enc.on:tll.a~ hoy d.ú:I. plane..s apella!!_ 
do c.on 661tmu¿a..s ·de bene6i.c.i.o.6 que 6ue1ton di...señado.6 hac.e 1:0 año6 
o ma6 en €.po e.al> de ltazonab.te e.6.tab~dad ec.on6mi.c.a. 

µn ejemplo de .e.o an.te1ti.01t ..se demue6.tlta en e.e. 6i.gu.i.en.te c.uadlto en 

que 6.e Uu...s:tJr.a e.t. c.ompolt.tam.i.en.to de i.a..6 pen.6i.onu de vejez del -. . . 
Tn6.U . .tu.to Mex.i.c.a."no del Segu1to Soc..üi.t: 

. PENSTON VEL TMSS .COMO PORCENTAJE VEL ULTIMO SUELVO 
40 A~OS VE SERVTCTOS 

VECES EL 
SALARTO MTNIMO 

5 

10 
1.5 
25 

r 
0% 

72.50 
72.50 
72..50 
48.33 

2'1.00 

N F L 

20% 

43.36 
43.36 
43.36 
2.8.'11 
11. 35 

A e 1 o N 

30% 50% 

35.32 2 5 • .18 
35.32 25.18 
35.32 25.18 
23.54 16.79 

14 •. 1.3 10.01 
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PENSION VEL IMSS COMO PORCENTAJE VEL ULTIMO SUELVO 
20 A~OS VE SERVICIOS 

VECES EL 
SALARIO MINIMO 

5 

10 
1 5 

20 

I 

0% 

4 7. 50 

47.50 
. 47. 50 

31.67 

19. 00 

N f L 

20% 

28.41 
28.41 
28.41 
18.94 
11.36 

A c I o N 

30% 50% 
---

2 3. 14 16. 50 

2"3.14 1 6. 50 

23.14 16.50 

15.43 1 l. 00 
9.26 6.60 

Ve.be h~c.e!Lhe. no.ta.IL que. la.ll penh.ioneh plL.iva.da.h 1La.zona.bteme.n.te. ha.n 

MILIL.i.do .ta. m.lhma. 41Le1L.te, e.h de.c..l!L, po!L l.a. m.lhma. c.IL.lh.i..6 e.l. man.to 

de. e.t.l.a..6 .t.uc.e. .in.6u6.i.c..ie.nt:e. y l.o.6. ILe.Z-i.Jt.a.do.6 ha.n op.ta.do en una. - -

g!La.n ma.yolL.t.a: po!L ILe.c..ib.l/L e.n vez de. pen.6.i.6n, e..t c.olLILUponcUin.te -

pa.go tfn.lc.o o pa.go de.l. c.a.pUaL c.on.s.t.l:tutivo de .6U. pen.6.i6n. 

Po/L ot:/La. pa.IL.te, .ta.n.to l.a..6 .h.ip6.te.A.i..6 a.c..tua.1L.ia.l.e1> e.amo e...t. mUodo -

de. 6.lna.nc..la.mlen.to y e.l. .d.lheiio de. 66.1tmu.t.a..6 de bene.6.lc..i.oh, e.s.ta.ba.n 

olL.i.e..nia.do" a. g e.n.e!La.IL !Le.A e.1Lv a.1> a..t ILe.t:-iJt.o . .6 e.m e.j a.n.te..6 a. l.a. .llama.da. 

Zndemn.lza.c..i.6n Le.ga.l. (3 me.6e..6 m4.6 20 cU'.a..6 de .6ue.t.do polL a.iio.6 de -

lie.ILv.i.c..lo e.n e.a.ha de. de.hp.ldo .lnju.6.t.l6.lc.a.do), pe.ILo polL .e.a. 1>Uua. -

c..i.6n mu.Lt.ic..U:a.da. de. c.1L.l$..lh, e..e. 6.ina.nc..it:tmLe.nt:o i.e. ha. que.da.do c.olL

;to y l.o.s p.f.a.ne..6 de. pe.n.6.i.one.h he. ha.n c.onve!Lt:.i.do, e.n .t€Jtm.i.nol> g e.n!_ 

!La.l.e.A e.n pta.nu de. "Tum.ina.c..idn" o de 6.i.na.nc..it:tm.le.n.to de. Uqu.lda.

c.Lone..6 a.l. ILe..t-i.Jt.o c.on ve.n.ta.ja..6 6.ihc.a.l.e..6 (La. L.I.S.R. no pe..JtmL.te. -

h.o..c.e.Jr. deduc..lbl.u !Le.& e.ILv o...6 pa.tt.a. t.iqu.i.da.c..lo nu de.t p e.ILh o na.t l '· c.on 

l.o c.ua.l. et obje..t.lvo ·6unda.me.n.ta.t de la..6 pe.nh.lone..6 .6e. p.le.ILde. deja.!1_ 

do o. ta. hue.JL.te, ha.bLt.ld~d .y a.dm.l~.i.s.t1La.c..i6n del. jub.lta.do .e.a. ma.nu 

tenc..i6n de. .61L n.lve.t de. v.i.da. c.on e.t pago an.ic.o. 
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U na. 6 o .t.uc..l<f tt pa.Jr.a. .11.e..t:oma..11. e..l c.u.11..s o de. e..s o .s p.ta.ne..s e..s e..l. o 6 .tz. e.c..i- -
m.le.n.t:o de. pe.n.s.lone...s .lnde.xa.da..s. 

E.t a..6pe.c..to e.c.on6m.lc.o ;t:amb.lln a6e.c.;t:a. e..t 6.inanc..lam.ie.n;t;o de. .l.o.s p.t~ 

ne..s. A..f. óa.Ua..11. c.a.p,U:a..t de. ~abajo e.n una. e.mp.11.e..sa., e.Ua. pue.de. de.

c..i.d.l.11., e.n bui-i e.a de. .su .s ub6.l6.t:e.nc..la, e..e. 6 u.spe.nde..11. e..f. 6.inanc..ia.m.i.e.nzo 

de..f. p.ta.n y .f.a. c.on~buc..l6n ac.zua..11..la.i.me.n;t;e. de.;t:e..11.m.i.na.da. de..1>;t;.lna.1r..ta. 

a. c.a.pUa..t de. ;t;Jr.a.ba.jo; e..f..to pone. e.n pe.Ug.11.0 .e.o.s de..11.e.c.h.oL> de. lo.1> -

;t;1r.a.ba.ja.do.1r.e..s pe.Ir. no .Se.Ir. .su6.lc..i.e.nze. (1 l e.l. 6ondo de. pe.tt.t>.ione..1>. 

E.t a..6pe.c.;t;o .lnóla.c..i.ona.Jr..lo p.11.oduc.e. e.6ec.;t;o.s d.l.s.to.11.c..i.ona.doL>; ex.i.L>.t:e.n 
emp.1r.ua..s c.uyoi. 6 ondo~ de pe.n.s . .lone.s han o bze.n.ldo .11.e.nd.i.m.le.nzo.1> exc.e..e, 

c.-Cona..tu en .t.oi. tUUmo.s a.ño.s. Muu.t.11.a. de. una. enc.uu;t:a. JLea..l..iza.da. 

po.11. Wya.tt Con.suU011.e..s, S.A. de C.V. .11.e..spec..to a. . .11.end.lm.len;t:o.s de -

6ondo.s pall.a. el a.ño de. 1.986 .se obi.e.11.va. a. c.on;t:.i.nua.c..itfn: 

FOIJVO. RENVIMIENTO 

Ene.-V.lc.. 19 86 

1 461.25 
2 1.82.22. 

3 142.00 

4 216.00 
5 1 69. 51 
6 158.18 
.7 111. 09 
8 152.00 
9 132.16 

:1 o 152.38 
11 135.41 
12 141.08 

13 150.93 



FONVO 

14 

15 
16 

17 
18 

19 

20 

21 

22 

23 
24 

25 

26 

27 

28 

29 
30 
31 

32 
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RENVI/.IIENTO 

"En e • .:v .i.c. .- 19 s 6 

145.69 

136. 89 

141. 57 
161 •. 85 

148.24 

138.1.2 

130.9 3 

130.22 

134.55 
1 09. 50 
136.01 

735.46 

126.15 

125.43 

125.18 

122.20 

105.05 

86.35 

58.97 

Ve ac.ue.Jr.do eon ¿o anze.Jr..loJt .se ob.se.Jr.va que ¿a. mayoJt~a. de ¿o.s óon
do.s .se kan ea.p.lz~.lzado eóecz.lvamenze, eh dec.~ kan gen~ado una 
Zaha anua¿ eóee.t.lva. .supe~oJt a. ¿a. .lnó¿ac..l6n Jteg.lóZJta.da. en e¿ m.l.s 
mo año,¿a. c.ua..t. óu~ de 105.7%. 

S.l ¿o.s óondo.s pJte.senzan una. ~.lzua.c..l6n de .lnveJt.s.l6n Jtazonab¿emenZe 
buena ¿Se e.s~a.Jt~n 4obJte-6.lna.nc..la.ndo?, ¿Va.¿e ¿a pena Jtea.¿.lzaJt un 
e.sza.do anua¿ de p€Jtd.lda..s y gana.nc..la..s ac.tua.Jt.la¿e.s? ••• pa.Jta ¿a .s.l
zua.c..l6n a.c.zua.¿ ¿Ex.l.sz.i.Jt~n c.Jt.i.ZeJt.lo.s d.lóeJtenze.s a¿ de ¿a. vaLua -
c..l6n ac.tua1t.la.¿ pa1ta me.d.i.Jt ¿a. .suó.lc..le.nc..la. de un óondo'l. S.l e¿ ÓO!!;. 
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do e6Xa 6obAe-6inanciado poA de6viacione6 en iai. lúpóxeh~h ¿no he 

e6XaA~ gozando de una deducci6n 6i6cai exageAada? ••• ¿Cómo he p~ 

dA~a .thn~XaA? ••• ¿~u~ podA~ haceA ta auzoAidad al Aehpecxo? .•• -
E6~a6 y o.tJl.ah mucha6 pAegun~a6 adn peAmanecen hin Ae6pue6~a, hin 

embaAgo e6 po6ióie a.,(.6iaJr. et p~oóiema de 6inanciamien~o de 6ondo6 

y med~ hU 6otidez den.tJto de un Aango y de acueAdo con ~¿ e6Xabt~ 
ceA aiguno6 cAi~eftio6 pafta ta ac~uación de Con6ut~oAeh, EmpAehah 

y Au~oAidade6. E6~o he explica en et 6iguienze cap.t.:tuto. 
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CAPITULO 5 

SOLIVEZ ACTUARIAL 

La óo.l.lde.z de. u.n p.ta.n de. pe.nó.i.one.ó puede conó.i.de.Jz.tULóe de.óde. va.--
11..i.oó puntoó de. v.i.6ta.. Ent11.e. e.e.loó de.óta.ca. e.e. de.: 

1. Loó emp.te.a.doó. 
2. La. e.mpll.e.óa.. 
3. La.Ji a.u.to11..<.da.de.ó. 
4. Legal. 
5. Contable. 
6. Actua.11..la.l. 

1. PUNTO VE VISTA VE LOS EMPLEAVOS. 

Eó e.v.i.de.nte. que., como be.ne.6.i.c.i.a.uoó d.i.11.e.ctoó, .loó emp.le.a.doó conó~ 
de.11.e.n óó.l.i.do un p.ta.n de. pe.nó.i.one.i. cu.ando .te.i. oto11.gu.e. bene.6.i.c.i.oó -
que. e.n e.l 11.e.t.i.ll.o .le.6 pe.11.m.i.ta. ma.nte.ne.11. i.u. n.i.ve.l de. v.<.da., ptULa. .e.o -
·cua..e. a.de.m~i. de. u.n be.ne.6.i.c.i.o. a.de.cu.a.do, 6e. 11.e.qu..i.e.11.e. un bu.e.11 6.i.iia.n-
c.la.m.i.ento que. ga.11.a.nt.lce. el cabal cu.mp.t.i.m.i.e.nto de. .la.ó ob.l.i.ga.c.i.one.ó 
contll.a..i.da.ó poli. 6u emp.te.a.do11. o pa.t11.ón. 

2. PUNTO VE VISTA VE LA EMPRESA. 

La e.mpll.e.óa., poli. óU pa.11.te., puede conó.i.de.11.a.11. i.ól.i.do un p.la.n cuando 
lóte. le. ayuda a. e.ót.i.mu.la.11. .e.a a.ct.i.tu.d de. la pll.odu.ct.i.v.i.da.d de. óu.ó -
e.mple.a.doó, .e.e p11.opo11.e.i.ona. u.n 6.lóte.ma. e.6.i.c.i.e.nte., mo11.a..e. y huma.no de. 
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6 epa.lla.c.-i.611 de pe-'l.hona.l. en eda.d a.va.nzada. y <1 oblle .todo, c.ump.le c.on 
.loJ c.ompllom.U.0<1 pa.c..ta.do.1 en c.ua.n.to a. beneó-lc.-i.06 y ó-lna.nc.-la.m-len.to • 

. ·3. ·puNTO VE VTSTA VE LAS AUTORIVAVES. 

La.<1 Au.to-'L-i.da.de.6, como 1Le9u.la.do1La.6 de .la. a.c..t-lv-i.da.d 6oc.-la..l y ec.on~ 

m-lc.a. pueden c.on.1-i.della.ll .la. óo.l.ldez de un p.la.n c.ua.ndo l.1.te c.oa.dyu
va. a..l -lnc.Jz.einen-t.o de.e. b-i.ene.6.:taJL .6oua.l. o a. .e.a. mút-lm-lza.c.-i.6n de .la. 
-lnd-i.9enc.-la., y no ha.y nec.e.1-lda.d de Ju -ln.te.Jr.venc-i.6n pa.-'l.a. e.e. c.ump.lf 
m.i.en.t:o de 6U6 :téltm..i.no.1. 

4. PUNTO VE VTSTA LEGAL. 

Lo.1 a.bo9a.do<1 c.on.1-lde.Jt.a.n _que un p.la.n e.6 4 6.l-i.do c.ua.ndo .lo<! doc.ume!!_ 
.to.6 que 1L-i.9en .6U óollma..e. opella.c.-i.6n .6on c..la.Jto6 denbr.o del. ma.llco -
.lega.t que colllle6po nda., 6 e c.ump.len l.o.6 :t.éitm.i.no.6 de e.6 o.6 do c.umen-t:o.6 
y Je c.uen.ta. c.on .la..6 6uó-lc...i.en.te.6 ga.llan.:t.La.6 palla. el..lo. 

5. PUNTO VE VTSTA CONTABLE. 

La. ope1t.a.c.-i.6n de u1i plan de pen.1-lonu c.on.l.teva una. <1e11..i.e de c.0<1.:t.0<1 

y ga.<1.toJ que deben -'l.e9.i.6.tJr.aJL6e c.on.ta.blemen:te. S..i. e6.te 11.e9.i.6.t:11.o -
c.umpl.e c.on l.o.6 ptr.i.nc..lp.lo..s de e.o n:ta.b-ll.i.dad g ene.Jr.a.lmen.te ·a.c.ep.ta.do.6 
y ex.U.:te una a...soc..i.a.c..f.6n adecua.da. de déb.l.to6 y c.11.ld.i..to6, de delle
c.ho..s y obl.-i.9a.c...i.one6, e.e. c.on.ta.dolt. puedé c.on.6-ldell.a.Jz. 66.f.-ldo a.l. p.la.n 
en c.uu • .t.i.dn. 

6. PUNTO VE VISTA ACTUARTAL. 
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" • • • u1t p.la.n e.6 a.c..tua.11..la..imen.te .61$.l.ldo c.ua.ndo e.l pa..t11.6n e.6.ttf b.len 
.lnóoJLma.do de.l óu.tul!.o c.o.6.to po.tenc..la..l y ha.e.e .lo nec.e.sa.11..lo pa.ll.a. c.u
b11..l11. e.60.6 c.o.6:to.6 me.d.la.n:te un p1t.og11.a.ma. 011.dena.do de 6.lna.nc..la.m.len.to 
••• .lo.s pen.s.lona.do.6 :t.lenen .segu.11..lda.d de .6U.6 pen.6.lone.6 y .lo.6 em -
p.leado.6 a.c.Uvo.s pueden e.nc.on.t11.ivi. u.n equ..l.l.lb11..lo en.ti!. e e.l 6 ondo - -
Y .6U.6 bene6.lc..lo.6 a.c.umula.do.6 ••• " C7 1 

Una. .6egunda. op.ln.ldn .6ob11.e .la. .6oUdez a.c.:tua.JL.la..l e.6:" ••• un .6.l.6.tg,_ 
ma. a.c.:tua.JL.la..lmen:te .66.l.ldo e.6 uno en que e.l man.to pJLe.sen.te de ob.l.l 
ga.c..lone.6 c.on:t.lngen:te.6 a.c..tu.a.JL.la.Lmen.te c.a..lc.u.la.da..s a. c.ua.Lqu..leJL 
e.ha. .6e e.qu.l.l.lbJLa. c.on e.L man.to p1Le.6en.te I c.on:t.lngen.te de .lo.s 
vo.6 c.a..lc.u.la.do.6 a. .la. m.l.6ma. 6e.c.ha. ••• " (J 

",. ~ • a.c..tua.JL.la..imen:te Úí.l,ido debeJL.t.a. .s eJL 6.lna.nc.,ie.JLa.men:te c.on6.la.-
ble y de.beJL.Ca. .seJL u.n .6.l.&..tema. ba.jo e..l c.ua..l e..l emp.le.a.do que e.n.tJta. 
debe.11..t.a. .te.neJL a.hoJLJLa.do, e.orno .6.l .6u c.amve.n.6a.c..ldn 6ue.JLa. pa.ga.da., 
.la..s c.on.tJL.lbuc.,ione.6 que. c.an ta. a.c.umu.la.c..ldn de ,ln.teJL~.6 plLoduzc.a. -
.la. JLe.seJLva. pa.JLa. pa.ga.JL .6u pen.s.l6n pa.JLa. c.ua.ndo .6e JLe:t.lJLe de .ta.L --
6oJLma. que a. pa.JL.t,(}L de e.se momen.to ya. no .se JLequ.leJr.a.· pa.4a. éi c.on
.tJL.f.buc..ldn a.t.gu.na. ••• " (1 1 

Ve.l a.n<ÍU.s.l.& de .todo.6 .la.s pan.to.& de v.l.6.ta. c..l:ta.do.& .se de~pJLende -
q~e ta. .&o.l.ldez de un pla.n de. pen.6.f.one.& e..s.tá .t.n:t.lma.me.n.te 11.e.la.c..lo
na.da. c.on .s.u n.lvet de. 6.lna.nc..la.m.len.to. 

171 VoJr.Jta.nc.e C. B11.on.6on, "Conc.e.p.t.6 06 Ac.:tua.11..la.L Soundne.6.& .ln 
Pen.6.lon P.lan.s", Pe.n.6.lon Re.6eaJLc.h, Caunc..l.l, p. p. 14 
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In.tu.l.t.i.va.me.n.te. .6e. e.xp1r.e.-0a. que m..i.e.n.t1r.a.-0 ma..6 1r.e.c.~-00.6 6..i.na.nc...i.e.ILoó 
o a.c..U.voó .tenga. un p.ta.n de pe.n.6..i.onu. con 1Le.6pec..to a. .lo.6 be.ne6..i.-
c..lo.6 pa.c..ta.do.6, mtf.li h 6 .t.ldo -0 e/LIÍ. e.e. p.ta.n. . . . 

S.l .e.a. .&o.t.ldez a.c..tua.IL.la..t lle m..i.de. en 6unc...i.6n de lo.& a.e.U.va¿, y la.-0 -
ob.t..i.ga.c.i.one.li gene.Ir.a.da..& polL un pla.n, ¿.toli a.c..t..i.vo.6 de.e. 6ondo óe de
ben c.on;;..i.delLa.IL a. va..talL de .t.lblLa.6 (co-0.t:o de a.dqu..i.-0.i.c..i.6nl, va..talL de 
me1r.c.a.do o a..tgun plLome.d.lo de e.Uo-0?. 

La. 1Le-0pue.-0;t;a. a. e.¿a. plLegunt:a. e.6 e.e. va..tolL de me/Lea.do ya. que .6.i. la. -
e.mp1Le.6a. t:uv..i.e.ILa. que pa.ga.IL ;t;ado.6 .lo.6 camplLom.i.lio.6 de..t p.ta.n plLe.ma..tu
ILa.me.n.t:e, de.be1r.~a. 1r.ea..t..i.za.1L d..i.c.~o.6 a.c.t:.lvoli pa.1r.a. ob.t:e.nelL .e.a .l.lqu.i.dez 
ne.ce..6a.IL.i.a.; e..6a. 1r.e.a..t.i.za.c.l6n he.IL[a. .e.a. ab.tenc..l6n a. va.lalL de. me/Le.a.da. 

En cuan.to a. .e.a. c.ompa.1r.a.c.l6n de la.6 a.c..t:.i.vo.6 con .e.a.-0 obl..i.ga.c..i.one.6 -
(va..lolL p1Le..6e.n.t:e de .lo.6 bene6.i.c..lo.6) .&e de.belL~a.n je1r.a.1Lqu.i.za.IL ~ht:a.-0, 

-0.i.gu.lendo e.e. c1r...i..te1r..i.o cont:a.b.te, de .e.a.-0 mtf.6 Uqu.i.da..6 o a.pl!.e.m.la.n-t:eli 
a. .l~.6 me.no1r.e.-0. E.6.ta. po.&.i.c..i.6n da. p.le. a. .e.a. .&.lgu.i.en.te c.la.-0.l6.lc.a.c..l6n: 

1. Va.lolL plLe.&e.nt:e de .to.6 bene.6.i.c..lo.6 de.e. pe1r.-0ana..e. jub.i..t~ 

do. 

2. Va.lolL p11.e-0ent:e de .to.6 be.ne6.i.c..lo.6 de.e pe11..&ana..t con -
de.11.e.c.ho_ a. tÍ.et:..i.ILo no ILma..e. e.n e.e. e.j e11.c..lc..la p.ta.n. 

3. Va.lo11. p11.e-0 e.nt:e. de. .e. 0.6 be.ne6.i.c..la.6 de.e. p e.IL.6 o na.e. c.on de 
!Le.e.ha a. . IL e.t.l/L o a.n;t.lc..i.pa.da. 

4. V a.lo/!. p.11.e.-0 en.t:e de .to.6 bene.6.lc..lo.6 d e.l 1Le.6 ;t.o de.t pe.IL-
.&ona..t pa.1r.;t..i.c...lpa.n.te. 
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ma.yolt que 1, que <1e puede c.umpl-úi. c.on .to<1 c.omp1tom-i...606 ya. ex.lg.l-

b.te<1 polt e.6 e tipo de pa.1t.t:.lc..lpa.11.te.6. 

La. 1te.ta.c..l6n del a.c..t:.lvo en.tJt.e la. .6uma. de .lo.6 .t1te.6 p~-lme1to6 pun.to<1, 

6.l e.6 ma.yoJt. que 1, .lmpl.lc.a. un buen n.lvel de 6.lna.nc...i.a.m.len.to y, 6:f_ 
na..tmen.te, 6.l .to.6 a.c..t.lvo.6 de.e. 6ondo 6ue1ta.n ma.yo1te6 o -lg ua.le.6 a. .ta. . 

.6uma de lo.6 4 pun.to.1, .6e puede a.6.l1tma.1t {a. ex.l.6.tenc...i.a. de un .6ob1t~ 

6.lna.nc..la.m.len.t:o. 

La..6 Jt.e.ta.c..lone.6 c.-l.t:a.da..6 .6on 6dc..l.tmen.t:e ob.t:en.lda.<1 de un bala.ne.e a.c. 

.tua.1r..i.a.l de un plan de pen.6-lone.6. 

Un bala.ne.e a.c..t:ua.Jt.-i.a..l polt .61. .6olo no p1topo1tc..lona. ma.yo/f. ..i.n601tma.c..<.6n 

.6 o bite la. .tendenc..la. de 6.lna.nc..la.m.len.to polt c.on.6.t:.l.t:u~ una. "6 o.toglt~ 

61.a. del p.la.n a. una. 6ec.ha.", palta. a.na..t.lza.Jt. la. .t:endenc..la. .óeJt.1.a. ne.e.~ 

.6a.Jt.-i..o un a.nd.e..f...6.<.-6 c.ompa.Jt.a.t.<.vo de va.1t.<.o.6 ba.la.nc.e.6 c.on6ec.ut.f..vo.6. 

No ob.6ta.nte .lo a.nte1t.lo1t, ex.i..6te un punto a.pa.1tentemen.te d.l.6c.o.1t.da.!'.!;_ 

te entlte e.e. c.1tfte.1t..<.o c.onta.ble y el a.c.tuaJt.la..t, e.6 dec..<.IL, m.lentlta..6 

e.e. ba..ta.nc.e (en la teo1r.1.a. bd<1.<.c.a. de .e.a. c.on.t:a.b-i..l.lda.d 6-lna.nc..le.1t.a.J -

e.6 e.e. 1te<1u.l.ta.do de un p.1t.oc.e<10 de 1teg.l.6tlto de ope.1t.a.c.-lone1> que Jt.e~ 

.l.i.za. una. e.mp1te.-0a., 1te6e.1t.-ldo.6 a. una. 6e.c.ha., el ba..ta.nc.e. a.c..t:ua.Jt..la.l .i.!:!:.. 

c..tuye e.e. mane.jo de evento-O 6u.t:uJt.o.6 .1t.e6e4-<..do<1 a. una. 6ec.ha.. En o-

tito oJt.den de -i.dea.<1, m.<.en.:t:Jt.it.6 que .ta. e.o n.t:a.b.l.t-i..da.d 1te.gú,-t:.1t.a. y .1t.e-
po1t.t:a. .lo pa..6a.do, la. a.c.tua.1t1.a. p1toye.c..ta., .1t.eó.<.e1te a. una. 6echa. med.<.a.n 

te el· va.lolt plte.6 en.te y 1te.po.1t..ta.. 

No -Oe plt.e.t:ende c.on .to a.nte1t~o1t dec..<.Jt. que e..l punto de v,¿,s.ta. e.6 .<.
.1t.1tec.onc.-i...l.i.a.ble o que e.e. ba..ta.nc.e a.c.tua.1t-<..a..t e6.té mal c.onc.e.b.<.do, .6e 
plte.te.nde. que. la. úi601tma.c..i.6n que. pltoduc.e. e.e. a.c.:tua.1ti.o c.on.-0ulto.1t. 

c.on 1te..la.c..l6n al c.0<1.to que. gene.Ita. un pla..n de pe1tó.lorz.e<1, al -lgua..l 
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que. :todaó .laó :t1Lan-0acc¿one.ó de. la e.n:t.ldad e.con6m.lca, -0ean -0uce.p

:t.lb.leó de. Jz.eg.ló:tJz.o con:tab.le. pcvr.a uóo de. .la ge.ILenc.la. 

Lci lleconc.l~ch5n de. .e.a: dpall'eli:te. d.lóco-'l..danc.la óe da cuando a.e. 
e on:table 6 e .e.e p.lr.o pollc.lona .la .l1t6 01una.c...i.6n a.c:tua.IL.i.a..l h.l-0:t61L.lca p~ 
4a óu llegi.ó:tllo e.n 601Lma. c..onó.ló:ten:te con e.e. de.l ILe.ó:to de .e.a-0 ope
llac.loneó de. .la emp1Leóa.. 

PolL o:tlla. palL:te, y con 1Le.lac.l6n al :te.ma de. -00.l.ldez ac:tualL.la.l, ca

be. .e.a ó.lgu.i.e.n.te. ac.la.1Lac.l6n: 

S.i. .laó h.i.p6:te.-0.ló ac:tua.Jz..la.le.ó óelecci.onada.ó palla una valuac.l6n -0e 
cumpUe.JLa.n ói.e.mp-'l..e con exa.c.:tftud, 110 6 vr..<:a neceóa-'Li.o el :tema. de 

óoUdez a.c:tuall.la.l da.do que el mt!..todo de. 6.lna.nc.la.m.len:to -Oe cumpl:f 
1L..(a. 6.lelmen:te y en con-O e cu ene.la. óe po d-'l...í:an cumpli.-'1.. :todo-0 lo 6 e.o!!!_ 

p-'l..omi.óoó a.c:tualeó y 6u.:tulloó (ó.l óe -0.lgue e.l ml.todo 1. Como e.sa.-0 -
h.i.p6:te6.ló gene.Jz.a.lmen:te. no óe cumplen (e.6pec.la.lme.n.:te el .ln:te-'1..€6 y 
e.t áLee.im.i.e;Lto .;,a..ta.IL.i.a.l. el! el. en:toJi.;to · e.cort6111-i.eo a.c.tu~l.l y como -
e.f. plan noJLma.lmen:te .se -i.mpi.e.me.n.ta. a.iio.s de..spu~.s al .in.le.lo de ope
llae.lone.s de la emp1Le.sa., .ta plle.gun.ta. l6g-i.ca. e..s ¿Cut!n:to debe.Jz...t:a. -
ex-i..s.ti.IL e.n el 6ondo a la 6echa. de. vatua.e.l6n7. 

En o.tlLoó pa..l-0e.s .se han llea.l.lza.do e.-06ue.1Lzo.s 6ell.i.06 poli. con:te.ó:ta.IL 
e..sa. plLegun:ta. y, deb.ldo a la. coolldi.nac-i.6n e.n:tlle ac.tua.Jz..loó y eon
:ta.doJz.e6, .se han pod.ldo e..s:ta.b.le.ce.IL lle.glaó de ela.bo.1r.a.e.l6n y p-'Le.6e.~ 

:ta.c.l6n de. la .ln60.1r.maci.6n Jz.e.que.Jz..lda. palla un plan de. pe.n.s.loneó; e..sa.6 
ILegl.a..s óe di.ócu:t.l.lr.l!n ma.s a.de.la.n:te. (FAS-36 en E.6:ta.do6 Un.ldo.s, BIR[ 

L IG en Al.ema.n-i.a, e:tc. 1 • 

De. a.cue.lldo con lo e.x.p.li.cado e.n el. ea.pLtu.e.o do 6 de. e.6.te .t1taba.j o -
e..t m~:todo de ó.lnanc.la.m.le.n.to de. 11 CILt!.dUo Un.U:a1t.lo" eó un mt!.:todo -
o-'L.len:ta.do a be.lie.6.lc.lo6, e6. de.e.lit, -O e. 6.i.na.nc.la. a plt.i.ma tfn.lca. el. -
be.ne.6.lc.lo adqu.l1t.ldo en e.e. año palLa. e.l eua..e. óe 1te.a.l.lza la va.tua.-
c.i.6n ac.tua.1tút.l. 
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s.¿ el plan hub.ie4a 6.ido hnplemenzado de6de ~ .inlc..io y el m€zodo · 
de ó~anc.lam.ienzo óue4a el CA€cUzo Un.izaA.io y 6.i la6 h.ip6ze6.i6 -
6e c.umpl..ie4an, a la óec.ha de valu.ac..i6n del plan, debe4la e6za~ -
c.on6Z.izu..ida la zozal.idad de. la 4e6e4va (ac.z.ivo6) pa4a lo6 6e4v.i
c..io6 pa6ado6 del pe46onal pa4~c..ipanze, no a6l .e.a de 6e4v.ic..io6 -
óu.zu.406. 

Bajo el mlzodo de C4€dl~o Un~a1t..io lo6 ju.b.ilado6 o l.06 que zu.v.i~ 
4an de1t.ec.ho a 4ezD1.o no4ma.e. en e.e. ej e4c..ic..io 6e deb.ie4on habe4 ó.i 
nanc.~do, e.orno ejemplo, polt. med.io del m€zodo (?) de 4e6elt.va ze4-
m.inal. 

Po4 o~a pa1t.ze debe 4ec.oAdM6e qu.e el m€zodo c.lzado gene4a meno4 
n.ivel de 4e6e4va c.on 1t.e6pec.zo a l.06 demtf6 m€zodo6 4egu.lMe6 de -
ó.inanc..iam.ienzo [edad alcanzada, edad de enz4ada y c.olec.z.<:vol pa
ILa plane6 p1L.ivado6 de pen6.ione.6. 

S.<: e!. ac.zuM.io y el C.onzadoA han de c.o.inc..id.i4 c.on 4eópec.zo a l.06 
p.t.ane6 de pen6.ione6 zan.to pa4a aóec.~IL el ba.t.anc.e y e6~ado de IL~ 
6u.l.zado6 e.amo 6ob1t.e .e.a 6oUdez de. 1.1.n:'·plan, e.e. ac.:tua1t..io debelLif g~ 
neAaA la .in6o4mac..i6n h-<.6~64.ic.a en el 6en:t.ido de p4opo4c..iona4 el 
valoA p4e.6eMe de l.06 beneó.<:c..lo6 poA 6e.Av.ic..io6 pa6ado6 c.al.c.u..e.a-.
do6 c.on e.l. m€:todo de. C4€d.i:to Un~a4.io. E6~a c.anz.idad de.be.4la 6e4 
e.e. man.to m~nhno de.l. óondo a la óe.c.ha de. val.uac.l6n y e.n c.on6e.c.u.e.n 
c..ia de.be. c.ompa4a46e. c.on l.06 ac.~vo6 a valoA de me..4c.ado a .e.a m.l6-
ma óe.c.ha. 

S.<: l.06 ac.~vo6 e.n.t4e. e.l valo4 p1t.e.6e.n.te. de e.606 bene.ó.ic..ioó e.6 ma
yolL que. 1, puede. aó~Ama46e que. e.l plan e6zlf b.ien 6-inanc..iado e.n -
el. 6e.n:t.ido de. pode1t. a61t.onza1t. l.06 c.omp1t.om.i606 ha6:ta e6a óe.c.ha ad
qu..l1t..idoó po4 e.l plan. 

S.l la 1t.elac..i6n ac.:t.lvoó en~e valo1t. p1Le6etize. de lo6 beneó.ic..ioó -
polt. 6e.1t.v.ic..loó pa6ado6 e.6 meno4 a 1, pu.e.de aó.l4maAóe. que. el p.tan 
e.6.:td de.6 6hzanc..fo.do y alga:n c.u1t.60 de ac.c..l6n de.be41f e6.tabl.ec.e.1t.6e -
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pa.11.a. a.po11.ta.11. a..e. 6ondo cuando me.no.6 .e.a. di.6e.JLe.nc.i.a. Acti.voti-Va..lo.fL 

p11.e~e.n.t:e. de .loti be.ne.6.i.c.i.oti poll. 1ie11.vi.ci.01> pa.1>a.do1>. 

Se. a.c.la..fla. que. .e.o expLi.ca.do con.6.t:i.tuye e.e. etr..i.te11..lo e.6.ta.b.tec.i.do e.n 

.e.a. di.1>po1>i.c..l6n 36 (FAS-36) de.e. Fi.na.nc..la..e. Ac.counti.ng Standa.fld.6 -

Boa.11.d, 011.ga.ni.timo e.qui.va.len.te a .e.a. Com.l-0i.6n de P11.i.nc.lpi.o-0 de Con

.ta.bUi.dad en IU.xi.c.o, c.on 1Le.6pe.c..to a.e. ni.ve.e. m.ln.Dno de. un 6ondo de. 
pen-0.lone.6. 

Si. .e.a. 11.e.t.a.c..i.6n Aeti.vo.6 entll.e Va.e.011. p11.e-0en.te de .e.0-0 bene.6i.c.i.o6 -

po11. 1ie11.v.lc.i.o.6 pa-0ado.6 e.6 mayo11. que 1 6e a.6.i.11.ma ani.c.a y exc.lu6i.v~ 
men.te. que e.e. 6ondo no e.ti.tá de_6 6i.nanc.lado, y en e.anti ecuenc..t:a. pue

de c.ontii.de.Jta.11.tie .6d.li.do ac..tua.11..la.tmen.te.. 

Rec.onoc.i.endo el he.e.ha de va.11.i.ac..lone.6 e.n e.e. c.umpl.lm.ie.n.to de. .la.ti -

ki.p6.tetii.ti actua.11.i.a.le.1>, tie. concluye. que. ni.nguna pll.ueba a.i..6lada. 62_ 

b11.e e.e. ni.ve.e. de 6i.nanc.i.ami.ento o .e.a 1>0.l.ldez de. <Ln p.la.n puede 0611.~ · 

ce.11. .toda. .e.a i.n601tma.ci.6n. 

Po'11. U.lo e,,t FAS-36 .e.1>.ta.bi.ece .e.a. nec.e.si.da.d de. un· ma.1tgen polL vall.i.!!., 

c.i.one..s e.1>.t:a.d.C.6.:t.lc.a..s; e.1> e ma.11.gen t.le.ne. e.e. m.ln.lmo de.i. va..tolt pll.eóe.~ 

.te de .lo!> ·&e.ne6i.c..lo.s poll. .6e.Jtvi.ci.o.s pa..6ado1> bajo el. C11.é.di..to Un.i..t~ 

11.i.o. y e.orno m4.x.tmo e.e. val.011. p11.e..sen.te. de .to.6 be.ne6,i,c..lo6 poll. 1>e.Jr.vi.

c..lo.6 pa..6a.do~. pe.Ita ah.o.Ita. c.a..lc.ui.a.do polr. el. m€.todo de 6.lnanc..lami.e.n

.to de Edad de. En.tila.da. 

La Jtazdn de .to a.n:te.11.i.olL e.s que e.e. ml.:todo de. Edad áe En.t:Jt.ada e.6 ·

uno de .to.6 que. ge.ne.11.d ~e.6e.11.va.1. ma..6 ~leva.da.6. E.l 100% de. lo.6 1>e11.
v.lc..lo.6 pa.sa.do..s a..s.t: C.a.i.c.ula.do.6 Jr.e.pll.e..tie.n.:ta e.e. 6ondo m.!x.Dno .:te.611..i.-

c.o, e.6 de.c.i.11., .6.i. l.o.i, a.c.:t.lvo.6 de.e. 6ondo tion tiupe.11.i.011.e.1> .se puede -
a.6 i.11.ma.IL que .ti e. e.nc.uen.:tll.<t .60 b11.e-6.lnanc..iado y e.v.ide.n:te.me.n.te muy .6 ~ 

.f.i.do. No ob.6.t:an.t:e, en .e.a. p11.cfc.tic.a. .se h.a. e.nc.on;t11.a.do que. u11 e.xc.e.--
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le.nte. n..i.ve.l de. 6..i.nanc...i.am..i.e.n.to e.ó de.l 75% a.l 90% de.l valo1t. pl!.e-

1. La óol..lde.z ac..t:ual!..lai. hab.t.a .6.ldo un c.onc.e.p.t:o &ubje.t:f 
va. 

2. La óol..lde.z ac..t:ua4.la.l pue.de óe.I!. c.onó.lde.Jt.ada de..6de. va 
1t..lo.6 pun.t:o.6 de v.ló.t:a. 

3. La ó oUde.z ac..t:ua1t..lai. e.ó.t:a .ln.t.lmame.n.t:e 1t.e.lac..lo nada -
c.on e.l monto de.l 6ondo. 

4. La apal!.e.n.t:e. d.l&c.01t.danc..la en.t:Jt.e. ac..t:ua1t..lo.6 y c.on.t:ado
Jt.e..6 .6e. e..l.lm.lna c.uando loó p1t..úne.1t.oó p1t.opo1t.c..lonan .ln-
601t.mac.i..6n ad.lc..lonal.. 

5. Ac..t:ua1t...i.o.6 y Con.t:ado1t.e..6, e.n .t:1t.abajo c.onjun.t:o e.&.t:able. 
c.e.n 1t.egi.a.6 (FAS-36) pal!.a me.di..Jt. la c.obe.1t..tu1t.a de un -
6ondo de pe.M.lone.6. 

6. El. 6ondo m.t.11.lmo de. ac.ue.1t.do c.on e.óaó 1t.e.g.laó eó el. v~ 

i.ol!. p1t.e..6e.n.te. de. .lo.6 bene.6.i.c..lo.6 poi!. óell.v.lc..lo.6 paóa-
do& e.al.e.u.lado poi!. e.l m€.t:odo de. C1t.€di...t:o Un.l.t:al!..lo. 

-7. E.l 6ondo mtfx.lmo de ac.ue.1t.do c.on e.l FAS-36 eó el. va-
lol!. pJteóen.te de. .lo.& bwe61..t1.1.o:t. pOJt. &eJt.v..i.c..loó pa&ado.& 
e.al.e.u.la.do poi!. e.l m€.t:odo de Edad de. En.t:Jt.ada. 

8. Si.. e.¿ 6ondo óe enc.uen.tl!.a en el Jt.ango de.6-ln.ldo e.n -
.loó pu.n.to& 6 y 7, .6e. c.onduye que et. 6ondo e.6 "S6.li.. 
do". 

La p1t.ueba m.t.n.lma .tambi..€n óe._denom.lna p1t.ue.ba de. c.obe.1t..tu1t.a y .la -
m~x.lma, p1t.ueba de. 6-lnanc..lam.le.n.to. 

- Eóaó p1t.ue.ba.ó .6on .lndepend.le.n.t:e..6 del. m€.t:odo de 6.lnan
c..la.m.le.11.t:o pal!.a .la 1t.ea.l..i.zac..i.6n de. .la va.luac..l6n ac..t:ua.-
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Jr..la..l no1r.ma.l. 

- No eó nec.eóa.Jr..lo uóa.Jr. e.e. C1r.€d.l:to Un.i;ta.1r..lo PJr.oyee:ta.do 

da.do que la p1r.ueba. m~n.lma. óe 1r.ea.l.lza. óobJr.e e.e. óue.ldo 
a.e:tua..l. 

- Pa.1r.a. .ta. p1r.ueba. mtfx.lma. no óe uóa. eóc.a.la. de óa..la.Jr..loó. 

Lóg.lc.a.mente ex.l-0.ten a..lg una.ó c.omp.f.ej .lda.d eó de a.p.l.lc.a.e.lc5n c.ua.ndo -
e.e. m€:todo de 6.lna.nc..la.m.le.n:to pa.Jr.a. el de.óa.Jr.Jr.o.llo de .ta. valua.e.lc5n -
a.c..tua.Jr..la.l no1r.ma.e. eó de loó Ua.ma.doó "Con Paó.lvo T11.lc..la..l Co119e..ta.

do" o c.ua.ndo han ex.l-0.t.ldo mod.ló.tc.a.e.loneó a..e. plan y óe ha. geneJr.a.
do un Pa.ó.lvo Sup.lemen.ta.Jr..lo. E~.toó eoneep.toó óe deben .lne.lu.lJr. al 

e-0.ta.1r. ya. 1r.e.g.ló.tlr.ado-0 den.tlr.o de. la. c.obe1r..tu1r.a. de.e. 6ondo aunque. no 

e.x.l-0.ta. el. d.lneJr.o 6~ó.lc.a.men.te. (Ac.:t.lvo de.e. Fondo}. 

Po1r. o.tlr.a pa.1r.:te. c.uando e.l p.la.n c.on.te.nga. p1r.ov.l6.lone.ó pa.Jta. 1r.e.:t.lJr.o - . 
a.n:t.le.lpa.do o euando de.ópu€ó de. de..te.Jr.m.lna.da.ó c.ond.le.lone.6 óe e.e.den 
.loó de.Jr.e..c.hoó a..l pa.Jr.:t.lc..lpa.n.te. ó e. de.ben va..lua.Jr. a.c..:tirn11.,la..e.men.te y --

1te.6.leja.1r. e.n .la.ó p1t.ue.ba.ó de. óoUde.z. E-0:toó c.onc.e.p.toó e.óc.a.pan e.e. .._ 
a.e.e.anee de. e.ó:t.e. .tlr.a.ba.jo. 

En e.l ó.lgu.le.n:te c.ap.i:tu.lo óe mu·e.ó.tlr.a un c.aóo ph.tfc..t:.ic.o de. .e.o exp.l:f. 

e.a.do ó o bit.e .la e.o be1t:tu1t.a, e.e. 6.lnanc..la.m.le.n.to .. y la. .& o.e..ld e.z a.c.:tua-
Jr..la..e. de. un 6ondo de. pe.nó.lone.ó. 
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CAPITULO 6 

CASO PRACTICO VE PRUEBAS VE SOLIVEZ 

E.e. obje..t.lvo de e.ó.te ca.p~.tu.lo e..s mo.st:Jr.a.11. un e.jempf.o de un plan de. 
pe.nó.lone..s de jub.if.ac.l6n cayo 6.inanc..lam.ie~o eó a.na..i-i.za.do med.ia.n
.te. la..s P11.ueba.4 de So.l.i.de.z me.ne.lo na.da.1> e.n e..e. ca.p.t.tu.e.o a.n.te.11..lo!L. 

1. VISENO VEL PLAN. 

En eó.te a.pa.11..ta.do .se .ide.n.t.i6.lca.n l.a.ó ca11.a.c.te.11.~1>.t.i.c.a.1> que debe.11.d -
c.umpf..ll!. e.e. pl.a.n .i.mpf.e.men.ta.do e..i. Fo. de e.nvi.o de. 1 918: 

7. G1tupo Ef.e.g.ib.i.e.. 
Empl.e.a.doó no 1>.lnd.ic.a.Uza.doó, de p.f.a.n.ta. y .t.i.e.mpo - -
c.omp.e.e..to de .e.a. c.ompa.ñ.la "A". 

2. Requ.ló.ito.s de. Ef.eg.lb.ll..ida.d. 
-Ha.be.11.. c.umpUdo 2 5 a.iío.s de e.dad. 
-Te.ne.11. c.ua.ndo me.no:; 3 a.ñoó de a.n.t.igue.da.d. 

3. Sue.l.do. 
E.e. .sue..i.dó baóe. c.on.tJta.c..tua..i. e.xc..f.uye.ndo c.ua..i.qu.i.eJt o.tl!.o 
.t.lpo de c.ompe.n.sac..i.6n. 

4. Sa..f.a.1t.lo Pe.n.s-lonab.te.. 
E.e. pltomed.lo de. l.oó 3 a.ñoó .inmed.la..toó a.n.teJL.i.011.e.1> a -
.e.a 6e.c.ha. de 11.e..t.<.11.o. 

5. Se.11.v.i.c..loó Pe.ti.&.lona.b.te..s. 
Se. a.c..tt.e.cU.ta.n poi!. a.iici.s !f me.6e.S c.ompl.e..t:oó d·e. L>e.ILv.ic..i.o 
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.i.n-ln.te.11.11.u.m p.i.do de.6 de .e.a. 6 e.e. ha. de .lng Ir.U o a .e.a e.m plL~ 
6a ha.6.ta .e.a 6e.c.ha. de. 11.e.t.i.11.o. 

6. Fe:c:ha. de ReliJio. 
No1r.ma..e..- E.e. dla 1o. de.e. me6 que. .i.nmed.i.a.ta.men..te ó.i.ga 
o c.o.i.nc..i.da. c.on e.e. 65° c.u.mpl.e.a.ñoó del. pa1r..t-lc..i.pa.n..te • 
An..t.i.c.-lpa.do. - Cu.a.lqu..i.elr. dla po6.te.1r..i.01r. a. .lo.ti 6 O año.ti 
de.e. pa1r..t-lc.-lpa.n.te., .ti.i.emp1r.e y e.u.ando ~enga. e.amo m~n.i.

mo 1 O a.ño.li de. .lie.11.v.i.c..i.o.li penli.i.onabl.e.li. 
V.i.óe.11..i.do.- No pe1r.m.i..t.i.do. 

7. Mon..to de .to.li Bene6.i.c..i.o.li. 
Pen6.i.6n b~li.i.c.a.- Un c.11.ld.i..to u.n.i...ta.11..lo del. 0.8% de.e. -
6uel.do pe.n6.i.ona.b.e.e mu.e..t¿pUc.ado polL .loó lielLv-lc..i.oó -
pe.n.li.i.onab.teli. 
Pen.li.i.~n ad.i.c.-lona.e..- Un c.11.~d-l..to u.n.i...ta.11.-lo de.e. 0.8% -
de.e. 6ue.l.do pe.n6.i.onabl.e poi!. 6elr.v-lc..i.oó pe.n6.i.onabl.eli. 

8 •. FolLma. de. Pago de. .e.a Pen.6..l6'n. 

Men.!>u.a..e. v.<..taUc.-la c.on ga.11.a.n.t~a. de 120 pago.:.. 

9. Bene6.i.c..i.o.6 Ad-lc..i.ona.te.li. 
No ha.y be.ne.6.i.c.io.6 a.d.i.c..i.ona..te..6 a.n..te..6 n.i. de.lipul.6 de.e. 
11.e:t.i.11.o. 

10. Con..t1r..i.buc..<.one.ti. 
El. c.06.to de.e. pl.an 6e.1Ld a.b601Lb-ldo .to..tal.me.n.te poi!. .e.a 
e.mp1Le6a. 

TI. VALUACION VEL PLAN. 

El. p1r.o c.e6 o de v al.uac..i.6n de. un pl.a.n de. penó-lo n u e.o n6-ló.te 6unda.- -
me.n.ta.l.me.n.te e.n doó e.tapa..6: 
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Al HTPOTESTS ACTUARTALES. 

a.. 1 l Fe.cha. de.· va..f.u:a:c-i6n. 
1o. de. e.ne.JLo de cada. año. 

S.l .f..a.6 h..i.p6.te.-0~ de. moJL.ta~da.d, .invaUdez y 1Lo.tac.<..6n 6e. bajo e.6-
.t~a.n, pkoduce.n una. ma.yolL nece.-0.lda.d de 6.lna.nc.la.m.ie.n.to; m.le.nt:Jt.a.-0 
que 6.l -0e -0ob1Le. e.6.t~a.n e.e. e6ec.to e-0 con.tlLa.k.io. La. po6.tu1La noJL-
ma..e. pa.,'ta. .e.a. va..f..ua.ch5n de. un p.e.a.n de pe.n6.lone-0 e.6 -0 eJL con-0 e.JLva.dok 
y bajo e-0.t~a.JL .f..-ig elLa.me.n.t: e d.lc.ha..6 h.<..pc5.t:e.-0.<..-0. Pa.JLa e.6 ec.to.6 de e-O
.te e.je.mp.f..o .6e. u-0a1Lon .e.a.-0 .6.lgu.ie.n.t:e.-0 .ta.-0a-0: 

a. 2 J Ta-0a.-0 de. moua..e..<..dad. 
Tab.f..a. GA- 1951 {anexo} 

a.3J Ta.óa6 de. b1va.Ude.z. 
Tab.f..a. Hun.t:e.IL. {anexo) 

a. 4) Ta.6a-O de 1Lo.ta.C..<..6n. 
Ta.bta. de .e.a .<..ndu-0.t1L.la. a~omo.tJL.lz. ( ane.xo) 

a.5} Ta.6a de. .ln.te.kl-0. 
S.ln duda a.t.guna, una de .f..a-0 h.lpc5.te..6.l.6 m<f-0 6 e.M.<..-
b.f.e-0 e-0 .e.a de .ln.te./f.€-O, u-0ada palLa de-0con.ta1L .t.a-0 
obUgac.<..one..6 6.lnanc..le.JLa-O. La .ta.-Oa de .ln.te.kl.6 U.6a
da. e.n e.-0.te q.a-00 e-0 dee. 9. 0% compuu.to anua.f..me.n.te.. 

a..6) Tnc.ILeme.n.to ·de: ~a.f..a".lc..io·-0. 

Una .ta-0a. de. .lnclLeme.n.to -0a.f..ak.la.f.. de.be. -Oe.IL con.te.m-
p.f.a.da. en la va.f.uac.l6n ac.tua.k.la.f.. con e.e. obje.to de 
pkoyec.talL .e.a-0 ob.t..lgac.lone.-0 de.e. 6ondo. En e-0.te - -
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ejemp.f.o óe ha u:t.l.l.i.zada e.e. 1.0% anual eampueó:ta. 

a. 71 Edad de Jr.e:t.or:a. 
Se ha óupueó:ta que ~oda paJr.:t.le.lpan:te del plan óe -
Jr.e:t.lJr.a m~x~a a .f.aó 65 añdó de edad. 

BJ METOVO VE FINANCIAMIENTO. 

Se ka emp.i.eada un mc!:tada denam.lnada "Ca.i.ee.t..i.va ean Paó.lva In.le.la.e. 
Congelada". Baja eó;te ml:tada óe Jr.eeonoee un "Paó.lva In.le.la.e." que 
óelLcf. amaJr.:t.lzado en un p.i.azo d_e ·10 añoó de ac.ue1r..do eon .f.aó d.lópoó::!:_ 
e.laneó de.e. RISR. La mec.~n.lc.a eonó.ló:te en que a .e.a d.l6e1t.ene.la del 
va.loJr. pJr.eóen:te de .i.aó o bl.lgae.loneó :to:ta.teó y e.e. ac.:t.lvo ;tang.lb.f.e óe 
.e.e deduee e.e. mon;to de.e. paó.lvo .in.le.la.e. d.lv.ld.llndoóe eó:te óub-;to:ta.e. 
en:tJr.e e.e. va.f.oJr. pJr.eóen:te de .i.aó óue.f.doó 6u:tuJr.oó paJr.a plLodue.lJr. e.e. -
eoó:to noJr.ma.e. en poJr.een:taje de .e.a n6m.lna. A.e. eoó:to no11.mal óe .le ó~ 
ma e.e. mon:to neeeóaJr..lo palla amoJr.:t.lzaJr. e.e. Paó.lva In.le.lae, polt. .e.o -
que eó;ta óuma 1t.ep1t.eóen:ta .e.a eon:t1t..lbue.l6n anua.e. ;to:ta.e. palt.a e.e. 6on
do de penó.lonu. 
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rrr. TNFORMAC10N VE LA POBLACION, 

NO RETIRO RET1RO PARTI cr Pl.NTES TOTAL TOTAL 

e O N C E P T O PARTICIPANTES ~ ANTlCIPAVO ORVZNARIOS PARTICIPANTES GRUPO 

Númelto de Empl.eado..i 78 3 11 8 12 2 200 

N6m.lna Anua.e 119,159,352. 1,784,534, 5,054, 058, 232, 740,482. 239, 579, 074. 358, 738,426. 

Sueldo Men6ua..e 
PJr.omed.lo 127,307. 148,711. 140, 391, 164,365, 163,647. 149,474, 

Edad PJr.omed.lo 

a) Ve .lngJte..i o 24.05 año..i 55,00 año..i 44.67 año..i 28.27 a.ño..i 28. 84 año..i 26.97.a.iio.6 

b) Ac..tua..e 26.24 año..i 67. ºº año..i 61, 67 año..i 36.80 a.ño.6 37.66 año..i 33. 27 a.ño..i 

c.) Ve Jr.e:t.lJto 65.04 año..i 67.00 año..i 65.00 a.h.oi. 65.00 a.ño..i 65. o 2 año..i 65.02 año.& 

P1tomed.lo de 
SeJr.v.lc..loó: 

a) Pa..iado..i 2. 19 año..i .12.00 año..i 17. 00 año..i 8, 59 a.ño..i 8.83 año...i 6. 24 a.ño..i 

b) Fu.tuJr.o.6 38.79 año..i o.oo año..i 3.33 año..i 28.27 año..i 27 .35 año.6 31. 81 a.ño..i 

c.) To.ta.e.e..i 40.98 año..i 12. ºº año6 20.33 a.110..i 36,80 a.ño6 36. 18 año¡, 38. 05 a.ño6 
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RESULTAVOS VE LA VALUACION ACTUARIAL 

I116oll.mac..i.6'n Bá6.i.c.a 

Namell.o de emp¿eado6 
N6mi.na lll'tuai 
Sueldo menAua¿ pll.omed.i.o 

1. va¿oll. p11.e...s en.te de io6 bene6.i.~.i.o6: 

a.) Jub.i.iado6 
b) Con dell.ec.ho a ll.e.t.lll.o noll.ma.¿ 
c.) O.tJt.06 pall..t.i.c..i.pan.te6 

To;ta.¿ 

2. Pa6i.v o .(.;1.lc..la.¿ no 6-lna.nc..la.do: 

3. Ac.:t.lvo :tang.lb¿e: 

4. Va.to~ pll.e6en:t.e de ¿a6 c.on.tll..lbuc..lg_ 
ne6 no11.male6 6u.tull.a.6: 

5. Valo~ pll.e6en:t.e de ¿06 6ueldo6 - -
¡) u:t.ull.06 : 

6. Con:tJr.i.buc.i.6n noll.ma.¿ e.amo poli.e.en.ta.je: 

7. N6m.lna anual del pell..sonál pa.ll.:ti.c..l-
pan;te: 

$ 
$ 

$ 
$ 
$ 

$ 

$ 

$ 

$ 

200 

358,138,426.00 

149,414.34 

o.oo 
1,204,551.00 

110,188,252.00 

111,992,803.00 

163, 214. 00 

38,926,361.03 

12, 9 o 3, t6 7. 91 

$ 2,564,081,129.00 

2.84% 

$ 239,519,014.00 
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8. Con:t1t-<.buc.-<.6n noltma.l: $ 6, 804,046.00 

9. e o 11:t1t.i.buc..l6n palta. a.m 01t:t.lza.1t e.e. pa.-

6.lvo .i. n-i. c. .la. .e. no 6.i.na.nc..i.a.do : $ 85,153.00 

1 o. e on:t1t.lbuc..l6n a.nua..e. :to:ta..e.: $ 6,889, 199.00 

11 • e on:t1t.lbuc..l6n a.nua..e. :to :ta..e. e.o mo polt-

c.en:ta.je de .e.a. n6m.lna. a.nua.e. :to:ta..e.: 1.92% 
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BALANCE ACTUARIAL VEL PLAN VE PENSIONES POR JUBILACION AL: 

1 • V E ENERO V E 1 9 8 7 

ACTIVO 

Ac:Uvo Tang.i.b.le. 

Va.l.011. p11.e...s en.te de .ta..s e.a 1i.t11.,lbuc..lone.6 
nol!.mate..s 6u.tu11.a..6 

SUMA ACTIVO 

PASIVO 

va.e.011. p11.e..se.n.te de. .e.o..s bene.6.lc.lo..s de.l 
pe.1!..6ana.t jub.i.lado 

Va.l.011. p11.e...se.n.te de. .lo..s bene.ó.lc,la.6 de..l 
pe.1!..6ona.t c.on de1t.ec.ko a 11.e.t.ll!.o nol!.ma.l 
du11.an.te el eje.1t.c.~c..i.o 

Va.lall. plt.e..6en.te de. la,t, be.ne6.lc.,la..s de.e. 
1t.e..s.to de pa11..t.lc..lpan.te.6 

SUMI\ PASIVO 

$ 38,926,361.03 

$ 163, 'l.74. 00 

$ 7'/.,903,167.97 

$ 111,992,803.00 

$ º·ºº 

$ 1,204,551.00 

$ 110,788,'l.52.00 

$ 1.11,992,803.00 
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. PRUEBA VE COBERTURA FAS-36 

PRUEBA MWHiA 

CONCEPTO 

A. Cobe~zu~a Financie~a 

1. Acxivoh del Fideicomiho 
2. Rehe~va Conzable 
3. Pabivo Inicial no Financiado 
4. Cobe~ZuAa FinancieAa Tozal con 

P.1.N.F. 
5. CobeAzuAa Financie~a Tozal hin 

P.I.N.F. 

B. Obligaci6n Tozal Acumulada 

(Valo~ pAehenze de loh beneóicioh 
poA .6eAvicio.6 pa.6adoh calculado 
con el Mézodo de CAédizo UniZaAio] 

C. Cobe~zUAa Tozat con P.I.N.F. 

(A.4/B] 

v. CobeAZUAa Tozat hin P.I.N.F. 

(A. 5/B] 

E. Oblig aci6'n Acumulada (Vvr.ec:ho.6 
Adqu.ur..ldo.61 

r.f O N T O 

$ 38,926,361.03 

º·ºº $ 163,274.00 

$ 39,089,635.03 

$ 38,926,361.03 

$ 14,339,662.00 

272.60% 

271.46% 

$ 4,760,984.00 
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F. Cobe.Jt;tuJr.a. de.f. Fondo poJr. Ve.Jr.e.c.h.06 
Adqu.ur.-<-do6 6 -<.n P. í. N. F. 

(A. 5/EI 

817.61% 

Et Jr.e.6ul;ta.do ob;te.n~do e.n e.6;ta. pllue.ba. mue.¿¡;t.Jr.a. un bue.n n~vet de. 6~

na.nc.~a.m~e.n;to de.f. 6ondo c.on Jr.e.6pe.c.;to a.t m~n~o Jr.e.que.Jt~do. 
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PRUEBA VE FINANCTA!ITENTO 

'PRUEBA AIAXT/.IA 

CONCEPTO 

A. Cobe~ZUJLa F~nanc,{.e~a. 

1. Ac~vo6 del F~de.i.com,(.60 

2. Re6e4va Con;table 
3. Pa6~vo Tn~~~ no F,{.nanc~ado 

4. Cobe4Zu4a F.i.nanc,{.e.Jr.a. To;tal con P.T.N.F. 
5. Cobe4Zu4a F.i.nanc,{.e~a. Tozal 6~n P.T.N.F. 

B. Obl~gac~6n Toza! Acumula.da 
(Valo4 p~e6en;t.e de lo6 bene6~c~o6 po4 6e4 
v.(.c,{.06 pa6ado6 C.t!lcula.do con e.l Ml.;t.odo -
Eda.d de En;t.~ada.I 

C. P4ueba. de F~nanc~am.{.enzo con P.T.N.F. 
(A.4/BI 

V. P4ueba de F,{.nanc~a.m,{.enzo 6.i.n P.1.N.F. 
(A.5/B} 

M O N T O 

$ 38,926,361.03 

$ 0.00 

$ 163, 274.00 

$ 39,089,635.03 

$ 38. 926, 361. 03 

$ 69, 756, 780.00 

56.04% 

5 5. 80% 

El n~vel de 6,{.na.nc¿a,m~en;t.o que ~ene el óondo con 4e6pec;t.o a. la. -
p4ueba. mt!x.~a. a.Moja 4.e6ul;ta.do6 1.a;t.~66a.c;to4~06 aunque no excelen
;te6. 
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CONCLUSIONES 

Et e.oh.to de. un pta.n de pen.6.lone.6 polt jub.lta.c.i6n he puede eh.:t.i.ma.Jt 
en bahe al bene6.lc..lo que .6e o.:to1t9ue (mon.:to de ta. Penh.l6nl y a. -
la.h h.lpt5.:tu; .l.6 a.c..:tua.1t.lale.6. 

La. 601tma. en que he va. a. a.mo1t;t;.lza.1t. d.lc.ho e.oh.to depende dd mé.:todo 
de 6inanc..lamien.:to que he u.:til.lc.e, et mé.:todo de6.lne ta c.on.:t1t.lbu-
c..l6n que he. debe1ttf. hac.eJt a.t med.lo de 6.lna.nc..la.m.len.:to paJta. c.onh.:t.l
:tu.lJt et 6ondo que heJtv.l!tá pa1ta c.on.6ol.ldaJt !oh bene6.lc..loh p1tev.l-0-
.toh a ta edad de Jte.:t.lJto de !oh pa1t.:t.lc..lpan.:teh. 

Ah.i, ta 6unc..l6n del a.c.:tua1t.lo c.onhul.tolt eh :t1ta.:ta1t que la.h h.lpt5:t.5!;_ 
h.lh Uha.dah al eh:t.lma.Jt et e.oh.ta del pta.n, he apeguen to ma.h pah{ 
ble a. ta. Jteat.lda.d y que et mé.todo de 6.lnanc..la.m.len.:ta u:t.lt.lza.do -
en ta. vatuaci6n a.c.:tua.1t.lat c.umpta et obje:t.lvo de ac.umula.1t la c.an 
.t.ldad hu6.lc..len.te pa.Jta paga.lt ta penh.lón de jub.llac..l6n. 

S.ln emba1tgo, e.orno !ah planeh de pen.6.lone-0 óOn planeh a la1tgo 
pta.zo, eh 6ac.:t..lbte que e_¿ c.ompalt:ta.m.len:to Jt.eal de la.6 obt.lga.c..lo
neh d.l6.le1ta. de,¿ u:t.i.mado med.lan.:te la.6 h.lp6:te.6i.6 ac..tua.1t.lale.6, h~ 
bite :todo en lo que he 4e6.le1te a la h.lp6:teh.lh de .lnc.1te.men.:to ha_¿~ 

Jt..lat, que óe. lt.lge polt la h.l:tuac..l6n ec.on6m.lc.a del pa.t..6 y !oh !te~ 
d.ún.len:to.6 de. la.6 .lnve.Jth.loneh (óupue.6.:to de :taha de .ln:teJté.6) que 
óon et Jtehu~:tado de la expe1t.le.nc..la que he :tenga en loó .lnó:tltu-
men.toh de 6.lnanc..lam.len.:to. 

Po1t lo an.:te.Jt.lolt huJtge ta nec.eó.lda.d de c.onoc.elt c.uat e.6 ta. .6.l:tua• 
c..l6n del 6anda de pen.6.lone.6, de:te1tm.lna1t h.l ex..lh:te o no un plto-
btema en e.t 6.lnanc..lam.len:ta de.e. m.lóm a. E.6.:to .6 e .f.o g Ita m ed.lan:te .f.a..6 
P1tuebah de Sot.ldez la..6 c.ualeh pe1tm.l:ten .6abe1t -0.l e! c.Jtec..lm.len:to 
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de ¿o& compnom~6o6 genenado6 pon e¿ plan 6e e&z~n &olvenzando con 

el enec~~enzo del 6ondo. 

Pon lo anze& expuehzo &e &ug~ene que lo& e6Zud~o6 aezuan~aleh co~ 
zengan do& Pnuebah: una m~n~a (de eobenzunaJ que ~nd~ca 6~ el -
plan e&z~ bajo-6~nanc~ado y ozna m~x~a (de 6~nanc~am~enzoJ que 
e&zablece el l.Cm~ze a panz~ del cua¿ &e puede con&~denan 6obne-
6~nanc~ado. 

La hol~dez ae~uan~al e&z~ ne¿ac~onada con el xamaño de¿ óondo, -
m~&mo que depende d~neczame~e del pnognama de conzn~buc~one& u
z~l~zado; h~n embango, y ehza e& una de lah venzaja&, ¿a& pnue-
bah de &ol~dez de6cn~za6 en e~ze znabajo hon ~ndepend~enzeh del 
m€-todo de 6~nanc~am~enzo Uhado pana la neal~zac~6n de la valua-
c~6n, y a d~6enenc~a del Balance Aczuan~al, no neceh~~an del an~ 
l~&~& companaz~vo de van~oh año& pana 6aben 6~ un plan de pen&~~ 
ne6 eh~~ b~en, &obne o bajo-6~nanc~ado. 
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ANEXO 

TA S A s (1000* gxl 

X GA.-19 51. IWNTER INV. AUT. 

o.oo º·ºº 0.00 

2 0.00 o.oo o.oo 
3 0.00 º·ºº o.oo 
4 º·ºº o.oo 0.00 

5 º·ºº o.oo o.oo 
6 o. 00 o.oo o.oo 
7 o.o o o. o o 0.00 

8 º·ºº º·ºº o.oo 
9 o.oo º·ºº 0.00 

10 0.00 º·ºº o.oo 
11 o.oo º·ºº 0.00 

1 2 o.oo º·ºº 0.00 

13 0.00 º·ºº 0.00 
14 º·ºº º·ºº 0.00 
15 0.53 o. 00 . 0.00 
16 0.54 º·ºº o.oo 
11 0.56 º·ºº o. 00 
1 8 0.58 º·ºº o. 00 
79 0.60 º·ºº o.oo 
20 0.62 º·ºº 240.00 
21 0.64 1. o 3 2 34. 00 
22 0.61 1. 04 230.00 
23 0.69 1. 04 228.00 
24 0.12 1. o 5 226.00 

25 0.76 1. 06 225.00 
26 0.80 1.07 210.00 
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T A S A s (1000• gx l 

X GA-195i f{llfJTER INV. AUT. 

27 0.84 .r. o 8 190.00 

28 0.89 J. 09 165.00 
29 0.94 J • 11 1 50. o o 
30 0.99 1 • J 2 1 36. o o 
37 1.05 1.14 12 5. 00 
32. 1 • 1 2 1 • 1 7 116.00 
33 1. 2.0 1 • 2 o 110.00 
34 1 • 2 8 1 • 2 4 102. 00 
35 1. 37 1. 28 9 7. 00 
36 1.48 1. 34 89.00 
37 1. 5 9 1. 41 84.00 
38 1 • 71 1. 48 79.00 
39 1.85 1. 57 73.00 
40 2. 00 1. 66 6 9. 00 
41 2.79 1. 17 63.00 
42. 2. 4 5 1. 8 9 59.00 
43 2.17 2.. o 1 53.00 
44' 3. 15 2. 15 46.00 
45 3.58 2.. 3 o 40.00 
46 4.07 2.41 33.00 
47 4.60 2.66 'l.1. 00 
48 5.18 2. 88 'l.1. 00 
49 5,81 3. JZ 15.00 
50 6.48 3.39 11. 00 
51 7. 19 3.70 10.00 
5'l. 7.94 4¡05 5.00 
53 8.73 4.46 3.oo· 
54 9.56 4.94 1 • o o 
55 1o.44 s.so º·ºº 
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T A S AS ( 1o00 * gx) 

X GA-1951 HUNTER TNV. AUT. 

56 11. 3 5 6.19 º·ºº 
51 12. 30 1.02 o.oo 
58 1 3. 3 o 8.04 º·ºº 
59 14. 38 9.29 0.00 
60 15. 56 1 o. 80 o.oo 
61 16. 81 12 .65 0.00 
62 18.35 14.89 º·ºº 
63 20.01 1 7. 60 o. 00 
64 22.01 20.81 º·ºº 
65 24. 42 º·ºº 0.00 
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