
Universidad Nacional Autónoma de México 
FACULTAD DE CIENCIAS 

BASES Y APLICACION DE LA TECNICA ACTUARlAL 
Y TEORIA DE LA INVERSION DE UN 

PLAN DE PENSIONES. 

T E S S 
Que para obtener el título de: 

ACTUARIO 

Presenta: 

ROBERTO PACHECO CUTIÑO 

:'. TESIS CON 
México, D. F. FALLA llg ORiGEN 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



INDICE 

INTRODUCC ION 

ANTECEDENTES HISTORICOS 

CAPITULO 

CAPITULO I I 

CAPITULO III 

CAPITULO IV 

PRIMERA PARTE 

~~g~~~I~~D~~Asu~E~~Ig~~~~DERAN EN LA INICI~ 

llIPOTESIS QUE SE CONSIDERAN EN UN PLAN DE PEt!_ 
S!ONES, 

METODOS ACTUARIALES DE FINANCIAMIENTO 

EJEMPLO DE LA VALUACION ACTUARIAL 

SEGUNDA PARTE 

r.A.PTTU10 V :\SPECTOS L!:G,\LES 

CAPITULO VI LA INVERS!ON, ACCIONES O BO~OS 

CAPITULO VII ASPECTOS TECN!COS DE LA INVERSION 

CAPITULO VIII MODALIDADES DE LA INVERS!ON 



INTRODUCCIO:< 

La cultura Occidental define ln previsión diciendo: Nuestra 

vida actual scr5 cficjentc porque la futura no es p1·oblen1~tic:1. 

Esta tcorln, parte del conociiniento de un principio cscnciíll, 
desde el pt1nto ele visto de lns relaciones laborDles, y es el he-

cf10 de que el principal patrimonio del individuo es stl capacidad 

de trabajo, pues micntr;1s 6st~1 exista y se conserve 1~11 trn 11ive1 -

adecuado el individtto seguir5 rcsulta11<lo u11 elemento ~til para la 

empresa en la cual presta sus servicios) y mientras ~l est~ con-· 

forme e identificado con las condicio11~s de trabajo y objetivos -

<le la compafiía, l~t rclaci6n laboral subsistir5 c11 t6rminos satis

factorios para todas las partes involucradas en ella. 

J.a necesidad de responder a esta inquietud, fuá el origen de 

los Plu11es Privados de Pensiones, que vinieron a constituirse en 

la herramienta m5s adecuada para pern1itir a La c1npresa definir el 

establecimiento de una politicn de separación de personal en edad 

avanzada que produzca resultados aceptables desde el punto de vi~ 

ta social y que resulte sólido desde el punto de vista contable y 

financiero. 

Los planes de retiro fueron inaug1.1rados por or.'°'ani::acioncs 
de la indt1stria privada hace mfis de mc<lio siglo. Fueron discfii1-

dos para mejorar la moral y estabilizar la rotación de trahaj:1do

rcs proporcionando a los empleados fieles la perspectiva de segu
ridad para su veje:. En un principio, los planes privados f11rrnn 

puramente voluntarios Je parte de los patrones; ordinari~mentc, -

hacian indebido hincapi6 en los beneficios al patrón y fracasaban 

en dar completa protccci6n al empleado. Los primeros planes re-

compensaban a los empleados fieles por medio de una pensión en su 



rcti1·0, cuando 31 patr6n le parccfa conveniente. ~o se fijaba -· 

ninguna lista Je bcncficins, si110 que éstos se dctcrninahan indi

vidualncnte en el momento Jel retiro. 

C11alq11icr:1 que h:iya :.itfo el l'l'l13vil para los r•rimeros .sistemas 

de µcn~i6n, las pensiones fl<lT.'.1 ~~1 retiro hace tier.ipo que han sal..!_ 

do Je 1~ catc11orra 1\e co11cesi~n pnternalista. f.a justicia soci.'.11 

ha urp.i<lo el reconocimiento de los err.plcados cuando sus faculta-

des y a¡1titl1~cs pro1l11ctoras se vean Mcrmad~s. Los patrones sien· 

ten ahora que deben con!"idcrar el futuro biencst.1r de los trahaj!!_ 

dores que han <ln,Jo 11n servicio fiel y prolongaJu a trav~s <le sus 

años (Ítilcs, 

I.os p:ttronP.~ lHn rlesn:bic:-tn t.:mhii!n l{U(.~ uu plan fornal de -

retiro trae consigo distintas vcntajns para el ne~ocio. Actunl-

mente reconoce que los cmph•;idos que no 5(" encuentran ya aptos P!!. 

ra seguir rinJicnJo un servicio <>ficicntc, <lcliido a veje! o inca~ 

pacida<l, tienden " reducir In eficiencia de las arortacinncs, es

to puede proJ11c.ir una re:lcci6n desf.1vorablc respecto a ]a Mor.11,

adcm~s no es j11sto r1i <le huenas relaciones despedir a dichos ern-

pleados, lfn plan Je TCtÍrn rnr~~1 hace QtIC ~] trnslaJO <le }OS e~ 

plcndos <le la n~mina de sueldos a un3 de retiro, sea tina npcraci611 

justa y sin dolor. 

Al proVCC't' un retiro a una cdnd t1ct.e1·minada, se trae consta!}_ 

tcmcntc nueva sangre al negocio, con el vigor q11e representa la -

juventud. Un plan de retiro ticn<le a disr.iinuir l~ rnt~o:h5n ~!~ - · 

los tralrnjndorcs y, :il nisr.10 tic~po, <il trasladar a los emple.1tfos 

r:ilis viejos, hnce que el empleo para l<IS personas jóvenes sl'a m5s_ 

atrnctivo debido a las oportunidn,tc5 de avanzar. 

J.a seguridad p3.ra el futuro tiene un fuerte íltractivo para -

Jos candidatos n eMpl~ndos )'es inpnrta~te en las ~ctividndcs de_ 

reclutanicnto. Dichos can<lídfttos lrnn nprcnclitlo n considcr•ir un -



rcti1·0, cua11<lo al pntr6n le parecía conveniente. ~o se fijaha -

ningunJ listn <le bcncficins, si110 que ~stos se Jctcrninnhan in<li

vi<lu~l~cntc en cJ m~mcnto Jel retiro. 

Cualquiera que h.'.lya 5itln el T'l6\•il parn los rrlmcros sistern;ts 

<le pcn~ión, las pensiones p;lTil el retiro lwcc tiempo que han sa1l 

do ¿e la cntc!1orfa ,1e cor1ccsi6n patPrnnlista. 1.a justicia soci3l 
hn urri<lo el recnnncimJc11to de los r~pleatlos c11ando ~us facultn-

des }'aptitudes productoras se vc.1n mcrm:idns. Los patrones sien· 

ten ahora que <lebcn considerar el futuro l>ienestnr de los trnbaj~ 
dores que h:rn dndo un ser\•icio fiel y prolongatlo a través de sus_ 

afios útiles. 

!.os patronPs han (~C$Cu1::icrtn t~rnbi(11 ylH' un plan forna! de -

retiro tr3e consigo distintas vcntajns para el negocio •. \ctual-

mente reconoce que los empleados que no '.:'iC'. encuentran yrr aptos Pi!. 
ra seguir rinJie:ndo un servicio í'ficicntc, dchido a \'eje:. o inca

pacidad, tienden n reducir la eficiencia <le las rrrortacinnes, es

to pttcclc producir una re~cci6n dcsf~vorablc rcsr1ectn a Ja noral,

adcm5s no es justo rii Je f1t1enns rclncinncs despedir a dichos ~m-

pleados. Un plan (fe rctirn rnrm~J !l3CC que el trusla<lu <le los e~ 

picados de lit n6mina de sueldos n un:i de retiro, sea una opcracic>n 

Jt1stn y ~in dolor. 

Al proveer un retiro a una edad ilctcrmina<l;t, se trae consta! 
tcmente nt1cvn sangre al negocio, con el vigor qt1e representa la · 

juventud. Un plan de retiro ticnclc a <li~ninuir l:l r".'t:n.<.:!'5!'! :~~ -

los trnliajndores y, al nisQO ticr¡iu, ~l trasladar a los empleados 
más viejos, hace qne el CJ'llpleo par:i lns personas j1)vencs sea más_ 

ntractivo debido a las oportu11i<la1les de avanzar. 

l.a seguridad p:ira el futuro tiene> un fuerte :ttractivo para · 
los can<lidntns n ~Mplendos y es i~portante en las actividades ,le 

reclutanicnto. Uichos candidatos hnn nprenrlido a consi<lcr~r t1n -



plan de retiro como evidencia de una org:1ni::1ri611 hic11 dirigido y, 

por co11siguicnte 1 de 1111 htien lugar para tri1b.1j;1r. 

Definitivamente, las contribuciones del ¡1:1trón al fondo de -

retiro prtra los empleados le brinda una amplia compensación Jon<lc 

la política de la compafií:1 es un fnctor de compctc11cia erl el mer

cado del trab¡1jo. 

Como en otros contr:1to~ colectivos, el patrón puede pagar el 

co~ to comp l cto por 1 as anua 1 i d.:idc s de re ti ro, o los cmp 1 cadas pu!:, 

den contribuir, esto es, el pla11 puede ser contributario o no co~ 

tributario. 

Los dcfcnsocres del plan no contributivo sostienen que una -

pensi6n, en el sentido estricto, representa una recompensa por -

servicio y es una forma de compensación diferida, la cual debería 

ser una obligación de la comp,1ñía. Y también se argumenta que, -

puesto que las contribuciones del patrón no necesitan ser consid~ 

radas como ingresos por el empleado, las mismas no afectan su po

sici6n en cuanto a los impuestos Adcmfis, el plan no contributivo 

da al patrón más libertad para determinar la naturaleza del plan, 
en beneficios y el método de operación. 

Aquellos que favorecen al plan contributivo sostienen que -

los salarios son lo suficientemente altos para permitir las con-

tribucioncs del empleado. Dichas contribuciones, afiadidas al li

mite superior de las contribuciones del patr6n, aumentan substan· 
cinlmente el importe de la anualidad. El empleado apenas si nota 

la contribuci6n, en cambio, el beneficio es marcado. El plan co!l 

tributivo sigue el modelo establecido por la legislación del Seg~ 

ro Social. Provoca el intcr6s del empleado, elimina a las pcnsi~ 

nes de carfictcr patcrnalista y da al empleado un sentido de inde

pendencia en el que est5 proveyendo para su propio retiro cierta 

cantidad. Por filtimo, la partjcipación del empleado crea en 61 -



una conciencia del precio. El empleado que pide el aumento de -

los beneficios csta1·á m!s consciente de su costo si éste se refl~ 

ja como una deducción de su salario. 

Todo lo anterior se reduce a determinar In idea de prcvisi6n 

como ingrediente de vida eficiente, que para hacer de ella una -· 

realidad se rcqui~rc <le una t6cnica. 

El Actuario que trabaja con Planes Privados de Pensiones, -· 

utiliia l1ip6tcsls actu~rl~lcs sobre mortalidad, rotación d~l per

sonal, tasas de intereses, etc., para el financiamiento del plan, 

segan las características del grupo que este analizando. 

La t6cnica de previsi6n debe ampliarse del sector <lcmogrfifi

co y financiero al sector econ6mico al pasar del concepto de ric~ 

ge al concepto de necesidad, la seguridad social ha rebasado el -

marco de los grupos y colectividades homogéneas para abocar a unn 

solidaridad entre las distintas generaciones en momentos diferen

tes, incluso a veces entre economías diversas. La obra del actu~ 
rio comprende ahora el sector económico al tiempo que se mantiene 

de manera bien definida dentro del campo técnico de la previsión. 

~rlPmft~ Pl nrt11~rio dche tener claro conocimiento de la invcr 

si6n 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 invcr 

sienes traer5 como consecuencia una <lisminuci6n en el costo del -

plan. Al segundo ye que un rendimiento elevado podrá traer como 

resultado mayores y mejores be11cficlos. s~ga11 sea ~1 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 Jubilnci6n scgan la técnica y disposici6n 

que se elija, desde la i11iciaci6n del Plan, las hipótesis y bcnc-
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ficios y los métodos Actunrialcs de actualidad con un ejemplo que 

ilustre algunos de estos métodos, todo esto se encontrará en la -

primera parte de esta tcsís. 

En la segunda parte, abordaré lo que se refiere a la invcr-

sión de la reserva, la situación Legal y la sclccci6n de carteras 

de inversión ejemplificado lo anterior en forma objetiva y veraz. 



ANTECEDENTES 111 STORI COS 

El crecimiento dcmogrfifico en nuestro país l1a sido sorpren-

dentc, se dice que en 1521, el año de la conquista, vivían en Mé

xico cerca de 9 millones de personas. Estos primeros hahita11tcs 

eran indios q11c ¡1crtcr1ccian a sociedades altamente desarrolladas 

corno lo fueron Aztecas r Mayas. Tan es así que los arqt1C'ólogos 

de hoy en <lia cst5n intrigados y hechizados de la evidencia li11-

guistica, de su :1rquitcctura, ingeniería y de su sofisticaci6n -

científica. Sin eml1argo, sus conquistadores los for:nron a labo

res de esclavos y sin saberlo, introJujcron e11fe1·mc<lades epidémi

cas que acabaron con comunidades enteras. 

Al fin~l del siglo XVIII la flublaci611 se había reducido a la 

mitad. Después entre 1810, cuando cmpez6 la gt1erra de la Indepe~ 
dcncia y el fin del reinado de Haximiliano de Habsburgo, que la 

hacia de Emperador en 1867, la pohlaci6n f11c creciendo en forma -

muy suave, de 6 millones a 8 millones de personas. 

A partir de ese momento la guerra se convierte en un modo de 

vida y como la mayor causa de muertes. 

La poblaci6n escasamente llega de nuevo, a 9 millones, hasta 

el año de 1870 "Tres siglos desput!s de la conquista". 

En 1900, México era una tierra de 13.6 millones de habitan-

tes. Durante los 10 afias si~t1ient~~ la p0bl~ci6n crcci6 en 1.G -

millones, alcanzando un total de 15.2 millones de los cuales ha-

bia alrededor de 500,000 personas de edad sesenta y cinco o más, 

en valores relativos estas cifras representan que en 1910 Gnica-

mcnte el 3.291 de la Jloblaci611 total tenia m5s de sescnt:1 y cinco 
afios. 



Desde el principio de la Revolución de 1910 hasta que regre

só algo de tranquilidad en los afias de 1930, el crecimiento de Ja 

poblaci6n se había <lcsaccler:ido por la dc~trucción de la guerra r 
por los fen6menos de migración. Despu~s con el gradual regreso -

de la estabilidad nacional, la población crcci6 una vez m5s, en-

tre 1921 y 1940 se agregaron 5.4 millones con lo que se lleg6 a -

19.8 millones. 

A partir de ese momento el Gobierno implementó reformas por 

las que hahia pele;1do la Revolución. Métodos rnod•!rnos de salud pQ_ 

blica erradicaron enfermedades y pusieron un alto a la mortalidad 

infantil. Entre 1940 y 1960 el incremento de Ja poblaci6n fue de 

15.2 millones, casi tres veces lo que fue el incremento de los 20 

anos anteriores. En ese periodo la población aumentó cerca del · 

SOi al pasar de 19.8 millones a 35 millones y por Dltimo 20 anos 

despu~s de 1960-1980 la poblaci6n pas6 en ndmeros <le 35 millones 

a 68 millones de habitantes. Es decir, tuvo un incremento de ca

si 35 millones, casi igual a todo el que ~~xico había tenido en 

sus Qltirnos cuatro siglos. Y falta agregar que la poblaci6n en -

~Wxico para el afio 2000 será de 100 millones de habitantes. 

Debido al crecimiento poblacional tan significativo del que 

se tiene conocimiento, los gobiernos actuales así como la inicat! 

va privada, han aquilatado la magnitud del problema labornl, y le 

han d3do diversas soluciones de acuerdo con las circu11stan~ias ba 

jo las que se han enfrentado. 

El problema laboral en México, no ha sido en ninguna forma 

simple. Recordando las primeras manifestaciones cuyas célebres 

huelgas de Cananea y Río Blanco fueron disueltas por la fuerza, 

haciendo a un lado toda base, no <ligamos legal o de justicia, sino 

humanitaria. Pero el dcrehco de huelga vino a reconocerse bajo -

las luchas revolucionarias de Francisco I. ~adero de Emiliano Za

pata y de Venustiano Carranza, fundidas en la incorporación de --



nuestra Carta Magna de 1917, como el mayor pasv dn<lo en favor de 

las clases trabajador:1s. 

En el artículo 123 <le dicha Constitución se establece csccn

cialmente el derecho de huelga, la contrataci6n colectiva d01 tr~ 

bajo, la responsabi lillad patronal por riesgos profesional e~, la · 

protección del trabajo <le mujeres y menores, lo:; tribunales espe

ciales de trabajo con integraci611 representativa y Jlrocedimicntos 
de equidad enmarcados en una lcgislaci6n de carfictcr tutelar por 

parte del estado. 

Fue el Gobierno del Presidente Gr¡1l. Pll1tarco Elías Calles, 

quien inició las juntas de conciliaci6n, que operan ya con c¿trác

tcr obligatorio dentro de la Ley Federal de Trabajo que se elabo
ró bajo el gobierno breve, pero fecundo en este nspccto, del Pre

sidente Lic. Don Emilio Portes Gil, en el cual puso sus mejores · 

cmpcfios, aun cuando su vigencia la adquirió durante el gobierno -
de su sucesor Ing. Pascual Ortiz Rubio a principios del año 1931. 

En esta forma el trabajador mexicano se reconoce como eje de 

la vida económica de nuestro país. 

en la sociedad, debía de tener alguna seguridad social tanto para 

él como para su familia, analizando 6sto el gobierno fundó el pr! 

mer Organismo de seguridad social dirigido por el Lic. Ignacio -

Garcia Téllez con el mandato en ese entonces del Presidente Gral. 

Lázaro Cárdenas. Esto ocasionnria más tarde, hacia el nfio de 1943, 

bajo la Presidencia del Gral. Manuel Avill1 Camacho, el Institl1to 

Mexicano del Seguro Social. 

La creación de este Organismo cuya aceptación, tanto del tr~ 

bajador como del patr6n constituye un verdadero triunto para el -

Gobierno de la República. 
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El advenimiento Jr nt1evas tareas <lel estado, para procur3r 
el bienestar Je los ciudadanos, exige evaluar permanentemente lo 

posibilidad de dar satisfacción a lo que se demand3, (rente :1 l3s 

capacidades reales de ln socicdaJ para soportarlo en térrainos co! 

tenblcs. La vieja tensión entre lo costeable y lo posible, esen

cia misma de 1:1 polttica; porque lJs decisiones que tome tina so-

ciednd para distribuir s11s riquezas, del>cn estar apoyados por la 

certe:a que no va n menguar, a ln larga, la capacidad misma de -

cs3 sociedad para reponer o reproducir sus recursos. 

Paulntinamcnte el I.~!.S.S., hJ i<lo ampliando sus grupos de 
cotización paro extender sus prestaciones en forma más adecunda 

a sectores que cuenten con mayares ingresos, otorgando sus benc-
ficios no solo al sector obrero, sino tambi€11 a los empleados de 

nivel medio. 

Oe la Qltima reforma de la Ley del Seguro Social, podemos <l~ 

cir que dicho instituto cstd cumpli~ndo con st1 cometido en cuanto 

a los límites de cobertura, 110 queriendo decir con ello que abar
que a todas las fuentes de trabajo ni muclaa menos líl totalidild de 

la poblaci6n, sino que tc6ricamontc conslclcrnmos que con sus gru

pos de cotizaci6n abarcíl un nivel representativo de la población 

económjcamcntc activa del país. 

Como tin r~~a m~~ en tavor del bicncst;•r del sector traliaja<lar. 

están los contratos colectivas de trabajo, ouc en Slt mílyoria otor 
gan al trabajador prestaciones superiores a l~s fijadas por la -

Ley Federal del Trabajo, ya que como mínimu se tienen las presta

ciones qtte otorga la Ley del Seguro Social al trabajador y sus -

familiares. 

El propio gobierno al considerar Las erogaciones que efcctRa11 

las empresas en favor del mejoramiento económico de sus trílbctja<ls: 

res corno un gasto de previsi6n social, ha permitido que dicha apo!, 
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taci6n sea deducible de sus utilidades grnvnblcs para efecto del 

pago del Impuesto Sobre la Renta, de acuerdo co11 las disposicio-

nes de la Secretaría de Hacienda y Crédito Púbtlco. Colnhornndo 

asi el estado a reducir la carga ccon6micn que pueda representar 

para el país la población no productiva por edad avan:::ada. lle -

igual manera permite a 1:1 empresa cstahiliznr sus costos ya que -

en vez de hacer un desembolso al momento c11 que las personas :11-

canccn su jubi1aci6n, pueden repartir en varios ejercicios el im

pacto ccon6mico de sus costos, con lo cual el personal participa

r& en las utilidades de manera más justn y equitativa, ya que nar 

te de ellas cstar5n destinadas a financii1r el costo de su vejez. 

Amén, de dar rcouisitos para la justa in1 crsi6n de la reserva. 

Cierto es que nuestras instituciones han cumplido puntualmen

te con sus responsabilidades al otorgar la pensión vitalicias en 

términos de la Ley, Pero es verdad que nuestro reto es encontrar 
f6rmulas financieras y actuariales que nos permitan crear un sis
tema en el cual la cuantía de las pe1•siones tenga una relación d! 

recta con los incrementos de la vida. 

Descubrir los mecanismos no es solamente un ejercicio t6cni-

co, así sea 6stc del mris alto nivel profesional; es fundamentalme~ 

te una decisión de política social. Es el reconocimiento de que 

se es~ablece entre los viejos y los jóvenes, entre la aportación 

común de todos, para que los mayores tengan garnntizndos sus pen

siones, Este es el sentido más profundo de la solidaridad social. 



PRIMERA PARTE 



CAPITULO 

GENERALIDADES (\llE SE CONSIDERAN EN LA JNICIACION 

DE UN PLAN DE PENSIONES 
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Uno de Jos problemas Socio-ccon6micos q11e se presentan en ~f~ 

xico, lo plantean las personas que han 11cgado n una edad avanza

da, sin tener un pat~imonio que les permita m:1ntcncr el mismo ni

vel de vida que podrian haber obtenido en su edad prodt1ctiva, pr~ 

blcma que por ser <le carfictcr ccon6mico, trae como conscct1cncin -

un desequilibrio significativo tanto en su cconomfa personal, co

mo en la economía a nivel nacional. 

En las cmprcs¡1s, este problema se manifiesta en llna product! 

vidad decreciente como resultado del obstficulo que representan ·
los empleados viejos en las lineas de producci6n o de servicio, -

además de experimentar un alto costo admlnistr11tivo como consccue~ 

cia de pagar sueldos normales a empleados que ganen mfts de lo que 

producen. 

En base a la importancia que dicho problema presenta, las e~ 
presas progresistas han decidido crear una soluci6n eficaz y l1um! 

na a través de los planes de pensiones, tomando en cuenta que el 

proporcionar seguridad económica, bienestar tranquilidad mental -

en el retiro a sus empleados no solamente representa un beneficio 

¡.w.ra. (;:Stu~, ~¡uu ~1u~ i..d111Uíé11 ic¡Hc~cuta u1i.1 vc11i..~1.id Jh11.i lit c111p1~ 

sa. 

Es evidente entonces, que si se ha decidido iniciar un plan 

de pensiones se est5 sujeto a varios factores, como son: 



a).- Aspecto Legal 

b).- Aspecto Técnico 
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En el que se contemplan los limites, -

restricciones y oportunidades que bri~ 

dan las Leyes en la crcaci6n de la Re

serva de Jubilación. Por ejemplo, el 

caso de la Ley del Impuesto Sobre la -

Renta, que permite la crcaci6n, incre

mento y modificación de dicha reserva 

complementaria a la que establece la -

Ley del Seguro Social, otorgando bene

ficios fiscales, como poder hacer dcd~ 

cible de impuestos las aportaciones -

que se realicen a dicha reserva, siem

pre y cuando se ajusten a las restric

cio11cs que establece la Ley misma y su 
reglamento. 

Adem5s de las Leyes ya descritas, ten~ 

mas otras que son de vital importancia 

al tenerlas presentes para la creaci6n 

de la reserva de Pensiones, corno son: 

las de carficter general; Ley Federal -

del Trabajo, y las de car5cter partic~ 

lar; Ley ~eneral de Instituciones de -

Seguros, Circulares de la Secretaria -
¿~ !L:icicfülJ. y Crédito IJublico o de la 

H. Comisión Nacional R:rncaria r de Seg!:. 

ros. en su caso, cte. 

Actuarial: En la politica financiera -
que se establece en la crcaci6n de el 

fondo para pensiones, el Actuarjo debe 

de manejar las caractcristicas princi

pales que se contemplan tanto en los -
i) Métodos Actuari~les <le Financiamie~ 
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to como en los ji) Instrumentos de Fi

nanciamiento. 

Métodos e Instrumentos que m;ircarán la 

pauta para tomar las decisiones qt1c m~ 

jor convengan al grupo que se está ana 
!izando y asr tener llíl ht1en manejo del 

plan. 

i) N~todos Artt1~ri~l~s de Fi11~nci~mie~ 

to, son los q11c permiten determinar 

los costos que dcbcr~n asignarse en 

caja ejercicio, ya sea individual o 
colectivamente. 

El m6todo de financiamiento que se 

elija, lleva impl!cito la utjJizn-
ci6n de hipótesis tanto dcmogrrtfi-
cas como financieras, tendientes a 
pronosticar las condiciones futuras 
que como mínimo toda valuación ac-
tuarial debe contener. 

ii) Instrumentos de Financiamiento, El 
invertir puede traer para el hfibil 
o el afortunado, recompensas subs-
tanciales y para aquEl con falta de 
conocimiento o información, los rc
~111tados pueden ser desastrosos. 

Resulta entonces, la necesidad de 
seleccionar un régimen financiero 
sobre el cual debe descansar el fi

nanciamiento de las pensiones por -
concepto de jubilación, que a su vez 
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permita establecer tasas de aporta

ci6n al fondo de reservas que pue-

dan sostenerse a un nivel producti

vo o al menos nivelado durante va-

ríos afias, a fin de evitar variaci2 

nes importantes que afecten los rc
sul tados de urla empresa. 

Estos instrumc11tos de financiamiento 

s~ clasifican dependiendo si represen

tan contratos con compafiias de seguros 

o con instituciones fiduciarias. 

La diferencia fundamental en esta cla

sificación es: Si se asignan las con
tribuciones para la compra de seguros 

o anualidades para caJa uno de los PªL 

ticipantes, o si parte o la totalidad 
de lus contribuciones son acumuladas -

en un fondo genera 1, que será usado p~ 

ra afrontar el pago de los beneficios 

o para la compra de anualidades para -

los partirip~ntP5 ~n el ~c~zntc d~l r~ 

tiro o en caso de scparaci6n con dere

cho al beneficio. 

Los arreglos contractuales mediante -

los cuales se asignan los fondos para 

la compra de seguros y anual idadcs in
dividuales se conocen con el nombre de 

instrumentos de financiamiento con -
asignación de reservas, que a su vez -



e).- Disefio del Plan 

1 ó 

se dividen en: Contrato <le Segun> o - .. 

onualidnd initlividtt:tl; Cont1·at0 de se .. 

guro Colectivo de pla11cs pcrma11entcs;

Contrato de Ant1~liL!;1d <lifcriJa colectl 
va ... cte. Hic11tras r:ut {'n aquelln en 

que lJ asignación se difiere, se.• cono

ce como in~t1·umcnto de financiamiento 
sin asignaci6n de 1·escrvas. 

En vritltd <le la importnncia que repre
senta la admini~tr:1cl6n del plan }' en 

concreto, Je la ~~tcrrninnci6n de los -

beneficios pagaderos a los participan

tes que tengan derecho n ellos, estas 

grandes responsabilidades deben rccncr 

dlrcctarncnte en el Comit6 administra~
dor <lcsipnndo. Ln prfictica más 11sual 

en nuestro medio, es la de encomendar 
la aJministraci6n a un grupo de perso
nas de ln misma empresa las cuales se 
encargarían de manejar toda la inform~ 

ci6n pertinente. Estn política es re
comendable cuando el nGmero de pnrtic! 
puntes es suficientemente grande, de -
Ct!":? forma sería conveniente que e 1 - -

mismo contratante designara alr,tuw ¡Jl;!_ 

sonn que considere adecucr.d.:1 pa-ra la a~ 

ministración ya descrita. 

El Instituto del Seguro Social establ! 
ce un sistema de beneficio qi1e otorga 
una cuantía bfisica que varía entre el 
35$ y el 45$ del sueldo base, dcspu6s 
de los 3 años de cotización para el --
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caso de invnlide~. viudc:, ofrand~td Je 
dcscendic11tcs y ascendientes, y de 10 

años para las pensiones de vejez. ne~ 

pu6s de cumplidos los primeros lü años 

de cotización, las cunnrías de las ¡1c~ 

sioncs básicas se jncrcmcntan en u11 

porcicnto que va del 1.25\ al 1.50\ d~ 

pendiendo del grupo o dP-1 n.i\·ül del s~ 

lario en que esté registrado el trab3-

jador. Además de los incrementos ant!:', 

riores, se hacen m~jorn~ ~ la~ pensio

nes directas, o sea, de vejez e invnll 

dez o cesantía en ednd avanzada, con -

la finalidad de mejorar la pensión por 

cada uno de los fJmi1iare5 a careo del 

pensionado, cuando se tienen hijos me
nores de 16 aílos, esposa o compaficra o 

aan en el caso en el niie el trabajador 
qlte recibe una pensión <le vejez no te~ 

ga persona :tlguna que to asista. 

Asimismo, en caso Je qt1c se otorgue 1:1 
pensión de cc5antía en edad avan:ada -

en lugar ~e la pensión de vejez. P~ ~~ 

cir. f!UP -':'l t ¡ "Í>i.IJ ndor se jub i l~ ¡mtc;:; 

de los üS n.11os. c~te rccildrá tn-i<1. LU<l!!_ 

tia disminui<l:1 en t1n 5~ por cndn afio -

que se anticipe a esa edad, lJ cual en 
conjunto conduce a que se obtenga en -

forma efectiva cuuntíns llllP rcprcsen~

tnn alrededor del 35~ de los ingreso~ 

efectivos del trílbnjn<lor. 
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De esta mancr:1, las ncresidndcs compl~ 

mentarlas en matc~r1;1 <lP pc11.sioncs parn 

cuhrir el porccntaic <le los ingrC'so.s -

que rc¡1rcscntcn 1111;1 sustit1~ci6n satis

factoria 11 1:1s necesidades del presu-
pucsto familiar, constituye u11 can1po -

de igual o mayor importanc:i a, a lo que 

3ctualmcntc cul>rc el Seguro Social. 

Lo anterior establece 1:1 rosibjli:lad 

de elaborar u11 amplio sistema de cfilc~ 

lo p;1ra la pensión complementaria y t~ 

mar muy en cuc11t~ los factores dctcrm! 

nantes como: La elegibilidad, el tic!!I_ 

po de servicio acrcditablc, el sn1nrio 

pensionab1e, los beneficios adiciona-

les, el sistema <le pago, la contribu-
clón de parte del empleado, si la hay 

la contribuci611 de parte de 111 empresa, 

los beneficios que se obtendrán con el 

plan, etc. 

Todo lo anterior, estara claramente e~ 

i:ritc cr, un <lucumcnto en el que se sc

ftale todas y cada tina de las normas -

que integran el plan, pretendiendo con 

esto evitar ciertas confusiones que se 

tengan sobre el caso. 

Una vez renli:ada la redncci611 del pr2 

yecto efectuado por una persona conoc~ 

dora del terna, deberá ser sometido en 

primer instancia a consideración del -

patr6n o contratante, para así asegu--



d).- Instalaci6ntAdmi
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rarse que llena los requisitos que pr~ 

viamentc él hubiera establecido. 

El proyecto también deberá ser revisa

do por un abogado conocedor de la mat~ 

ria a fin de evitar posibles problemas 

legales. 

Una de las partes más importantes de -

un plan de ~cnsioncs está definida por 

la ohtcnci6n y conscrvaci6n de datos de 

cada uno de los participnntes; dado 

que la información cstndfstica, conta

ble y financiera requiere como punto -
de partida para la valuación del plan 
de: La población asegurada y su pro-

yecci6n con divcrsns hip6tcsis; la di~ 

tribuci6n <le los empleados por sexo, -

edad y tiempo trnnscurri.Jo <lcsde su i!! 
grcso; control de movimientos de altas 

y bajas y la v:1riación <le los salarios 

en funci6n de la edad, antigucdad y P2 

sihlc <lesarrollo, etc. 

En el c5Jcu1o de los costos para las -

t11nto en curso <lcpogo a la fccJ1n <le V! 

luaci6n, como los fincados con poste-
rioridad, J>ucsto que con el paso del -

tiempo el plan habró ocasionado oblig~ 

cienes scgOn el <liscfio, por muerte, s~ 

paraci6n y mtls a<lclnntc por rDti1·0. 

Cuando esto suceda, el uso de los i·G·

cords llev:1dos hasta el momento scr5n 
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indispensables, pt1~~to qt1~ c11 ellos e~ 

tarán rccopiJado~ iOf. 1.foto5 necesarios 

para el otorg:1mie11to de l:l p~nsi6n. 

Es evidente entonces, qt1c el uso Je es 

ta<lfstic:ls constituye la columna vcrt~ 

bral de la proyccci611 dcmo~r5fic:1 y, :1 

la vez, Je 1~ v~1!11nción Actuaria!, ouc 

permitan rcali:nr estudios !'eriódicos 

del fondo, pudiendo nsi compronar si -

6stc se 11,i dcsvi•11l0 o no, <le las csti

macion~s que originnlmente sirvieron -

de base para determinar las aportacio

nes. 

Cuando se J1nn realizado los tr5mitcs -

necesarios parn po11cT en vigor un plan 
d~ pensione~, debe darse a conocer a -

los empleados las cnractcristicas del 

plan. 

Si el plan es contributario, es ncces! 

rio hacerles saber a los emple~dos la 

r~!6n !'ºr la cual, se les está dcducic~ 
do de su .sueldo una cierta canti<laü. 
Si el plan es no contributario, e1 pa

trón siempre estará intercsndo entre -

otras cosas, que sl1~ empleados conoz-

can los beneficios que se les está - -

otorganJo. 

Aun cuando los métodos e instrumentos 

de financiamiento son elementos funda

mentales para fines de gestión finan--
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cicra de las empresas, es indispe11sa·

blc clarificnr lns características y -

objetivos de los mismos, para las m~s 

altas autoridades. 

F.sta faltn <le ..:iari<la\.1 no<lrin pro'.'oc:i.r 

que no se valúen a<lcct1adamcntc los efe~ 

tos que las decisiones actuarinlcs --

tienen sohrc los costos a largo pl11zo, 

con lo cual la ccsti6n financiera se -
anarquiza y !,ue<lcn surgir prcstacio11es 

y g:1stos sin un respaldo financiero 
adecuado. [~te ti;10 J~ ~it11nciones se 

presentan por ejemplo en las etapas -
iniciales de las instituciones o cuando 

se gencrat\ remanentes importantes a 

corto plazo y que dichos remanentes se 

confunden con i1tili<l11<lcs. 

Por Glti~o. !íl ohtcnci6n de la aproba

ción de la Secretnría de llacicnda )' -

Cr~dito PGblico, actualmc11tc solo se -

requiere prcscntnr aviso y ¡1rcscntar -
las valuaciones cuando la mismn Secre

taria las solicite, en el cntet1di<lo de 

q11e para ser acreedores de los benefi

cios <le deJucibilidad d~ iMpt1estcs, -
los estudios tcndrj11 que s~r rcspaltl3-

dos por técnica~ especializadas ~uc g~ 
ranticen desde un punto de vista prof~ 
sional, la mejor solve11cia de los fo11-

<lus Jo pcn:;ione~. t·!11tn en el c;ílculo 

como en las inversiones que se constit~ 
yan, 
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CAPITULO ll 

HIPOTESlS QUE SE CO~SIDERA~ EK EL COSTO IIE u~: ri.AN DE PENSIONES 

Las l\ip6tcsis :1ctuarinlcs c¡uc se u~~r! c11 un 1,lan de pensione~ 
tienen mucha importancia para vstJmar su cost0, de ellos depende 
de que esta cstim~ci6n sea aproximnd¡1 o dcsvirttiada. f~l:~s h1p6t~ 

sis se utilizarl gcncrnlmentc para cvalunT lo~ fallecimientos> los 
dt:scrcioncs

1 
ln inv<1lifk::, lo.-:. rctjro::o de los emplc.:s:dos, to;;. incre 

mentes de $al~1·ios, los rc11dimlcntos de las inversiones> cte. 

Ademfis~ es cJ3ro que del tot3l <le cmpleados no todos permanc
ccrfin al servicio de la empresa hasta alcan:nr la edad de jubila·· 
ción, >'ª sea por nlr,nnw de las causas mcncion:l(hs; en consecucni.:ia 

c-1 Actuario tiene que an.:iliz.ar conscicntcmcnt0 entre lo esperado y 
lo real, a fin de <lcci.dir que conviene más en c1 momcrtto en que se 
va a hacer la elc~ci6n de hip6tcsis adccua<lns para el costo del -

plan, 

En realidad, la certidumbre del aco11tccimicnto <le algQn s11--

puesto es un tnnto independiente de las l1ip6tesi~ ac~uarinlcs, yn 

que de algunn manera los fnllecimi~ntus, ·1a rotación~ los retiros 

y otros facto-res. d~tvrminan que el gasto se llevará ~ cn.bo en fo!. 
ma inc~pCTílda; asimismo los cambios de s~larios se rcgirfin por las 
situaciones econ6micas que se vive en el p~ís, r los rendimientos 
de las inversiones serán resultados tle 1;1s cxpcricncins que ::o te.!!_ 

gan en las lnstitucione.s de Inversión o fideícomisos. 

EMpcro, las hipótesis actUílTiales se manejan con el fin de -
que los supuestos sean lo más apegado posible a Ja realidad para -
no crear asi un desfinanciamiento o sobrc~financi.-imicnto sigrdfiC2._ 

tivo en el pago de los beneficios designados. 
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!.- Hip6tesis por Muerte. 

La mortalidad experimentada por los 1)articip::intcs del plan es 

t1n determinante mt1y significativo del c0sto de t1n plan de pcnsio-

ncs, por lo que la elccciGn de tas tasas Je mortnliJad deben de -

ser lo más conservadoras posible o lo m:ís aprupi::idns al grupo -

que se vayan a aplicar, puesto que las consect1c11cias de tina buena 

o mala clecci6n se vcr5n reflejadas en los costos que implican. 

Supongamos <tUe la mortalidad real entre los empleados nctivos es -

mayor ~1 la mortalidad espcr:1da, esto ocasionaría mfis pagos, que -

los que se supusieron. Adcmfis si el beneficio ¡>or fallcci111icnto 
parn el personal activo antes de la jubilaci611 consiste ~n un:1 so

ln cxhibici6n el dcsfinnnciainiento sería at1n mnyor pues el fondo -

<lccrcccrta más rápidnmcr1tc y por tn11to las ganílncias <le la~ i11v,r
sioncs serian menores. Al co11trario Je lo que sucedería si se to

mara una menor expectativa de vi<la para los empleados jubilados, -

el pago de la pensión SC'ría durante menos tiempo y lJ inversión s_t;;_ 

ría mayor. Lo ideal no es buscar gannnci:1s o p6rdidns 1 sino que -

la certidumbre de la hipótesis sen lo mfis apegado a 1:1 realidad p~ 

sible. 

En la actualidad se cuc11ta con v:Lrias tablas para el cfilculo 

de estas l1ip6tcsis, que en su mayoria son experiencia americ:1na, -

por ejemplo: Standard Anuity Table; Group Anuity; Comition St;ln-

dnrd Group, etc. 

En ocusiuuu~ :,e t.b.i 1.1 t.1blü. "E;:_p~ri'.:'?:d:>- "<.:>:ri1·~n:i 62-67"~ n~ 

ra estimar la mortalidad de activos. Este se usa rcgulnrmcntc en 
las Instituciones de Crédito y Org;1nizaci?nes Auxiliares de nct1cr

do con las instrucciones emitidas por ln Secrctnría de ll::icicndn y 

Crédito Público. 

!!.- Jlip6tesis por Invalidez. 



El beneficio por invalidez puc<le implicar 1nta soric de difi-~ 

cultadt.'s t;.mto admínistrntivn.s, como en el c;il1.:nlo. 

Supongamos qLlc la tasa su11ucst:1 de inv3liJe: es mnyor <tue la 
tasa real, en este caso 5C tcndrfi unn ga11a11cl~1. pues s~ supone q11c 

se invalidan mfis <le lo que en renlidaJ sucede, pero cstn gn11~11ci:1 

cstar5 en ft1nci6n de las base~ yuc se cof1sid~rcn para 1¡1 c~tima--

ción )' la <luTaci6n <le la pen:.i6n por ínvalid{•;::, 

Eu la valu~ición de un beneficio por inv;.ilidc: tntal )' en for 

ma pcrmnncntc, el bcncf1ciu pcJrf3 consistir en el pago de un:t rcrr 
ta mensual y en forma vitalicia que se <letcrNi~n~ri~ como un parce~ 

taje del beneficio que Je hubiera correspondido al empleado s1 hu

bicrn alcani,ado la edad de juhiln.ci6n. 

Las tasns de invnlidc: y vnlorcs prcse11tcs de re11tas vitali-
cias para invdlidos, se pueden dctcrmit1ar de acuerdo con la cxpc-

ricncia de cada comp3fiía. Lns Institl1cioncs de Seguros, por ejem

plo, fian elaborado tablas actuarialcs de ii1~alidcz derivadas de su 

experiencia y que lns usan conjunt;:1mcntc con los seguros de ví<lo 

que vende. Tambi6n es comiín hacer uso de las tablas de American -

Expcricncc. 

111.- Hipóte?sis poi Scprración. 

Es obvio, que de Jos participantc5 de un plan de peu!>1C!!:~~! .. 

no todos 11Qgar5n a ln edad de retiro, ya quo mucl1os ahandonarin -
su empleo antes <le hacerse acreedores a Jos beneficios del mismo. 

Si el plnn no otorgo beneficios por separnclOn se tendrá una ga~ • 

nancia debido a que se s~p~ran mfis empleados <le los qt1c se habta · 
supuesto. 

En caso de que el plan si otorgue beneficios por scparaci6n -
voluntaria o por voluntad del patr6n o por incapacidad flsica o --
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mental cte., dcbcr5 analizarse de acuerdo a l~ situación que se -

plantea por la realizaci6n de algl1na de las contingencias citadas. 

Se recomienda para estimar las separaciones voluntarias de -

los participantes. utilizar una tabla de experiencia y servicios 

propios, de la cornpafifa, la cual indicar~ el tnr1to J>or ciento de -

empleados que a cada edad elegible se espera JbanJoncn su empleo -
antes de alcanzar la edad X+I. Las tablas de SCJ>3raci6n se apli-

can en forma similar a las tablas de mortalidad en un grupo hipot~ 
tico de em¡1lcados con las características y elegibilidad pcrmisi-

blc. Prácticamente, las tablas de separación~ de retiro, de fall~ 

cimiento e invalidez determinan el decremento total de participan

tes que se presume sobrevivirán y continuarán en sus empleos hasta 

ql1e logren el derecho o su beneficio por jubilaci6n. 

Dado que los Indices de separación so11 inversam~nte proporci~ 

nal a la edad y el tiempo de sc1·vicio, es decir, que regularmente 

dichos Indices se suponen como cero <les¡1116s de los 50 ó SS afies de 

edad 6 30 afias <le servicio, por esta razón algunas tabla~ de expe

riencia y servicios no s6lo n1ucstran tasas Je scp:1raci6n por edad 

alcanzada sino r¡ue también por <l11raci6n ele años de servicio:;, Las 

tablas a usarse, basadas en la experiencia de rotación que se haya 

observado en el personal de la instit11ci6n se podrian realizar me

diante las sig11icntcs hipótesis: 

a):- A igual antigttcdad, la rotación C>S mnyor mientras menor 

es la edad de ingreso. 

b).- A igual edad de ingreso, la rotación es mayor mientras -

menor es la antiguednd. 

e), - Y una tercera hipótesis cuya. validez de funr.lnmcnta en -

las anteriores, pero que resulta necesnria, es que a - -
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igual edad ;1Jcanzada la rotación e~ ~1:1)·01· micntr~s Menor 

es la antiguc<lad. De no tom;1rsc ~11 r11~11ta e~t:1 hip6tc-

sis tendríamos rcsult:1dos corno el ~ i:·nif!Pte: !!n:i. persu

na dt.~ edad 45 que tenga 10 afio~ de antigucda<l podr.ín ser 

m§s probable que se ~cr>arc que u11;1 l¡tie tiene 30 con 12 -
aiios de ant·igucda<l, la cual no e'.; nco0 ";1 ri~!:;:Cntc cji.:rlo. 

IV.- ffip6tcsis por Incrementos o Escal¡1 <le Sal;1rios. 

Por lo regular los sueldos de los empleados se incrcm0ntnn 
por diferentes razones, como son: Tiempo de S('rvicio prest~1do .:1 -

Ju empresa, 1nayor experiencia y en consecuencia mayores rcsponsal'i 
lidadcs, as! como incrementos normales <le salarios df"hjJo .:i 1:1 pé!_ 

dida del poder ¡1Jquisitivo del dinero, etc. 

De aqu1 que ~i los beneficios de u11 pl~n se rclocionn11 con -

los sueldos de los p~rt icipantcs, surge pues la necesidad de cono

cer las í6rmulas de compcnsaci6n que operan en lns e1:iprcsas. 

Dehe rlP teD.c":·!:c cujJa<lo al estimar los incrementos Ue sa.la--

rios, ~ara que las desviaciones entre la experiencia rc:1l y la es

perada no sean muy grandes. puesto que el costo del plan aumenta-

ría o disminuirlo considcroblcmcntc. 

La escala de salarios se puede basar en <'1 :-;upucsto Je que -

los salilrlos se incrementan en uno progesi611 arit1ntitic~ o gcom~trl 

ca o bien puede ser simplemente el restiltado de dividir el salario 

promedio de cada edad por el promedio de compensación de Jos cmple!! 

dos u edades topes que ho11 servido de base para ]:1 íormulaci6n del 

beneficio. Frecuentemente se utilizan escalas d(' snlario!' tJnto -

para hombres como para mujeres; también csc:1las especiales para -

ejecutivos y otros empleados, cuyas compensaciones fut11ras v:1ricn 

con respecto a lo de los <lcmfis empleados. 
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Es importante notar que el Actuario sólo pndr5 reflejar los -

cambios en los sueldos en relación con 1. 1. i•ro~rcsión simple de la 

situaci6n normal del empleado a lo largo de su carrera laboral, 11~ 

ro no podr5 predecir, a ciencia cierta, los cambios que pucda11 re

sult11r en la dinámica económica como es el caso donde impera una -
situaci6n inflacionaria. 

V.- llip6tcsis de Tasas de Intereses. 

Un factor muy importante en el costo de un plan de pensiones, 

es la tasa de rendimiento q11e se obtenga sobre las inversiones de 

los fondos creados para el pago de beneficios futuros. Dado que -

las utilidades que se crca11 por dichos fondos pueden reducir en -
grnn forma las obligncioncs q11c se tengan de parte <le la empresa, 

o incrementar los beneficios pnra los participantes del mismo, ¡>or 

eso desde el punto Je vista tanto de 1:1 empresa como del partici-

p3ntc los rendimientos del fondo constitiye un:i de las ve11tajas --

11rimor<l.i:lles en la creación del fondo pnra pensiones. 

En la seg11nda pnrtc de la presente t6sis, se a11aliz:trfin mfis a 

Cando las caracter"istic.:1s fundamentales de la inversión de la re-

serva para pensiones de jubilaci6n. 

VI.- Hipótesis por Gastos de Opcraci6n. 

En los planes de pensiones contratados con una compaftia de se 

guros, los gastos de operación se cargan automáticamente en el co~ 
to de ln prima. Este factor contiene ga!:>Lv.:; ..:v¡.,.:;: !:;:¡:n.!c-stnc rn

misio11cs, Gastos diferidos, etc. R5to~ recargos depcndcr4n en la 

mayor parte de la experiencia de los aseguradores, de tal forma -

que el asegurador absorhc los gastos actuarialcs, de fomento y fi

nanciero, absorbiendo el patrón los legales y administrativos. 
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Por otro lado, si el plan es financiado en fideicomiso el pa

trón tcndr5 que sufragar los gastos, como son: el pago ele honora

rios de Actuarios por el discfio y los servicios periódicos del - -

plan, l1onorarios al asesor de las inversione~ que pudiera set· el -
mismo Actu3rio y otros costos normales de LJministraci6n dentro <le 

su organii.aci6n. 

Los gasto~ asociados c0n Pl plan, podrí3n clasificarse como -

s iguc: 

a). - Legales 

b).- Actuarialcs 

e). - Financieros 

d).- De Fomento 

e).- Administrativos 

At1nquc las leyes permite11 qu~ los gastos se consideren dentro 

<le la valuación de obligaciones, el Acttiario no los considera, ya 

que sus honorarios son pagados por la empresa que instala el plan, 

y los l1onorarios del fiducario aunque normalmente se cargan al forr 

do, son porcentajes fijados de ante1nano que no tienen una repercu· 

si6n considerable para el costo del plan, hasta cierto punto. 
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CAPITULO I I I 

ME TODOS ACTUARL\LES DE FINANC! AMIENTO 

A las tfcnicas utilizadas para la valuaci6n de obligaciones y 

costos de un plan de pensiones, reciben el nombre de m6todos actun 

riales de financiamiento. 

Existen v~rios m~todos Jctuarialcs Je fi11H11ciamiento, de los 

cuales el Actua1·io tiene que elegir el mtis apropiado, según su cr!_ 

tcrio, para las necesidades o características que se especifiquen 

del grupo í!UC va et an:iliz.~r. Par~ cslo tiene que conocer <le antcw 

mano el plan que se va a seguir y por ende su base matemfitica. 

Analicemos, a11tes de entrar a los m6toJos artuarialcs de fi·

nanciamiento, lo que son los pasivos contingentes en general. 

El Instituto Mexicano de Contadores POblicos al h.iblar de ca!!. 

tingcucias las define como si~ue: En el curso normal de sus oper!!_ 

cioncs, toda empresa lleva a cabo multittid de transacciones y se -

ve afectado por eventos ccon6micos cxtcr11os sobre los que existen 

incertidumbre, en mayor o menor grado en cuanto a sus resultados. 

Esta incertidumbre o riesgo inherente en las trnnsaccioncs y evcn~ 

tos que afectan a una cntiJad se denotan en contabilidad por la P! 

labra "Contingencia" la que se ha definido rnmo 11 t!!1r? Ccndici~;-;", -

situaci6n 1 o conjunto de circunstaoc.:ias que involucran un cierto · 

grado de incertidumbre que puede rcsultn1·, a trav6s de la consuma

ci6n de un hccJ10 futuro, en la adquisici6n o p~rdida de un activo 

o en el origen o cancelación de un pasivo y que r,eneralmentc trae 

como consecuencia una utilidad o una pérdida. 
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Para efectos de cua11tificaci6n clasificn11 l3S contingencias -

en los sigulentcs ~rt1pos: 

Las de car5ctcr rcpctiti\·o, que son susccptiblcg de una ra~<li

ci6n razonable, a trav~s de la experiencia, probabilidad e1nr>irica 

o estadisticamcntc, entre otros, por ejemplo; el costo probable -

asignaco a cnda ejercicio de planes <le pcnsionC'5, iuhí1<?ci6r;, .in-

dcmnít:acioncs por scpnt:1ciér., primas de antigue<lad ':I otras presta

ciones diferidas que se conccd~n al personal, sujetns al cumpli--
miento de una co11dici6n futura. 

No obstante lo anterior, hacen ln separación 5iguientc: 

Pnra efectos del estado contnblc, las Tcmuncracionc!" que el 

trnbnjador recibe pueden ~Jjsiíicarsc en los siguientes grupo5: 

I) .- Remuneraciones cuantifjcahlcs resultantes del trabajo presta
do, dividiendo estos en: 

i). ~ De pago incondicional como sueldos o salarios, pagos a -

destajo, tiempo extr<li .lni:cntivos, comisiones, cte. (No 
contingentes). 

ií).- De p3go condicional, tales como planes de pensiones o j~ 
bilnci6n y primas <le antiguedad por retiro, cte. 

II).- Remuneraciones n~ cuantificables resultantes de 1a termina--
cí6n de la rclnción lañoral, tales como la indemnización y -

primas de antíguedad por scparac16n o muerte. 

Es importante considerar que ellos definen retiro, separación 
y jubilación de la siguiente formo: 
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Retiro es; la termina e i6n del trabajo, resulta do de 1 a ges - - -

ti6n iniciada por el patrón o por el trabajador, causada por anci~ 

nidad, largos servicios e imposibilidad física o mental de este ú! 
timo. 

Separaci6n es; la distinción o cese que hace el patrón de su 

empleo o cargo en que servia el trabajador, o la terminación del -

mismo por voluntad de este Gltimo, en amb:1s situa~lo1\cs se entien
de que la cnusa de rescisión de las relaciones de trabajo es pro-
dueto de un hecho o situación anormal y espor.'ldica. 

Jubilación es; la separaci6n legal o voluntaria, que el pa--
tr6n otorga al trabajador que se retira de la empresa; esta separ~ 
ción es como una cnmpcnsaci6n al daño o perjuicio que le haya oca

sionado a través de su vida activa.. 

Basados en que¡ a la contabilidad compete me<lir en forma mon!:._ 
taria el monto tic las remuneraciones al pcnsonal y aplicarlos a -

los períodos contables, que convoncionalmcnte <lcber5n registrarse 
«.:11 ..;1 :::o:r!0nto en <Jlle se originaron, inJcpcn<licntcmentc de la fecha 

en que se paguen, estableciendo las ~i~uicnte~ re?las: 

i). - Las remuneraciones no e aun ti ficablcs rcsul tantcs Je la -
terminación Je la relación laboral deben contabilizarse 
en el período que ocurra tal causa gcncrudor.:1 de su pago, 
esto es, ln ~eparaci6n o muerte del trabajador. 

ii).- Las remuneraciones cuantificables resultantes del traba
jo prestado deben contabilizarse durante los períodos en 
que el trabajador prcst6 sus servicios y por tanto se h! 
za acreedor a ellas. 

Para lo anterior tarnbídn mencionan como reglas de valoaci6n -
que para planes de pensiones, y primas de antiguedad) es necesario 



recurrir a la experiencia y/o probabilidad ~st:1di~ticamcntc c~ta-

hlccicfo de su ocurrenci~ con la ;1yud~1 de c:iJc1in~ :lttt1afiaJt:'s, 

El t6rmino nctuarial sv usa par;i <listinpiir las carJ!aS ~cncr:'.!_ 

dns por los métodos en cuestión, de> aquéllas c¡ne dentro de la ope

ración normal de un:i empresa pudicr.:in 1laHwrsc contahlcs¡ es por -

eso que si la política <le 11nn empresa consist~ en aJlOrtar cantida
des con el objeto de fin3nci:1r Jos costos pnr~1 pensiones n medida 
que estas se generen, considerando ndcmfis el intcrfis r!uc se obteit· 

ga sobre l~s aportaciones, djrc¡"us entonces qu~ diclias cargas se 

cstanin valuando "Actuarj¿llmcntc'' r na siguen cst:im:.icioncs conta.-

blcs. 

A continuuci611 se dar5n algunas definiciones básicas: 

a.) Vnlor prcst!ntc actunrial; Es el valor n una fecha deter

minada de una o varias cnnti<lades Ilapndcras en diferentes 

fechas, calculando mcdia11tc la nplicnci6n de un conjunto 

particular de hipótesis actuarial~s. 

b) Valor presente de las obligaciones; Es el valor presente 

actuaria! de los beneficios y gastos de un plan. 

e) Método o sistema de financiamiento; Son las té-cnícas ut,i 

lizadas, usando las hip6tesis actuariales para ca]c\ilnr 

el valor para medir el rnstc 05p~rado de los beneficios -
<le un plan de pe ns iones, como para determinar la asigna - ~ 

ci6n actu3rialmc11tc cauivalentc entre estos valores y el 

tiempo, generalmente entre un costo normal y un pasivo a~ 

tuarial por servicios pasados. 

Normalmente lo~ sistc111:1s de financiamiento se refieren a 

grupos cerrados, a me~os que se especifique lo contrario. 
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d) Costo normal o costo normal actuaria!; Es Ja parte del -
valor presente actuaria! de los heneficios y gastos del -
plan que, de acuerdo n los resultados de l~ valuación ac

tuarial, corresponden a un afio pl:tn en particular. 

En la presentación del costo norm~l se debe hacer rcfere~ 

cin al sistema de financiamiento empleado en s11 obtcnci611. 

Cualquier pago hecho para cubrir un pasivo contingente -
por servicios pasados no financindos, no se considera ~o· 

mo parte del costo no1·mal. 

En el caso de los planes contrihl1torios, el costo normal 
inclurc también las aportaciones de los trabajac.lores. 

e) Pasivo actuarial por servicios pnsndos, pasivo actuaria!, 
valor presente de obligaciones por servicios pas~1dns; Es 

aquella parte del valor presente actuarla! <le l;is obliga

ciones que de acuerdo al sistema Je financia.miento utili
zado, no c'orrcspondc a los costos normales futllros. 

En la presentac16n del pasivo actuarial por servicios pa
sados so debe hacer referencia al sistema de financiamic~ 

to utilizado. 

f) Valor actuarial de los activos o activos <le la valuación; 

Es la cantidad de dinero a la fecha de valuaci6n, la CllJ.l 
invertida a la tasa de interés que rendi r.1 el fondo scri'i 

suficiente para paear los beneficios al retiro <le J0s p;1r 
ticipantcs del plan a 1~ fccl~d <le valuación. 

Dcritro de las hipótesis actuarlalcs se deber~ es¡1cciflcnr 

el procedimiento empleado pnra fijar este valor. 



34 

g) Pasivo contingente por servicios pnsados no financiados; 

Es la parte del valor presente de las o~liflacioncs por -
servicios pasados que esté pendiente de financiar; es de

cir, la diferencia entre el pasivo contingente por servi

cios pasados y los activos de la valuación. 

h) Pasivo contin~cntc por servicios pasados congelados; Es 
la porción del valor presente de las obligaciones que de 

acuerdo a ciertos métodos de financiamiento, se separa y 
se congela a una determinada fecha. Generalmente esta -

porción corresponde al pasivo actuarial por servicios pa

sados inicial, no financiado o cualquier incremento o de
cremento en el pasivo actuaria! por servicios pasados que 
ocurra como consecuencia de cambios en el beneficio del ~ 

plan o en las hip6tesis del cálculo. 

i) Pasivo actuarial congelndo no financiado; Es la porci6n 
del pasivo actuar.ial congelado que resulta después de su~ 

marlc el interés y deducirle las amortizaciones. 

j) Ganancias (pérdida) actuaria!; Es la diferencia existen-
L~ ~ntiü 61 comport~micntc rc~l y el :upuc~to d~ lA! hip~ 
tesis de cálculo, entre una valuación y otra, de acuerdo 
al método de financiamiento utilizado. 

El efecto causado en el pasivo actuaria! por cambios en · 
las hipótesis actuariales, en el m6todo de valuación o en 
los beneficios del plan se deberfi explicar corno tal y no 
como una ganancia o pérdida actuarial. 

Ln forma en que la ganancia o p6rdida actunrial afecta a 
los costos futuros y a la distribuci6n del pasivo actua-
rial, depende del método de financiamiento empleado en la 
valuación. 
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Por otro lado, encontramos que los m~todos <le financiamiento -

se pueden clasificar de y;lrias formas 1 puntualícemos nhorh dos de -

ellas¡ 1. - Métodos de Financiamiento de Beneficios ya Acumulndos; 

y 2.· M6todo de Financiamiento de Beneficias Proyectados. 

1.- Método de financiamiento de beneficios ya acumulados. 

La esencia <le este método radica en que el costo de U:lü. unida<l 

de beneficio se a5ocin con el año durante el cual se acredita. 

Este supone que los beneficios de un plan de pensiones, pueden 
ser atribuibles en los años respectivos que se acrediten. 

Los supuestos que generalmente se hacen son los siguientes: 

a) Que el participante permanecer§ en el plan hasta su rcti1·0 

o hasta antes de su fallccimie11to. 

b) Se consideran las separaciones de los empleados sin bcncf.!. 

cios cedidos (por lo regular na son contributoríos). 

e) Si los beneficios del plan se basan en el promedio finrll 

se consideran anticipadamentf' lo~ iucrementos de salarias y 

d) Se tomnrán en cuenta gastos onticípados. 

Ejemplo, la cantidad necesaria que se tendria que deposi-~ 
tar en este momento para acumular a edad 65 el monte nt:ce~ 

sario para proveer unn renta 
para un participante de edad 

.. ¡1t) 
. ¡'j, Q_¡,,5 

mensual vitalicia de un $1.00, 
x seda: 
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El costo de todos los beneficios acreditados durante tin ano en 
particular se obtiene sunwndo los costos calculados en forma 

individual <le los participantes, el res11ltado serf:1 nada menas 

que el costo normal del plan. 

2.- Métodos de financiamiento de beneficios proyectados. 

Los características que distinguen a estos m6todos son dos; la 

primera se refiera a que el costo anual acumulado está rclaci~ 

nado can· el beneficio total prospectivo en vez de rcfciirse nl 

beneficio para un afio en particular. 

L~ aplicación de este concepto se refleja en la fórmula de be

neficio prospectivo de un participante como un tanto por cien
to de su compensación promedio para un período especifico de -

tiempo. 

Estas f6rmulas no implican que alguna parte componente del to
tal de los beneficios prospectivos se asjgne a un periodo de -
servicio en particular, y en el caso de retiro anticipado o de 
separación de empleados con derechos cedidos, el total de ben~ 
ficios generalmente se ajustarfi a los afias efectivos de servi
cios, 

La segunda caractcríst~ca sobresaliente de este ra~todo se rc-
fiere a que los costos se cálculan de tal manera que anualmen
te acumulen cantidades uniformes por cada participante o un -

porcentaje uniforme de nómina si se cumple lo siguiente: 

a) Que la experiencia actual se ajustar& a los supuestos ac-
tuarialcs. 

b) Que no hubiera cambios en la compensación del grupo para -

quienes ya se l1an acumulado costos y 
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e) Que la estructura de los beneficios del plan permanezca i~ 
variable. 

En la práctica no es proboblc que se realicen estas tres 1..:ondi 

cienes, puesto que de hecho serta una verdadera coincidenri~ -
que la experiencia real se ajustara a los supuestos actuarin-
lcs, por otra parte, lo m5s normal es que cndn afio haya nuevos 
ingrcsantes de distintas cdaJcs, y distintas fechas de r~tirc 

de quellos pari1 quicnP~ los custus ya se hablan acumulado, y -

por tí1 timo es de esperarse que la estructura de los beneficios 

se modifquen alguna ve:. No obstante, el objetivo que se per

sigue es el de lograr un costo nivelado año con afio en rcla--

ci6n a cada uno de los participantes del ~rupo, luego entonces 
podemos decir que estos métodos se caracterizan por ser de ca~ 
tos nivelados. 

continuaci6n mencionaremos algunos de los m.Jtodos gcner<llmcn

te usados tanto p<lra cálculo individual como cálculo colectivo. 

l.- Método de Costo de Crédito Unitario. 

Mediante este método, los bcncficin~ (pTcycctados o no) del -
p 1 :rn :;e a::..igna.n en forma consisten te a cada nño de val uací6n. 

El valor presente actuarial de los beneficios asignados en un 
afio en lo particular scrA el costo normal. El valor presente 
actuaria! de los bencfjcios asignados al tiempo anterio.r a la· 
fecha de la valuación constituye el pasivo actuaria! por s~n·_i:. 

cios pasados o pasivo por ~crvi~ios pasados simplemente. 

Las caractcristicas principales de este método son: 

a) El costo normal está íntimamente rcln.cionado con e1 bcnc-fi_ 

cio que se está adquiricndc cada nfio. 
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b) El costo normal puede ser con o sin costo sumplcmcntario. 

e) El costo normal se determina en forma individual, no en -

formn colectiva. 

d) Las p~rdi<las o ganancias actuarialcs no afectan el monto -

del costo normal. 

Las p6rdi<las o ganancias se au1ortizan por separado corno p~ 

sivos sumplcmcntarios. 

e) El costo normal no es nivelado sino c1·ccie11L~ (aJ~ afio. 

f) El pasivo por servicios pasa<los se amortiza en un periodo 

determinado de años. 

En la descripci6n de este método, se deberán incluir los proc~ 

dimícntos utilizados como son: 

i) Forma de distribuci6n de los beneficios en ca<la periodo de 

tiempo. 

ii) El procedimiento empleado en su caso para proyectar los b~ 

ncficios, y 

iii) Descripción de algfin otro método empleado en la valuaci6n 

de una parte de los beneficios del plan. 

En este método, l3s g3n3nci3s (p6rdidas) actuariales gc11eral-
mente aumentan (reducen) el pasivo actuaria! no financiado. 
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b) El costo normal puede ser con o sin costci sl1mplcmcntario. 

e) El costo normal se determina en forma individual, no en·

forma colectiva. 

d) Las pErdidas o ganancias actuarialcs no nfectan el monto -

del costo normal. 

Las pfrdidas o ganancias se au1ortizu1\ por separado como p~ 

sivos sumplcmcntarios. 

e) El costo normal no es nivelado sino crcci~JLL!.:! 1...J<lo ai'iv. 

f) El pasivo por servicios pasados se amorti:a en un periodo 

determinado de años. 

En la dcscripci6n de este m6todo, se dcbcrfin incluir los proc~ 

dimicntos utilizndos como son: 

i) Forma de distribución de los beneficios en cada periodo de 

tiempo. 

ii) El procedimiento empleado en su caso para proyectar Jos b~ 

ncficios, y 

iii) Descripción de algún otro método empleado en la valuación 

de una parte de los beneficios del plan. 

En este método, las ganancias (p~rdidas) actunrialcs general-

mente aumentan (reducen) el pasivo actuaria! no financiado. 
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II. - Método de Costo Nivelado a Edad Normal de Ingreso. 

En este método, el valor presente actuaria! de los beneficios 

proyectados de cada uno de los partici11antcs se asigna en for

ma nivelada en relación al sueldo o la antigucdad de cada uno 

de los participantes, entre su edad de entrada a la empresa y 

en su edad supuesta de retiro. La porción de este pasivo que 

se asigna a un año en particular no incluida en el valor prc-

scntc actuaria! de costos normales fu~uros se denomina valor -
presente de ohlit::.1r:it1ne!; por ::;crvicios pasados. 

Las caracteristicas principales de este m6todo son: 

a) El costo normal no es directamente proporcional al scrvi-

cio en el afio que está transcurriendo. 

b) Este método genera ambos costos~ costos normales y costos 
suplementarios. 

e) Los cálculos pueden llevarse a cabo en forma individual o 
colectiva. 

d) Las pérdidas o ganancias actu:1rinlt>!: ne ürt:(.lau el costo -

normal. 

Las p6rdidas actuariales se consideran como pasivo suple-

mentarlos y se amortizan por separado como elementos de CO! 

to suplementario. 

e) El costo normal se supone nivelado cada año o porcentaje 

fijo sobre salarios. 

La dcscripci6n de este método debe incluir los procedimic~ 

tos empleados, incluyendo: 
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i) Especificaci6n de si la distribuci6n se J1izo en base a 
salarios o a antigucdades. 

ii) En que r>urtc del JlTOCCSO del calculo y en que forma en 

su caso, se incluye el concepto de valuaci6n colectiva. 

iii) Cómo se determina la edad de entrada. 

iv) QuS procc<l1micntn se utilizan cuando se aplican difc·
re11tes fórmulas de beneficio en diferentes periodos de 

servicio. 

v) Descripción de cualquier otro método que se hubiese e~ 
picado para valuar alguna parte de los beneficios del 
plan. 

Bajo este método las ganancias (p6rdidas) actuarialcs, en su 

caso, reducen (aumentan) el pasivo actuaria! no financiado. 

!!!) MHodo Individual de Prima Nivelada 

En este método el proceso para calcular los costos normales n! 
velados es idéntico al principio que aplican las compnñias ns~ 
guradorns a las primas anuales niveladas para seguros <le vida 
y contratos de anualidades. 

La prima anual se obtiene dividiendo el valor presente de bene 
ficios futuros (llamada tambi6n prima Onica), por el vnlor pr~ 
sentc de una anualidad temporal anticipada de $1.00 por el nú
mero de años ~uc dura el pago de primas. 

Los cfilculos se llevan a cabo en la implantación del contrato 
y las primas niveladas pcrmanccerfin durante el transcurso del 
período de pago de primas. 
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An5logamente, bajo este m~todo en cuestión, el valor presente 

del total de beneficios proyectados de cada participante se -
calcula a la fecha de i11stalaci6n del pl3n o a la fecha en que 
ingresó al plan, si fista es posterior. En la práctica, prime
ro se cálcula el valor presente de una anualid3d de Sl.00 pag! 
<lera a partir de la edad normal de rctlro. Este valor rcprc-
scnta la probabilidad <le que los p¡lrticipantcs sobrevivan a la 

edad normal de retiro. para recibir sus p~1gos mensuales desde 

esa focha hasta la edad de fallecimiento. Supongnmos un p~rti 
cipante de edad x en 1::? fcch,1 .Je implantación del plan; el va

lor presente calculado a esa fecha de una rent~ de $1.00 mcn-
sual vitalicia, pagadera a edad 65 sería: 

En términos de seguros ésta scrí<J lu prima tínica. Para que CJ!. 
ta cantidad se financíe durante los afios foltantes para la ju
bilación en aportaciones anuales iguales, se calculará el vn-
lor presente de una ;mualid3.d temporal anticipada de $1.00 pa
gadera desde la edad actual del participante hasta la fecha de 
retiro; dicho valor está dado por la siguiente expresión. 

l·.iiÍ. - Ai(.aa 
D..x :ws-.xl = Dx: 

Por lo tanto, el costo nnual nivel3dO de los beneficios prospes 
tivos del participante considerado será el siguiente: 

D - .. ,.,¡ 
~. J'.L Q.1a5 
lbr, 

i:ix :1a:J -.x. I 
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Las características particulares de este método son los siguic~ 

tes: 

a) Qué en el total de beneficios se consitleran aquellos por -

servicios pasados. 

b) El costo normal no es directamente proporcio11ul al afio de 

servicio que cst5 transcl1rrido. 

e) El costo normal se cfilcula en forma individl1al. 

d) Las pfirdidas actuariales causan u11 incremento en ~1 ~asto 

normal, mientras que las ganancias lo reducen. 

e) El costo normal es nivelado :1fio con afio, si las hipótesis 
del cálculo se cumplen. 

METODOS COLECTIVOS 

Estos métodos, dado su similitud, se agrupan con el nombre de 
métodos colectivos algunos de ellos son: El mfitodo de costo 

colectivo; el método de costo con pasivo inicial congelado y · 
el mEtodo de costo normal a edad al~an¡aJa. 

Las características principales de estos m~todos son: 

a) El costo normal no es directamente proporcional al costo -
de los beneficios que se están generando en el año de ser
vicio que está transcurriendo. 

b) El costo normal se determina en forma colectiva solamente. 
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e) Las ganancias y las pérdidas actuariales se distribuyen en 

los afies futuros de servicio. 

d) El costo normal permanecer~ nivelado en monto o porcentaje 
de la nómina, suponiendo ningQn cambio e11 el beneficio o -

las hip6tesis actuarinlcs. 

La descripción de este método debe establecer los proce--

dimientos empleados, incluyendo: 

i) Espccificnci6n de si la asiRn;1ci6n se hizo en base a -

salarios o antigucdadcs. 

ii) Cómo se utilizó el concepto de valuación colectiva en 

el proceso de cfilculo. 

iii) Descripción de cualquier otro m6todo q~c se hubiese e~ 
picado para valuar alguna parte de los beneficios del 

plan. 

Bajo este m6todo actuari~l las ganancias (pfirdidas) ~n 

su caso, reducen (aumentan) los costos normales futu-

ros. 

IV) Método de Costo Colectivo. 

La esencia de este método radica en que tanto los beneficios -

proycctndos como los costos anuales acumulados se calculan en 

un plan refiriéndose a un todo en lugar de basarse en formn i~ 

dividua! n cada participante, expresándose el costo normal co

mo un tanto por ciento de la n6mina. 

El costo normal para el primer afio de aperaci6n del pl:tn se <le 

termina dividiendo el valor presente de los futuros bcncficio5 



,¡.¡ 

por e] valor prcs~ntc de los sue1dos fut11r11s del total de par
ticipantes del pl,1n, cxprcsdndosc este costo como un t~:nto por 

ciento de la n6mina. 

Esto es: 

Costo normal inicial 

donde: 

2: St. . i:i i.L: ÚJb -x. .. I ,,, 

n Total de participantos del plan 

= Vnlor presente de $1.00 mensual vitalicio 

pagadero a edad 65 correspondiente a cad3 
uno de los participantes del plan. 

Bt Beneficio totnl acrcditable a todos y cada uno de los 
pnTticipantes durante el total de su vida activa, tom~ 

da Gsta como el período que se exllu1idc d~sdP ln prim~ 

ra fecha de empleo reconocido para beneficios hasta la 

edad normal de retiro. 

St Sueldos atribuibles a cada uno de los participantes ·· 
(en ustc caso e~tamos suponiendo que los sueldos a pe!. 

cibir en el futuro permanecerán constantes. 
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\ralor presente de un:l anu.'.llidnd anticipada 

temporal pa¡:adcrn <lurnntc el período com--

prcndido entre las distintas edades de in-

greso al plan y la edad normal de jubila--
ci6n. 

Si el costo no se expresara en esta forma, entonces el proceso 

a seguir seria dividir el valor presente de los futuros bcncfi 
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· 

Pasado el primer afio, ln fórmula se dcb~ra modificar con el o~ 

jeto de reflejar los valores en activo que se tcndr5n que acu
mular para compensar los costos por el primer afio y los afias -

subsecuentes; de mnncr:i. que en cu<.1lquier fedw posterior ol e~ 

tablccimiento <lel plan, el costo acumulado (como tanto por - -
ciento de compcnsaci6n), se calculará dividendo el valor prc-

sente de futuros beneficios (inclusive aquellos participarltcs 

jubilados) menos activos existentes en el fondo del plan, cn-

tre el valor presente de los sueldos futuros. 

V.- M6todo <le Costo con Pasivo Inicial Congelado. 

Este es el método bajo el cual el exceso del valor presente ne 

tuarinl de los beneficios proyectados del grupo incluido en la 



·16 

valuaci6n actuarinl sobre la suma del vnlor nctuarial dt.~ los -

activos más el 11asjvo por servicios pasados congclnd0, se asi& 

na en una formo r1ivcl:1d:1 sobre los salarios o nfios ele servicios 

del grupo entn: la fecha de valuaci611 y el supuesto retiro. 

Esta asignación se lleva .:i. cabo tomando al grupo como en todo 1 

no como la su1nn <le :1signacioncs indivi<l11alcs. El p;isivo por -

servicios pasados congclllo sc- dett·nnina usa11<lo el costo nivel!!_ 

do a edad normal dc: ingreso. La porción de este \'alar presen

te actuariol asignado al afio <le valuación se denomina costo -

normal. 

La descripción del rn6todo debe establecer los procedimientos -

empleados, incluyendo: 

a) Espcciflcaci6n de si la asi~nación se hizo en base a sala

rios o antigucdad. 

b) En que forma se incluye el concepto valuación colcctiv¡1. 

e) Descripción de cualquier otro método que se hubiese cmplc~ 
do para valuaT alguna pnrtc de los beneficios del plan: 

Bajo este m6todo las ganancias (pérdidas) actuarialcs, como 
ocurran, reducen (incrementan) los costos normales futuros. 

VI.· Mdtodo de Edad Alcanzada. 

Bajo este método, la obligaci6n se puede generar por cualq11ie

ra de las mismas razones expuestas en el m6todo individual de 

prima nivelada, siendo lo mas coman el suponer costos acumula

dos con antcrioridi1d n la fcchn de impl~:mtación del plan; si -

este es el caso, dicha obligaci6n nace cuando en los costos -

normales ne se consideran lils acumulacionc:!i atr ibuible!i a ser

vicios pasados. 



47 

Si nos situamos en ln fecha de instalnciGn del plan y si supo

nemos una obligaci6n sumplementaria igual a la generada por el 

m~todo individual de prima nivelada; el costo anual inicial e! 
tará dado por 

Costo Inicial 

\'\ lli.; •• ¡¡t.) 

·.& - oblt'3. ,.uple.m. ~ .o,,, . r:J.. a.,, ..,., 
~ Qi .. • i:l.:x. ! (D5 -X.' 

io'I 

donde: 

Obligación Suplementaria. 

1 a~ .. ··"''·.~hl 
t,'I 

donde: 

Costo normal al mEtodo individual 

Yt Edad de todos y cada uno de los participantes a la cual 

se empezarán a otorgar créditos de beneficios. 

Xt Edad en la fecha de instalación del plnn de cada parti 
~lp.'.lilt~. 

Cuando se genera dicha obligación usando supuestos de una edad 

promedio a grupos de edades de ingreso al plan, el método se -
identifica como de 11entrada a cd<ld normal''. 



Si nos situamos en ln fecha de instalación Je1 plan y si supo

nemos una obligación sumplcrnentaria igual a la generada por el 

método individual de prima nivelada; el costo anual inicial e~ 

tará dado por 

Costo Inicia 1 

.Di.; ""z) 1 - · li a ... ·Et - oblta. ""upem • .Dv< -;¡ 

2: g ... i:i:x.: ID.5 -x.I 
io•I 

donde: 

Obligaci6n Suplementaria. 

donde: 

Costo 11ormal al mEtodo individual 

yt Edad de todos y cada uno de los participantes a la cual 
se ~11111.;:::.~r:ín :? 0torrn-r c1·6di tos de beneficios, 

Xt Edad en la fecha de instalación ticl plan de- ca<la part_! 

cipantc.>. 

Cuando se genera dicha ohligaci6n l1sando supuestos de una edad 

promedio a grupos de edades <l.c ingreso ri 1 plan~ el método se -

identifica como de "entrada a edad normal". 
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P.D. En todos los métodos las anualidades se deberán ajus-· 

tar por las hipótesis y los sal~rios. 
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CAPITULO IV 

EJEMPLO DE LA VALUAC!ON ACTUAR!J\L 

Siendo el objetivo primordial de la valuaci6n actuaria!, dctcr 
minar la sítuacl6n financiera del plan de pensiones, es decir, cuu~ 
tificar el monto de las obligaciones para establecer el iricremcnto 
necesario a la provisión creada para financiar dicho plan. El con~ 

tenido minimo que dcbcríl llevnr todo reporte de valuací6n actuaria! 
es: 

1.- Datos generales (nombre del plan y fecha de valuaci6n) 

Z.- Bases del plan. 

3.- Hipótesis de cálculo 
Explicación y descripci6n de los supuestas 11tilizados, 

4. - Método de financiamiento 
Explicación y descripción del método de financiamiento utiliz~ 
do. 

S. - Análisis de las resultados. 
a) Determinación del v3lor de la reserva <lcl fondo constitulJo 

describiendo, el sistcmn de valuación utilizado. 
b) Monto Jel pasivo por servicios pasados. 
e) Monto del pasivo por servicios pasados pcn<lientcs de fina!!_ 

ciar. 
d) Manto de las obligaciones totales Ju! plon 
e) Casto normal 
f) Costo suplementario, si el mttr.odo de valunci6n 1o requiere. 

g) Estado de pérdidas o ganancias, si el mfitodo <le valuación 
lo requiere, 
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6.- 1nformaci6n de los participantes. 

::iJ Participantes nctiYos. 

Descripción del grupo, scfialando los ~ovimlcntos observa-
dos durante el afio (~lta!", hnjn.s> (•tL:idcs, :rntigue<ladcs, -

sueldos, cte.). 

b) Participantes juhílados. 

Dcscripció11 del grt1po, scfi~lan<lo los movimientos oh~erva-
dos durante 01 afio, 

e) Exigibilidad cstin1a<la de los. pasivos del plan a corto y m~ 

di ano }llato (u110 a cinco anos). 

7.- Bnlance actuarial. 

a} Valor de los activos del plan. 

b) Valor Je les pasivos del plan. 
e) Aport;icioncs rccomcnda<lns para t:1 CJerc1c:10, indicando el 

método de financiamiento utilizado. 

Veamos ahora un ejemplo <le 135 formas que se podrían presentar 
en una valuación de la reserva para pensiones de personal. 



INTRODUCC ION 

SECCION 

SECCION II 

APENDICE 

I N D I C E 

Bases de la valuaci6n 

Caracteristicas de los beneficios del plnn 

Hip6tesis actuarialcs. 

Datos Generales 

Balance Actuaria! 

Formato de Resultados del Cálculo t'\ctua~·~ 

rial 
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1 N T R o D u e e I o N 

La presente valuaci6n tiene por objeto determinar la cantidad 
con que la (compañía fulana de tal), deberá incrementar su reserva 

para pensiones de personal por el ejercicio al 31 de diciembre de -
1984, a fin de cubrir tanto el costo que representa un año más de -

servicio, como una parte de los servicios pasados aan no financia-

dos. La valunci6n fu~ efectuada considcrnndo la información prooor 

clonada y los movimientos observados del perso11al durante el ejcrci 

cio pr6ximo pasado y el presente. 

Con respecto al m6todo de financiamiento, las reservas hipóte

sis de c5lculo y bases de la valuaci6n, se sigui6 el procedimiento 

denominado , .... (alguno de los vistos en el capítulo anterior). 
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SECCION 

BASES DE LA VALUACION 
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Cfn. Fulana de Tal, S. A. 

CAR.~CTERJ STI C.\S DEL PLAN DE l'ENS l C:il'S 

Fecho de C6lc11lo 

Elegihi 1 idad 

Participantes 

Fecha normJl de Jubila

ción 

Afies de servicios Pcnsi~ 

nnble 

Sueldo pensionable 

Dícicmhrc .)l 1 1984 

Podrá ~0:;1r de ~stc hc11eficio todo 

el 11crsonal de plnntn y tiempo -

completo. 

Todo el personal clcgihlc con un -

mínimo <le 25 afias de edad y nftos 

de :intigu,,.dnrl.. 

El dfa primero del mes que coinc! 

da o inmediato posterior a aquel 

en que cumpla 6 años Uc edad cual_ 

quiera que sea su a11tiguedad. 

La determinación de los años de 

servicio pensionalbe, se hará con 

base en lns reglas de servicio -

continuo, establecidas por las -
compañías ); que se encuentran en 

vigor a la fecha de retiro del -
participante. 

Es el promedio de los ingresos-~ 

mensuales percibidos por el parti 

cipantc, durante 5 afias (60 meses) 

anteriores a su jubilaci6n, incl~ 
yendo el :iguirwldo flntrnl completo, 

prima vncncional y compensaci6n 

por antigueda<l. 



Pensi6n normal de Jubi 
laci6n. 

Jubilación Anticipa<la 

Contr1buc1oncs 

Previsión legal 
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I.a pcnsi6r1 normal de Jubil:tci6n -

ser~ tina rc11ta mensual vitalicia, 
estas rentas se pagarán en forma 
vcncidn y se calc11larán de la si

guiente forma: 2.5~ del sueldo -

pcnsionable por cada ofto de servi 

cio pcnsionahlc, sin exceder del 
100\ del 5;1lario integrado prome

dio del último año incluyendo la 

pcnsi6n que por este ~oncepto 

otorgue el Seguro Social. 

En ningdn caso el monto de la pe~ 
si6n mensual serfi inferior al sa

lario mínimo Bancario q11e rij~ en 

la zona respectiva, para lo cual 

cada vez que estos se modifique, 

se hnrdn los ajt1stcs corrc~pon--

dicntcs a la teci13 de v.1luaci5tt. 

Si un participante ha cumplido 55 
afias de edad y 35 <le servicio po

drfi jubilnrse con solo solicit~rlo. 

f11tcgr3montc ¡1or la empresa. 

La pc11si6n se p3g~r5 unic3mentc 

si el emplt.·ado renuncia volunta-

riamentc a su trab3jo y exime a -

la empres~ de c11nlq11icr otra obll 

gaci6n laboral referente a inJcr.1-

ni::.aciones. 



BASES BIO~ffiTRICAS 

SupcTvivencia de 

Jubilados: 

Invalidez: 

Rotación : 

BASES ECONOMICAS 

Hipótesis Actuarialcs 

Experiencia ~~xicann 62-67 

Standard Anuity Table 1937 

No utilizada 

No utilizada 

Proyección de Sueldos: 6\ anual compuestc 

S\ .anual compuesto Tasa ñe rcndi111ien'to 
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SECC!ON Il 

DATOS GENERALES Y BALANCE ACTUARIAL 



PERSONAL ACTIVO 

No. de empleados 
Edad promcd io 

Antigucdad promedio 
Sueldo promcd i o 

Nómina anua 1 

PERSONAL JUBILADO 

Edad promedio 
Pcnsi6n promedio 
Pensi6n nnual 

PASIVO DEVENGADO 

Pasivos por servicios, 
Pasados 
Rva. Constituida 
Pasivo devengado aGn no 
financiado 

APORTACION A LA RESERVA 

Porcentaje 
Monto 

31. 12. 63 

¡ 00 

33 .(10 

9. 89 

37 ,:169.00 

53'226,834.00 

64. 7 

29,029.00 
3 1 159,943.00 

138'328,832.00 

41 '413,000.00 

96'915,832,00 

21,76 

9 1 423,000,00 
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31 . 12. 84 

101 

34. 19 

10 .42 

53,646.00 

79'675,100.00 

65.7 

3•1,066. ºº 
3'7~3,5UU.00 

179'545,076.00 
77 '727 ,000. 00 

101 '818,076.00 

18.37 
12' 177 jíH)!LOC 
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Reserva constituida 
al 31.12.83 

Pagos hechos por -
pensiones de jubil~ 
ci6n con cario n la 
reserva constituida 
al 31.12.83 

Rendimiento de la -

reserva constituida 
al 31.12.83 a ln 

tasa técnica del 8\ 

anual 

Incremento de la re 

serva por el ejerci 
cio de 1984. 

Va 1 r:ir pre sen tt: de -

futuro incrementos 
a la reserva 

59 

BALANCE ACTUARIAL AL 31. 12.83 

41'413 ,000 ·ºº 

3'723,500.00 37'689,500.00 

5'007,500,00 

12'177 ·ººº·ºº 

199'392,083.00 

SUMA DE ACTIVO 254'266,033,00 



Valor presente de obligaciones 
ante el personal jubilado 

Valor presente de obligaciones 
ante el personal que ya adqui
ri6 ·e1 derecho a jubilarse. 

Valor presente de obligaciones 
totales ante el personal que ~ 

aGn no adquiere el derecho de 

jubilarse 

Valor presente de obligaciones 
totales ante el personal con 
25 6 menos afias de edad y 2 6 
menos nños de antiguedad 

SUMA DE PASIVO 
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29'751,074.00 

69'245,429.00 98'996,503.00 

196'448,381.00 

41 '178,801.00 !55'269,580.00 

254°266,083.00 
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APENDICE 

Formato de rcsult.:1dos del c:ílculo actuari;il. 

Los 1·csultados del c1Jculo :1ctt1n1·lal, ohtc11clil)S n trav6s de -

la computadora y l'l;Jborados en fncn16n de las liases e hipótesis del 

c51culo antes mcncionnJ0, se pr~scntan scgan ~I slpulcntc formato: 

En primer lti~nr :1pa1·ccc llna r~Jaci6n Jcl ¡iersonal activo con -

los siguientes datos: 

NOmcro o clave del empleado. 

Nombre o Registro Federal de Causnntcs del empleado 

Edad de Ingreso al l.M.S.S, 

Edad de ingreso a la instituci6n 

Edad alcanzada más próxima a la fecha de Ja valuación 

Edad de jubilación. 

Años por transcurrir hasta alcanzar la edad de jubilación. 

Su~ldo r.-.cn.;;uu.1 

Gratificaci6n anual 

Pensión total estimada en valor relativo referido al Gltirno 

sueldo que rccibird el empleado al jubil3r5C, iJlcluye1tdo In 

que otorgue el I.H.S.S. 



Pensión u cargo de la Institución 

Valor presente de obJ i1~:1cioncs totn les con cargo :1 1:1 inst i tu

ci6n, tnnto por scn•icios anteriores a l;i fecha de c(1lL:ulo como 

por servicios posteriores a 1:1 misma. 

VaJor presente de suclJus y gratificacionc:-=: futuros. 

Pnsivos por servicios anteriores il la fecha del cálculo, dctcr

mina11Jo scgG11 ~1 cr·it~1·ior Je crccJ1nie11to Je la reserva en fu~ 

ción de la antigucdad. 

InrncJiatamcnlc se prescntu una rciación individual del perso-
nal jubilado, en caso que lo hubiese, indicando los siguientes da-

tos: 

Nombre del jubilado 

Edad 

Pensión con cargo a la Instituci6n 

Pensi6n con cargo al !.M.S.S. 

Pensi6n total que recibe el jubilado 

Valor presente de obligaciones por jubilaci6n, es decir, capi

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

institución. 

Valor presente de obligaciones por fallecimiento 

Valor presente de obligaciones totales 
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CAPITULO V 

ASPECTOS J.ECALES 

Es necesario, antes de tomnr alguna decisión sobre la irwcr-

si611 de los fo11<los Je pensiones y en ge11er:1l snbrc la creación e -
incremento dt> 1:1 rc:::crv:i .J,. jubil.:iciGn, Luuoccr y estar consicen-

tes de- las 1 ir1lit;icjo11es y lineamiC'ntos legales llllC rigen dichos a~ 

pectas. 

Ln Co11stituci6n Mexicana fu~ la primera ~n elevar a In categ~ 

ría de norma fundamental el reconocimiento y protecci6n de los dcr~ 

chas de la clase trabajadora y es el artículo 123 el qt1c contiene 

los principios básicos ouc rir,en todíl rcl.1ció11 1le trabajo, con ohj~ 

to de conseguir el cquilll1rio )' la justicia social entre trabnjadg 

res y patrones. 

Pero la Constitución s6lo establece principios generales y es 

entonces las J.cyes Reglamentarias las encargadas de que esos prin

cipios se apliquen, se respeten y se consf":rvf'P. 

El Congreso de la Unión tiene facl1ltad para expedir las Leyes 

del trabajo reglamentarios del articulo 123 y es obligac16n del -

Presidente de la Rcptlb1ica el promulgar y ejecutar las leyes que e! 

pida el Congreso. 

Al efecto, se han expedido mQlti¡)lcs J.cycs y Reglamentos, que 

auxilian el buen fucnionamiento y la exncta obser\'ancia en la csf!:_ 

rn administrativa, como son: La Ley Fcdcrl del Trahajo; Ln Ley -

del Impuesto Sobre la Renta y su Rcglamcntn; I.a Ley del Seguro So

cial; Ley de la Comisión Nacional de Valores; La Ley del !.S.S.S. 
T.E.; La Ley de Instituciones de Crédito y Organiz:iclones ,\uxil ia-



fi.\ 

res y su Reglamento; La Ley General de Instituciones de Seguros; 

CircuJnrcs de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros; cte. 

A continuaci6n enunciaremos las normas generales, que para nuc! 

tras fines creemos importantes. 

LEY FEDERAL DEL TRABAJO 

La Ley Fe1!cral del Trabajo es rcp,Iamcntaria del apartado A del 

artículo 123 constitucional; contiene los preceptos materiales que 

integran el derecho sustantivo del trabajo, así como las formales -

constitutivas del derecho procesal del trabajo y disrosicioncs de -

carácter puramente administrativo, que formnn el derecho administr!!_ 
tivo del trabajo. 

Las normas de trabajo tienden a conseguir el cc¡uilibrio y la 

justicia social en las relaciones entre tahajadores y patrones. 

En la presente l.cy encontramos solamente dos artículos que 
para ouc s t ros fines e rccmos de import;::mc i a. 

Articulo 460, El trabajador o el patrón po<lrrt rescindir en cual 

quier tiempo la rclaci6n de t1·~bajo, por ca11s:l 

justificaJa, sin incurrir e11 rcspons;1bilidad. 

trabajo por parte del p:itrón ;;:;(> ~rntlri11 otili'.":ir -

In palabr:t despido. El 11atr6n dehcr5 dar al tra

bajador aviso escrito de In ícct1~ y caus;1 n c:1u-

sas de la rescisión. AsimJsmo, se podrin susti-
tuir la palabra ''rcscisi6n" por 1:1 Je ''rc~cindir'' 

cuando el dcrccl10 es del trabajador. 



Articulo 53. 

Artículo 1. 

Son c.-iusas de terminación dt !::~: n•I;1cioncs de -

trabajo: 

T. - El mutuo cnn~entinicntr• ~le las partt.:S. 

II.- Lt1 muerte deJ tr<ih:ij:1<lor; 

111.- J,a i11capacjda<l fisic;1 {1 mr·nt;¡J n in~n~i!id~d 

manifiesta del trahajadnr, que lwga imposi-
blc la prcst;1ci6n Jel trat1;1jo. 

LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA HENTA 

Las personas físicas y J;1s mornles cstrtn obligadas 

al pago del Impuesto Sobre Ja Renta en los siguic!!_ 

tes casos: 

T.- Los residentes en M6xico respecto de todos -

sus ingresos cualquiera que sea su ubjcnci611 

de ln fuente de riqueza <le donde procedan. 

II.- Los residentes en el extranjero que tcne:in 

un establecimiento pcr1nancntc en el pais, -

respecto de los i11grcsos atribuihlcs a Jic)10 

estahlccimicnto. 

III.- Los residentes en el extra11jcro, respecto de 

los i11gresos prorPrle11tes de fuentes de ri4u~ 

za situada~ en territorios nncionn1, ct1:1ndo 
no tcng~11 un ~stablcc1micnto en el p;1{s, - -

cuando tcni6n<lo1o, estos i11gresos no scu11 --



Artículo 2o. 

Art!culo 220. 

Artículo 240. 
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atribuibles n dicho establecimiento. 

Pnra efectos d0 cstu Ley, se considero est:1hlcci

micnto pcrmanc11te ci1alql1ier 111~¡1r de negocios en 

el qt1ú se dcsnrrollan, parci:1l o t0talmc11te, :1ctl 

vi<l~des rmrrcs~ri.sles. Se c11ten<lr5 como estable

cimiento flcrma11cntc 1 entre otros, lJs sucursales, 

las a!?.cw.:ias, las oficinas, 1.:ts f5bric:.is, los ta

lleres. las instnJacioncs, las minas, las cante-

ras o cualquier 111gar de exploraci6n o extracción 

de recursos naturales. 

Los constribuycnt•.>s p0J1áu ctcctuar l.1s deduccio

nes s iguic11tcs: 

VIII.- La cre~ción o incremento de reservas par<I -

fondos de pensiones o juhilaciones <lcl pers2 

nal Cc.'mplementílri~1s a las que cstahlcce la -

Ley del Seguro Social y Je primas de ;1ntigu~ 

dad constitul1.:h"' e-;:. t~rrninos de esta Ley. 

Las deducciones autoriz3das c11 este tftulo dcbc-

rfin reunir loz siguientes rcc¡l1i5itos: 

XXI.- Qt1c cuJndo se tr~tc de gast s de pr-~vis 6n -

social, las prcstacinrw~- _·::: . .-ri.:~po11ct:i.cnte.s se 
J~stíncn n. jubiL1.ciunc5, f:1llccl1"-;Pr.t~:;, in

valide:, ~ervicios ~~<licos y t1ospltDln1·ios, 

Sl1l1sf,lios por inca¡13cid;1J, becas ~d11c~c1ona

lcs, fondos Je ::J10r1·0, g11LlrJcrias inf~ntilcs 

O :!ctivi<ladcs Ctlltur;1lcs, Jc¡101·tiv;1s y otros 

de nnturalczn 3nilogd, 



Artículo 280, 

Dichas prestaciones del,crfi11 otor~nrsc v11 fn~ 

ma general en beneficio d~ tt 1 <los los t1·:1l1aj~ 

dores. 

En todos los c~1sos J~l1~r~n cstnhlec~rse 1'1:1-

nes conforme n los pJ;1:os y 1·c,¡uisitos t¡llC -

!"C fijen en t'l Reglamento de C'sra Ley. 

Las rc5crvas par~1 frrndo dl' pensiones o Jubilacio

nes de pcrson:il, complcmeJJtari:1s a 1as qut: L':>t~1-

blccc 13 Ley del Seguro Social y <le primas do an

tigue<lad, se ;1just~r~11 a !ns si~uicntcs reglas: 

!.- Jlchcrfin crearse y calculnrsc en los t6rminos 
y con los requisitos que fije el Reglamento 

de c5tn Ley y repartirse un.i formcmcntL' en v~ 

rjos ejercicios. 

JI,· La reserva Jchcrfi invertirse ct1an<lo menas c11 
un 30\ en bonos emitidos por !n Fe<le1·aci6n, 

o en certificados de participncj6n que l:ls -

Instituciones Nacionnles de CrE<lito emitan -
con el C3r4ctcr de fiduciarios, de fidcicomi 

sos que tcng:rn por objeto ln promoci5n burs~ 

til y ~atisfatan los rcquisito3 que se esta

blezcan en reglas generales qtu.: <.:~!t~ 1a 

S.li.C.P. La difercnci~ dehcríl invertirse en 
valores aprobados por ln Comisj6n Nacional -

de Valores, como oh.feto de invcrsi6n de las 

reservas t~cnicos de las Instituciones J~ S~ 

guros, u bjcn ln diferencia podr5 invertirse 
en la adquisición o constr~cci6n que tc1)gan 

las caractcrfsticas de vivienda de J11tcr~s -



Articulo 410. 

óS 

Social, o en préstamos para los mismos fines, 

de acuerdo con las diKposicioncs reglnmcnta
rias. 

III.- [,os bienes que formen el fon<lo así como los 

rendimientos que se obtt'ng:an con motivo de 1;1 

inversión, <lcb<.'r;1n nfcct<n-sc en fideicomiso 

irrevocable, en Institución de Crédito auto

rizado p:ira operar en la Rep(iblica, o ser mf!_ 

nejados por Instituciones o por Sociedades -

Mutualistas de Seguros, con concesión o aut,2_ 

riznci6n para opcr:ir en el pafs, de conformi_ 

dad con las rcglns genera.les que dicte la - -

S.H.C.P. Los rendimientos que se obtengan -

con motivo de la invers1ó1t na serjn i~gresos 

acumulables. 

IV.- El contribuyente dnicamc11te podr5 disponer -

de los bienes y valores :1 que se refiere 1;1 
fracción II de este articulo) par¿¡ el pago Je 

{JCn~ioncs o jubilaciones y primas de anti-·
gucdad al pcrsonnl. Si Jisp11sicrc <le ellas 

o de sus rendimientos para fines divcrsos 1 -

cubrirfi sobre la cantidad re§pcctiva impues
to a la taso ucl ·12t. 

La:; jnvcrsioncs únicamente se podrán deducir rncN

diante la aplic3cib11 1 ~n c~1ln ejercicio regular · 
de los porcie1)tos m~xlmos ntito1·i:~dos por c~t~ -

Ley al monto original Je la inversi•Sn con las ll

mitacio11cs y dcdttccioncs l{llC 1 en su c3so, cstnblc~ 
ca esta Ley, Cuando se trilll: <le <."jcrcicio5 irre

gulare~, 13 <lcducci6n correspondiente sr cfect11n-
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r5 proporcionnlrnentc al namcro Je meses que coro-

prenda dicl10 ejercicio. 

Para efectos de cst:1 L~y se cunsi<lerJ11 invcrsio-

ncs los 3Ctivos fijos, los gastos y cargos difc-

ri<los y las crog~cio11cs rcalizad3s en periodos -

prcopcrativos. 

No se pag¡1rfi el Impuesto Sobre 13 Renta por la -

obtcnci6t1 de los sigtiicntcs ingresos: 

III.- Las jubil1cionc5, p~n~ioncs y haberes de re

tiro y muerte, cuyo monto no exceda <le nueve 

veces el salario mínimo general de la zona -
ccun6mic¡¡ del ccn!ril'u~·(·l~tc. Por el CXCC'clC!!_ 

te se pagará el impuesto en los términos de 
este título. 

Las personns fisicns que obtengan ingresos por a~ 

tividadcs empresariales,' podr5n efectuar las de-
duccioncs siguientes: 

VIIJ ... La creación o incremento de las reservas par<i 

fondos de pensiones o jubilaciones del pcrs~ 

nal, complementarias a lns que establece la 

Ley del Seguro Social y de primas de antigup_ 

dad. constituida en los t6rminos del articu

lo 28 de esta Ley. Si los contribuyentes -~ 

disponen para fines diverso~ de estos fondos 

o de sus rendimientos, cubrirán sobre la C3.!!, 

tidad respectiva el impuesto a la tasa del -

55L 
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REGLAMENTO DE LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

Articulo Zlo. 

Artícufo 350. 

Las pensiones o jubilaciones que podrfin deducirse 

en los términos de la fracci6n XII del artículo -

24 de la Ley, scrfin aqudllos que se otorguen en -

forma de rentas vitalicias ndicionalcs a las del 

I.M.S.S., pudiéndose pactar ret1tas garantiz~dns -

siempre que no se oturcuen anticipos sobre la pe~ 

si6n ni se entreguen 31 trabajador las reservas -
constituidas po1· la empresa. Sin embargo, cuando 

los trabajadores manifiesten cx¡ircs~mentc su con

formidad, ln renta vitalicia podrá convertirse en 
cualuicr formo opcional de pago establecida en el 

plan, siempre que no exceda e! v;tlüT :!•..:t11:irial de 

la. misma. 

Trattindose de empleados de confianza el monto de 

la pensión o jubilación se calcularfi con base en 
el promedio de las percepciones obtenidas en los 

Qltimos doce meses como m!nimo. 

Cuando se hubiera trnns[crido el valor actuarial 

correspondiente al fondo de pensiones del trabaj! 
dor se computará el tiempo de servicio en otras -

empresas. 

Las rcservns a que s~ rcfi~!P el artículo 25 de · 

la Ley, Jebür5n dct~rminarsc conforme j sistcm~s 

de cálculo nctuorinl que sea compat1l1l~ con ln n~ 
turalczn de las prestaciones est:ihlecidas. Al ·· 

crearse la reserva podrá dist.inguir$e para efec-

tos del cfilculo actuarial entre la obligílci6n <¡uc 

surge al implantarse el pJar1 1 ¡)or concepto de ser 

vicios ya prestados o por servicios futuros. 
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Cuando se hago la <listinci6n <lcl1~r~ :1portarsc al 

fondo el costo normal <le lo~: ~t·n·icío~ futuros y 

por los servicios ya 11rcst~dos, l:r ~riort:lción sc

r5 una cnnti,!:1d ~11c 110 cxccc!~ 1lcl lfl\ :11111;11 del -

valor del pnsivo corrcspondícr1tc :1 la fecha Je e~ 

tnblccimicJ)lO JcJ fll,1n ~fi~ Jos intereses C!llC RCO~ 

raría el saldo nci Jcducido, a la tasa qne al efe.!:_ 

to establc::ca par;¡ financi:tr (:1 plan. 

Ln reserva ~~ incremcnt:1rn con l3S aportaciones 
que cfcctOcn el contribttyent~ y los parti~ipantr~ 

en su caso. y con los Jntcrcse~, <livi<lcndos y g~ 
nancía de caplt.11 qttl' .se ohtcnf!a con las invcrsi!"!. 

ncs del fondo r 5~ dismin11ir6 por los pago~ Je h~ 
neficios, gnstos de administración y pfirdidas de 

capital de.· las inversiones del fondo. 

En caso de utilidad o p6rdi<la actuarinl se cual-

quier ejercicio, será distribuida en los cjerci-

cios sub~ccucntcs, <le :icuenlo nl método de finan
ciamiento utilizado. 

Los contribuyentes Jcbcrfin presentar oviso cuando 

constltuyan el plan pora ln crcaci6n de la reser

va o cuando efectúen cambios o dicho plan. 

Los contribuyentes qu1J constituyau l.¡.:; ri:-coervas a 

que se refiere el artículo 28 de la Ley, ~ partir 
de los tres meses siguientes a cada aniversario 

del plan, deberán formular y conservar a disposi
ción de las autoridades fiscales la documcntaci6n 

que a continuación ~<' señala: 

I.- Balance actuaria) del plan. 



Artículo 370. 

72 

11.- Un informe proporcionado por la Institución 

Fiduci:1ria 1 I11stit11ci6n ele Seguros o Sacie-

dad Mutualista, especificando los bienes o -

valores que forman la reserva)' sefrnlando -

pormcnorizadamentc la forma como se invirtió 

6sta. 

III.- Cálculos y rcsultaJos de la valu3ci6n para 

el siguiente año, indicando el monto de la 

aportación que efectuar5 el contribuyente. 

Cuando se constituyen reservas en el mismo 

fondo para primns de an.t igucdad y pnra pen- -

sienes de jubilación de los trabajadores, la 

infnrmaci6n antes ~eft~la1la dcbcrfi llevarse -

por separado. 

Para los efectos del articulo 28 de la Ley, po<lrfi 

pactarse qttc el trabajador contribuya al fi11anci~ 

miento de la jubilación solnmentc en un porcicnto 

obligatorio e igual para c¡1dn uno de los pnrtici

pnntes, en la inteligencia <le que el retiro de -
sus aportaciones con los rendimientos corrcspon-

dicntes, sdlo es permisible cuando el trabajador 

deja la empresa antes de jubilarse. 

Debcrfi pactarse ln po~ibili<lad de tr¡1nscriT a --

otra c~1rcsa a la que el trabajador fuere a pres
tar sus ~ervicios, el \'.'.llar actuarial 1...ut"1.:._;í,c:". 

diente a su fondo de pensiones, siempre c¡uc la -

transferencia se cfcctac por las Instituciones o 

Socieda<lcs autori:a.das a que ~e refiere la frac-

ción 111 del articulo 28 de la l.cy y el trab¡1ja-

dnr lo solicite, 
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El 30\ a que se refiere 13 fracci611 II del :1rtfc~ 

lo 28 <le la Ley, deberá cal(ular!-;l' sohrC' l<ls apor_ 

taciones hc:clias por el contribuyente :• podr.í in-

\'Crtirsc en certi fica<los de la Tc~orcria de la F~ 

Jcraci6n o en i..:crtific:dr.~ dl' p:1rticip:1ción tk fJ 
<lcicomisos que tengan por ohjcto 1:1 promoción bu~ 

sf.ti1, siempre que en c~tc último ca~o la fiducii.1_ 

ri:1 j11vicrta y m:incjc ];1 m:1s<1 fi<ll1ciari21 de con-

formidad con lo <¡uc dispo11g;1n las autoridades l1a

ccndarias, cncar¡:;1das <le st1 s1Jpervisi6n. 

C11:1nrlri ~e decida invertir el ?O'!: de };l. TPScrva a 

que se refiere el artículo 28 frncci6n 11 de 1:1 -

Ley, en la adquisici6n o construcci6n de vivic11-

dns Je intcr6s social pnr;1 los trnllajn<lores del 

contribuyente o en el oto1·gamicnto de pr6stamos -

para los mismos fines, se constituirfi un comité -

con igual reprcscnt:1ci6n del contribuyente y los 

trabajadores, oue cstahlcccrfi los requisitos que 

deberfin cumplirse para la invcrsi6n del remanente 

de la reserva. 

Las casas para los trabajadores tcndr5n el carác

ter de viviendas de Interés Social, cuando rcOnan 

los siguientes requisitos: 

I. - Que el precio de aJquisición <le las mismJ.s 

no exceda de diez veces el salario mfnírno g~ 

ner11l de la zona ccon6mica de Ja ubicaci6n -

del inmueble, elevado al afio. 

II.· Que el plazo de· pago del cr6dito sea de diez 

a veinte :1ftos, mediante enteros mensuales -

igunlcs reouirjl'indosc garantín hipotecarin o 
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fiduciaria sobre los bienes correspondientes, 

así como ser.uro de vida que cubra Sll lelo in so 

luto y seguro contra incendio. 

III. - Que el intcré-s que se aplique a los créditos 

no exccd:in <le la tasc:i del rendimiento múximo 

que se puedan obtener con motivo de la invc.r. 
si6n del 301 de la rcservu a que se refiere 

el artículo anterior. 

Para lo~ efecto~ Je le cstablcc1do en la fracción 

III del articulo 77 de la I.ey, las jubilacioncs,
pensioncs y haberes de retiro, no pierdan su ca- -

rácter aun cuando las p;rrtcs convengan en susti- -

tuir la obligación periódica por la de uno o va-

rios pagos. 

Cuando el trabajador convcng~ c11t1 el empleado en 

que el pago <le la jubilaci~n, pcnsi6n o haber de 
retiro se cubra mcdiant~ ¡>ngo dnico, no se pngnrfi 
impuesto por 6stc, cuando el monto mensual ~ {jUC 

se tendría derecho <le no haber pago único, no e.'<

ceda de nueve veces el salario mínimo gcnerul de 
la Zona econOmica del contríh11~"?!!t~, clc\u1.cio al -
i1lc:;; cuando exceda el lmpucsto anu3l 1 se c:tlc11b

rli acumul::rn<lo a sus demás ingresos de: 1 í1fiO <le ca
lendario <le que se trat'c, l:t parte !!r~1v11da Jcl -

monto anual que por jubil;1ci6n, pensión o haber -

de retiro hubiera pcrcihi<lo en dicho afio culc11<la
rio, y aplicando n l:~ t~:;a que ;t dichos inp-rcsos 

corresponda el monto grnvado que pPrclbiría c11 •• 

los siguientes aílos de no hahcr pago dnico. ~l • 

cálculo se hará como s iguc: 
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l.- Para determinar cu:íl e~ l:i por~ión <lC'l p..igo 

dnico que no esta sujct:1 :1\ Jln~o del im¡1ucs

to, se procedc:rá Je lc':t ~iguiente manera: el 
equivalente J nueve vcc1's el s;ilario mínimo 

general de la 7.ona cco116mica del c.:ontribuyc!!_ 

te, se multíplicar:1 por el número de dins -
comprendidos entre lJ fcchn en que ~e reali

ce el pago )' el 31 de diciembre del afio de -

que se trate, el rcst1ltndo se dividir5 entre 
la c;rntidatl que ':'l' huliicr.1 percibido por el 

pcricd0 citn11o: de 110 hnl1cr pa~o 6nico; el -

cociente se multiplicarfi por el pago dnico y 

ln cantidad que rcst1ltc scrfi el ingreso por 

el que no se pagará el impuesto en los térm.!_ 

nos de la frncci6n TTI <lcl nrticulo 71 de la 

Ley. 

11.· Pnrn calcular el ingreso grnvablc se rcstnrfi 
del pago rtnico ln cantid:1d que hay¡1 resulta

do en los términos de la frncc\ón anterior. 

III.- Para la dcterminaci6n de la parte que se de

be acumular a los demás ingresos del año de 

ca1endario, se restará de la cantidad que se 

hubiera pcrcihido en el número de día:. -.:vm 

prendidos entre la fecha en que se real ice -

el pago y el 31 de diciembTe del ano de que 

se trate, en cnso de no haber pago Unico, el 

equivnlcntc n nueve vccos el salario minimo 

general de la Zona econ6micn del contribuyen 

te~ multiplicado por el n6mcro de <lins que -

cornp1·enda el mismo periodo, el rcs11lt:1<lo nsf 

obtendio scrd la cantidad que se debe acumu

lar en los demás in~rcsos percibidos en el -



Artículo 2o, 

Artfi::ulo 60. 

Artkulo !To. 

76 

afio calendario de que se trate, y se cnlcul~ 

rá el inipucsto correspondiente a los ingre-

sos acumulables en los t6rminos de esta Ley. 

IV.- Para Jcterm.inar el impuesto que corresponda 

a la parte no acumulable, se restarfi <lcl in

greso gravablc calcula1Io conforme a la frac

ción II de este artfculo, la cantidad que -

del pago anico sea act1rnulnhlc a los dem5s i~ 

grcsos del afio calendario de que se tJ·atc; -

al resultado se le apl ic.:irá la tasa que co-

rrcspon<la al impuc5to <JUe scfiala Ja fracci6n 
III. El impuesto q11" rc~ul te, se rt.:n.ovaní 

al calculado conforme ~ la citada fracci6n · 
I ¡¡. 

LEY DEL SEGURO SOCJ..\1. 

[,a Seguridad Social tic11e por fir1alidad garanti-

zar el derecha huma110 a la salud, ln asistencia -

médica, la protcccilin de los ml'<lios de subsisten

cia y los servicios sociales necesarios para el -

bienestar individual y colectivo. 

El seguro Socinl cnmpre11Jc: 

a) R~gimen Ohl igJtorJo 

b) Régimen Voluntario 

El régimen obli~atorio comprende lo~ scgu10~ Je: 
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III.- Invalidez, vejez, ccsaritfa en f(la<l avan:ada 
y muerte. 

Las pensiones por incas1ncida<l pcrmancnt~, totnl o 
parcial. con un mlnimo del SO~ de incapncid~1<l, s~ 

rán revisadas e incrcmt'nt.:i<las ~mualmentc. El CO!!, 

sejo T6cnico dctcrminarrt en el mes de enero de e~ 

da afio, l~s modificaciones qlie dcb¡1n hacerse a la 

cuantía de dich;ls pensione:,, P:~f:t t::iJ efecto, t~ 

mará en cuenta los incremento~ al Sí\l:irio mínimo 

y la cap:icida<l ccon6mica dcJ Instituto y se apoy!.!_ 

ra en sus estudios técnicos y nctuarialcs. 

Para aplicar el porcentaje en Jos casos de lncnp! 

cid~d permanente parci;1l, se tomar& en cuenta la 

cuantia que le hubiere ~orrcspondido nl asegurado 
por incapacidad permanente totnl. 

L~s pensiones de viudez, orfandad y ascendentes, 

otorgadas con motivo de ln muerte del asegurado -

rnr riesgos de trabajo, serán rcvisndas e incre
mentadas anualmcnt~ en Jn proporci6n que les co-
rrcsponda, con hase en lo dispuesto en ci urtfo:-tt· 

lo anterior y considerando, paru aplir~r el porcerr 

taje del incremento, la cuantía de la pensión que 

le h·Jbierc correspondido e1 asegurado por la í ne!!_ 

pacidad permanente total. 

El pago de la pensión de invnlidc:, de vejez o <l~ 

ccsantin en edad avanzada, se suspc1ldcrfi dur11ntc 
el tiempo que el pensionB<lo dcscmpcftc su trahajo 
comprendido en el régimen del Seguro SociaL 
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Cuando el pensionado reingrese a t1n trabajo suje

to al régimen obligatorio del Seguro Socinl y la 

suma de su pcnsi6n y su salario no sea mayor al -

que percibía el pc11sionarse, no regirfi la suspen

si6n del párrafo anterior. 

En caso de que la suma de Ja pensión y el nuevo -

salario se~ ma)•or al Gltimo ql1c tuvo el pensiona

rio, la pensión se disminuir5 en la cuantía neccs~ 

ria para igualar a Csta. 

Cuando una persona tuvjcra derecho a dos o mas <le 

las pensiones establecidas en este capítulo, por 

ser simultfincamcntc asegurado y beneficiario de -

otro u otros ascguradn~, !3 ~t:ma J~ lJ~ cuantías 

de las ¡Jcnsioncs que se le otorguen, no dcbcrfi e~ 

ceder del cien por cicr1to Je] salario promedio -

<lel grupo mayor, entre los que servlr5n de h¡1se -

para determinar la cuantía de las pensiones conccd!_ 
das. La disminución ::e h;ir(J en su caso, en la -

pensi6n de mayor cuantía, 

Si una persona tiene <lercha a cualquiera de las -

pensiones de este capitulo ,. también a la pensión 

proveniente del seguro Je riesgos de trabajo, rcr 
cibir5 ambas sin que la st1ma de sus cuantias cxc~ 
da del cien por ciento del salario promedio del -

grupo mayor de los qttc sirvicro11 de base r~r~ ~~

cerm1nar la cuanria de las pensiones conccdid3s. 
Los ajttstcs para no cxce<lcr del limite sefialodo -

no afectar5n la pc11si61t provcnic11te de riesgos de 

trabajo. 
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En el casa de que el pension:1Jo trasl;1dc Stl domi

cilio al extranjero, se st1s11c11dcrd su 1>c11si6n 

mientras dure su ausencia, salvo lo dis¡1l1esto por 

convenio internacional. 

Si el pensionado comprobare su residencia en el -

extranjero, scrfi de carácter permanente a su sol! 

citud, el InsUtuto le entrcg3.rá cJ importe de -

dos anualidades de su pcnsi6n, extinguiéndose por 

ese pago todos los derechos provenientes del Seg~ 

ro. 

El Instituto podrfi excepcionalmente otorg;1r pr6s

tamos n cuenta de pensiones, cuando la situación 

ccon6mlca del pensionado lo amerite y bajo la ca~ 

dici6n de que , considerando los descuentos, In -

cuantia <le la pensión no se rcdt1zca a una cantl-

dad inferior a los mínimos c~tnhl~cidos por lu 

Ley. El plazo de pago no cxccdcrfi de un afio. 

El estado de invalidez do derecho al asegurado, 

en los términos de esta Le}' y sus reglamentos, al 

otorgamiento de las siguientes prestaciones: 

1.- Pensión temporal o dcfinitv~. 

Pensión temporal es la que se otorga por períodos 

renovables al asegurado, en Jos c;1sos de existir 

posibilidad de recupcraci6n para el trabajo, o -~ 

cuando por la contin11aci6n de una enfermedad no 

profesional se tramite el digfrutc del subsidio -

y la enfermedad persista. 
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Es pensión definitiva la que corresponda al esta
do de invalidez que se estima de naturaleza pcr-
manente. 

El derecho de la pensión de invalidez comc11:ar5 -
desde el <lía on que se produzca el siniestro o, 
si no puede fijarse el tlín., dc$<lc ta fecha <le pr~ 

scntnci6n de la solicitud para obtenerla. 

La vejez da derecho al ascguratl0 a 1ns siguientes 
prestaciones: 

1. - Pensión 

Para tener derecho al goce de las prestaciones -
del seguro de vcjci~ se requiere que el asegurado 
nayn cumplido sesenta y ciuco Jños de edad y tcn

gn reconocidas por el Instituto un mínimo de qui
nientas cotizaciones semanales. 

El derecho al disfrute de ta pensión de vejeo co
men::?.;~ a partir <le! día en que el asegurado cum

pla con los requisito~ c~tnhlecidos er1 el articu
lo anterior, 

El asegurado puede diferir sin necesidad de avi-
snr al Instituto, et disfrute de Jn pensión de V! 
jez, poi· todo el tiempo que continde trabajando -
con posterioridad al cumptim1ant0 de los requisi
tos scftalados en el articulo 138 da asta Ley. 

El otorgamiento de la pensión de vejez s6!o se po 
drá efectuar prevía solicitud de asegurado y se -
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le cubr,,,~rá a partir dC' l;i f('Ch:l en que ha~-.1 dc.ia

do de trabuj:1r, siempre que ct1mpl;1 co11 los requi

sitos del articulo 138 de esta l.cy. 

Artfculo 1440. La contingc11cia consistente en la ccs:111tia en - -
edad avanzada, oblipa al Instituto al otorgamien

to de las sipt1icntes prestaciones: 

1.- Pensión 

Articulo 1450. Para gozar de las rrcstaciones del seguro de cesa~ 
tia en edad avanzada se requiere ouc el asegurado: 

Artículo 149, 

l.- Tenp-a reconocida en el Instituto un 111i11imo 

de quinientas cotizaciones semanales. 

II.- llaya cumplido sesenta afias de edad y 

IIJ, - Queda privado <le trabajo remunerado. 

Cuando ocurra la muerte del ase~urado o del pen-

sionado por invalidez, vejez o cesantía en edad -
avanzada, el Instituto otorgarfi a sus beneficia-
ríos, conforme a lo dispuesto en el ¡ircscntc cap! 
tulo, las siguientes prestaciones: 

I.- Pensión de viudez 

II.- Pcn1i6n de orfandad 

IJI .- Pensi6n de ascendientes 

Articulo 1500. So11 requisitos ¡1ar11 que se otorrt1cn a los bcncfi
ci:1rios las prestaciones contenidas en el :1rttculo 
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anterior los siguientes: 

l.- Que el ascgurndo, al fallecer, hubiese reco

nocido el pago al Instituto de un m!nimo de 
ciento cincuenta cotizaciones scmanu1es, o -

bien que se encontrare disfrutando de una 

pensión de invalidez, vejez o cesantía en -
cda<l .ivunzada; 

II.- Que la muerte del asepu1·ado o pensionado no 
se deba a un riesgo de trabajo, 

Artículo 1670. Las pensiones anuales de invalidez y de vejez se 

compondrán de una cuantfa b:isica y de incrernen--

tos ~nuales computaJos de nct1crdo con el nGmero -

de cotizaciones semanales. reconocidas al asegur! 

do con posterioridad a las prim~ras quinientas s~ 
manas de cotizaci6n. 

La cuantía básica y los incrementos serán canfor-

me a la tabla "i.':!ll~":"nt~: 

SALftRIO CUANTIA ANUAL 
DIARIO BASICA A LA 

GRUPO ~tAS DE PROl'f:DTO llASTA ,lNIJAL CUANTIA 

M 45.00 SO. DO 7 ,371.00 z.¡s. 70 
N so. 00 60,00 70.00 9,82H.OO 327.GO 
o 70.0íl 7S, 00 ~o .oo 12,285.00 409.50 
p 80.00 90,00 1 00. ºº 13,104.00 491. 40 
R 100.00 115.00 130. 00 16 ,744' 00 627.90 
s 130.00 150.00 170. 00 21,8·10.00 819.00 
T 170.00 195.00 22 O, DO 26,972.:10 958.23 
u 220. 00 250,00 2 8 o.ºº 34,580.00 1 , 118. 50 
¡~ 280.00 35', 1. 25~ 

Para efectos de determinar la cuantía básica anual 

de la pensión y sus incrementos, se considera como 
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salario diario al promedio corr~spon<licnte a las 
filtimas 250 semanas de coti2aci611. Si el ascgur~ 
do no tuviere reconocidas las 250 scmn11as de coti 

zaci6n sefiala<lns, siempre que sean st1ficicntcs P! 

ra el otorgamiento de una pensión por invalidez -
o por muerte. 

El derecho nl incremento :rnua1 se adquiere por e~ 

da cincuenta y <los semanas más de cotizaci6n. 

Los incrementos a la cuantía básica, tratfindosc 

de fracciones de afio, se cnlculor~n en la siguie~ 

te forma: 

a) Con trece a veintiséis semanas reconocidas se 

tiene derecho al cincuc11ta por ciento del in
cremento anual. 

b) Con más de veintiséis semanas reconocidas se 
tiene derecho al cien por ciento del incrcme!!_ 

to anual. 

Ln pensión por invalidez, vejez o de cesantía en 
edad avanzada no podr5 ser inferior a dos mil do~ 
cientos pesos mensuales, 

Ln suma de la pen~lúf1 que ~":' 0toq~ue rior invali-
dez, vejez o cesantía en edad nvaniu<la y del im-
portc de las asignaciones familiares y ayudas - -

asistenciales que se concedan, no excederá del --
85\ del salario promedio que sirvió de base p•ra 
fijar la cuantía de la pcnsi6n más lns asignacio

nes y la ayuda asistencial scrti del 90t y del ---
100\ como máxiMo si las semanas reconocidas fue--
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fuero dos mil o mis. 

Al asegurado que refina las condiciones para el -
otorgamiento <le la pensión de cesantla en edad -

avanzada, le corresponde una pensión cuy;i cuan-

tia se calculará de acuerdo con la siguiente ta· 

bla. 

Aiío5 cumnlidos t'n la 
fecha en.que se adqui~ 
re el derecho a reci·
bir la pensión. 

60 
61 
62 
63 
64 

Cuantia de la pensión 
expresada en ~ de la 
cuantía de la pensión 
de vejez que le hubic 
ra correspondido al :
asegurado de l1aber al 
canzado 65 años. -

75\ 
80\ 
85\ 
90\ 
gsi 

Se aumentará un año a los cumplidos, cuando la -

edad los exceda en seis 1Rcses. 

Las pensiones por invalidez, vejez o cesantia en 

edad avanzada, scrfin revisadas e incrcmentadns -

anualmente. 

El Consejo T6cnico determinar& en el mes <le ene
ro de cada afio las modificaciones que deban ha·

cersc a la cuantía t.lc dichas pensiones. Para -

tal efecto tomará en cuenta los incremcntus de -
salnrio mínimo y la capacidad económica del I11s

tituto y se apoyar~ en los estudios téc11icüs }" 

actuaria les. 

Las pensiones otorgadas a la muerte del asegura-
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do o pensionado scr~n rcvisad:1s e i11crcn1entadas 

anualmente de acuerdo a 1<' dispt1csto en el artí

culo anterior. 

Los recursos necesarios p:1ra cubrir lns prcsta-

cioncs y los gastos administrativos del seguro -

de invalidez, vejez, de ccsnntin en edad avanza

da y muerte, por un p0ríodo ig\1al a la cuarta -
parte <l0l tiempo cubierto por st1s cotizaciones 

semanales, contando n partir de ln fecha de su -

baja. 

Este tiempo de conservación de derechos, no !"erfi 

menor a doce meses. 

Al asegurado que haya dejado de estar sujeto al 

rt!gimcn del Seguro Social y reingrese a éste, se 

le reconocerá el tiempo cubierto por sus cotiza

ciones ;interiores en la formn sip,uicntc: 

I.- Si la intcrrupci6n en el pi1go de cotizacio
nes no fuese mayor de 3 años, se le recono

cerán todas sus cotizaciones. 

!!.- Si 1~ intcrrupci6n excediera de tres aftos, 

pero no de seis, se le reconocerán todas las 

cotizaciones anteriores cuando, a partir de 

su reingreso, haya cubierto un mínimo de -

veintis6is semanas de nuevas cotizaciones. 

111.- Si el r~i11gr~so ocurre dcspuSs de seis 3ftos 

de intcrrupci6n, lns cotizaciones :interior

mente cubiertas se le acreditarán 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 artículo 123, las cotizaciones genera-

das durante Stl reingreso al r6gimcn del S~ 

guro Social se le tomar& en cuent:1 para i~ 

crementar la pensión, cuando deje nucvamc~ 
te de pertenecer al régimen; pero si dura! 

te el reingreso hubiese cotizado cien o -

más semanas y generado derechos al disfru

te de pensión distinta de la anterior, se 

le otorgar~ s6lo la mfis favorable. 

En los cnsos <le las fracciones II y III, -

si el rcinprcso del asegt1rado ocurriese a~ 
tes de cxpjrar el período de conservación 

de derechos cstahlccido en el artículo ant~ 
rior, se le rcconoccriin de inmediato todas 

sus cotizaciones a11tcriorcs. 

LEY DE LA COn!SION NACIO~IAL DE VALORES 

A la Comisión Nacional de Valores le corresponde: 

VIII.- Aprobar los vatores pnrn efecto de inver-

si6n ]nstitucional, conforme a lJs Leyes 

aplicables, 

Lista de los valores aprobados por la Com! 

si6n Nacional de Valores para invcrsi6n de 

instituciones de seguros, fian~as y de cr~ 

di to. 

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

Con fundamento en el ~1rt iculo Zu. fr:1cci6n -

VIII de ln Ley de la Comisión Nacionnl 1.fr VQ_ 

lores y los i1rtfculos jplicahles u In 1.cy ~~ 

ncral de Instituciones de Scruros, <le la Ley 

de Instituciones de Fianz:1s, asf como la Ley 

de Instituciones de Cr~<lito y Or~nni::1cioncs 

Auxiliares, esta Comisi6n dicta ln siguiente 

lista de valores. 

I. Acciones. 

a) Industriales y Comerciales 

b) Instituciones de Cr6dito 

c) Instituciones de Seguros 

d) Instituciones de Pianzas 

JI. Obligaciones de Emprcs~s Industriales y 

ComcrcialcS. 

111. Bonos y C6dulas de Instituciones de Crld! 
to. 

a) Bonos y Fi11ancicros 

b) Bonos y Cédulas Hipotecarias 

c) C6dul as llipotccar i ns. 

IV. Otros Valores 

a) Certificados de Participaci611 

1>) Bonos de Fideicomiso. 
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CAPITULO VI 

LA TNVERSION, ACC10NES O BONOS 

La palabra inversión puede tener diferentes significados, d~ 

pendiendo del punto de vista que Je pudieran dar los distintos -
grupos de personas, da entre los cuales podemos considerar algu-
nos de ellos: 

a).- La Inversión del Consumidor 

Este concepto se refiere a la compra de bi~r1cs de consumo d! 

radero por ejemplo, la compra de una casa ilabitaci6n, la compra -

de un autom6vi1, la compra <le un :lp:1rato doméstico, etc., se po-

drían considerar como una invcr~i6n pero hay que tomar en cuenta 

que la compra no se J1ncc con el fin de obtener una utilidad ya -

sea a través de un rendimiento o <le 11n~ alza de valor, sino que -
la utilidad de este bien est5 rcpresent~Jo por el servicio que -

proporciona. 

b). - La Inversión Econ6mica o en Negocio 

Est:? in'..·c~:.;ién c.cvrH'.~mica 5~ l~JJtc:.~ulu por la compra cie act..!. 

vos productivos o propiedades que prod11cir5n un rendimiento como 

compensaci6n a los riesgos involucrados, por ejemplo, la compra -

de bienes raíces, la compra de maquinaria 11ara transformaci6n de 
materia prima, cte., lo anterior se compra en el entendido de que 

la utilidad es la fucr:a principal Je la transacción. 

e).- La Inversi6n Financiera o en Acciones 

La inversión financiera se refiere a la compra de activos en 

forma de valores que podrían producir una utilidad para el invcr-



sor, pero se deberá considcr:tr tamhi611 los ric::,~os involuc1·ndos -
en dichas compras r tr;1tar <le minin1iz~1rlos y ~1:1ximi:ar lns t1till

<l;1dcs.. A diferencia de !;l lnvcr.!'i6n ccon6mir:1 n L"il :1i:th1>:;, el • 

invcr~l'r H(1 tiene co11t.rol d.írL·crr-. de los act í\·ns y .. k~er:i dL'¡wn-· 

dcr d(.:l tal1·nto de ntras pcrson;1s par~i quC' manejen lc1s act i\"<)~ ·

por é J. 

Al igual t.!UC en todo tipo de invrr~ión. se debe lll'\'ar :1 c;1-

ho tin ml11ucioso ;1n5lisis <le los valores a compr¡1r, paril !'ºJ~r 

;inalizar tns poz:ihíliJaJcs de que rc~ult.c una inversión f'l'P\'t: ... hu

sa. 

Las definiciones nntcriorcs su¡>oncn '!UC ~1 tr;t~és t!e u11 11n51} 

sis rnci0n:1l se sclcccion;ir§n hicnes o vnlorcs, tanto cunlit11tivc 

como cuant.itat]\·~imt>nlc, que nos sc-rvirfi p:n;l \'C'r si c1 \·aiur ofr!:_ 

ce segurid¡1d <le cup1tal, una tasa de rendimiento sntjsf3ctori:1 ~· 

medir~ el ri~sgo. 

La scgt1ridad d~l caJlital vari;1 co11 el tipo de bicr1 o <le V3-
lor que se analice. Un hicn <le consumo es seguro si se t icnC' una 

vida t'iril que amortice su costo. t!n bono es seguro sj su vulor · 

de amortiznci6n y st1s intereses cst5n sdlidamente respaldados por 

los activos y los in~rcsos de u11 negocio. 

Un rendimiento sati~f:::::turio jncluyc tanto inrrP.:;:os en form:-1 

de intereses y dividendos como gannnclas de ca¡1itnl, rcst1ltndo -

del nlzn en to cotización de un valor. 

En ocasionc.s se co11:-;iden1 que un valor es de alta c•illtb<l 

cuando el riesgo de inversión es pcqucfto y ur1 v¡ilor e~ tlc h:1J;1 r~ 

li<lad cuando trn~ usocludo un rics~o m;1yor. Sin cmllargo, este 
concepto puede Ir mfi.s alltí de cstn pN(Ut'fHt alcnr:ición, puesto ouc 

existen diferentes tipos de riesgo y los valores se clnslfic;in <lo 
acm.•rdo n cad:1 tipo de ric~go. Un vn1or puede ~cr consídt'rado e~ 
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mo de alta calidad en un tipo Jt: ricsro o rt1cdc ser de mediana e 

inclusive de baja cali<la si se clasifica conforme a otro tipo de 

riesgo. 

f.o antcrjor nos induce a an.ili:~r los c.lircrcnto:s tipo~ de -

rils~o qt1c pnra nuestros fines cre~mns impo1·tantrs: 

a).- Riesgo del Poder Adquisitivo 

Este riesgo implica tin:; relación c;1usn efecto 3 lo que toda 

persona se ha enfrentado, pt1csto que c11alq11icr;1 que ha tenido la 

oportunidad de gastar dinero d11r:1ntc un ¡1ar de afias, sabe perfec

tamente que si los precios suben, el poder adquisitivo de la mane 

da decrece y cuando los ¡1re(ios disminuyen, 1:1 moned¡1 compra m5s. 

Entonces, el riesgo Jcl pndcr n<l1¡uisltivo rs lJ inccrtl<lu~-

brc <lcl poder de compra ~n el momento <le h,1ccr una inversión, 

b} .- El riesgo l·in:rnciero 

La baja en el rcr1dimiento o 13 p~rdida c11 el c~1pitJl, debido 

a la incapacidad de algunas empresas de ma11tencr su posición com

petitiva y el decrecimiento de sus utilidn<lcs es lo que se dcnom!_ 
na como riesgo financiero, Este riesgo es tfpico de 1:1s acciones 

ncntc. Los motivos por los que una empresa puede st1frir una baja 

en sus t1tilidadcs que incluso la lleve a la quiebra, snn muy va-

riadas y en ocasiones inexplicables. Estos c;1mhios en las utili

dades, no importa sus caus;ts o motivos, tien0 una cnractcr1stic11 

en coman,; hacen que los precios de las :1ccior1cs bajen. 

Para rrotegernos contr11 el riesgo de p6rdid;1, podc~0s inver

tir, entre otros, en valores de rcnt3 fija como henos o acciones 

preferentes, que se encuentran parcialmente protegíd3S contra el 
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riesgo financiero debido a su prioridad sobre la~ lttilidadcs y los 

activos de la crílprcsa; o como :1crcc<lores prioritarios en caso de 
quiebra. 

e).- ~Jl<:'____<lc la Tasa de lntcr6s 

Cambios CJl la tílSa <le interés, producen cambios en los prc-

cios de los bonos y otros valores caracteri:ados por sufrir tlll -

riesgo financiero mínimo. Un ascenso en el nivel gcncrJl de las 

tasas <le inter~s. hace que lu~ precio~ <le estos v~lorcs Slthan, t1r1 

cambio en la dirección opuesta hílccn que los precios b;1jen. l.0s 

c~mhios ~n las tasns <le interés no s61o afect~n los precios e11 el 
mercado, sino tamhién cJ moulv Je uti1 i.ladcs n,11c se puc<len obte-

ncr de tiempo en tiempo. por la inversión Je una stima de dinero -

en valores. 

~l riesgo de lns tasas <le interés es entonces, la inccrtidu~ 
brc de las futuras cotizaciones de valores y la inscpurid:1d del -
manto de futuras utilidades obtenidas por la invcrsi6n e11 valores 
causados por las fluctuaciones c11 el nivel gcncr:tl de 1¡15 tasas -
<le interés en los mercados de cnpitales. El in\'Cr$ionist;1 dehl.· -

ser realista y tratar de solucionar el problema de una posible -
pérdidn, debida a un cambia en lns t;¡sas de ínteré~. Una solu--
ci6n es conservar Ja inversión hasta la fecha de 11morti:~ci6n. 

Podriamos comprar bonos que tuvieran una fecha de amortl::tci6n -
cercana y asi evadir el prnhlcma de los camhios en rendimiento a 
largo plazo. Podriamos vender los bonos tomando prirdiJ,,~ r ~ntn~ 

ces invertir en bonos de mnyor rendimiento. La mejor soluc16n es 
el tener bonos con diferentes fechas de amortizaci6n y no tener -

todo el dinero en unn misma e111isi6n. Conforme se fucrnn amorti-
zando los bonos, el producto podría ser invertido en rcntlimicn--

tos mayores, mientras la tcndcncin <le las tasas fuera creciente. 
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d). - El Riesgo del Mercado 

Quizá éste sea el riesgo m~s dificil de entender y de llegar 

a predecir, pues se encuentra en funci6n de la oferta y la deman

da exclusivamente. En cierto modo puede haher una demanda cxccs! 

va que 110 pueda ser satisfecha y esto traer& como consecuencia -

una al!a en las cotizaciones de los valores. Por el contrario si 

nos encontramos con una hiper-oferta, las cotizaciones bajarían. 

El precio de los valores cambia frecuentemente en el proceso de -

su compra o venta por inversionistas o especuladores. No hay un 

precio fijo ni de compra ni de ve11ta. Los precios podrian cam--
biar a diario o sufrir cambios por temporadas. 

Asimisrnn 1 el ~~rcada Je valores puede sufrir cambios ante el 

desconcierto o credulidad de la población hacia políticas econ6mi

cas gubcrnamcrttalcs. Ter1cmos como ejemplo la serie de movimien-

tos inflacionarios que se han suscitado en diversos países cspecf 

fic:imcntc el que ~fl'::dco ha sufrido en los últimos afios. En los -
que en temporadas la situación revela inconformiJad y descontento 

que causa incertidumbre y duda en el público invcrsionistn. Ante 

la posibilidad de un cambio en el pais, la gente se asusta vende 

sus acciones y prefieren no invertir hasta ver quE rumbo toma el 

problema creando a su vez una insuficiencia de compradores. Una 
vez pasado el periodo de cambio de gobierno y c1 regreso de la 

aparente estabilidad del pais, el pdblico invcrsior1ista vuelve a 

tener confianza de invertir y comprar acciones, creando así un 
nuevo cambio en el mercado de valn~P~. 

Este es sólo uno de los fenómenos que ocasionan cambios en -
el 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. Así como esto, podemos encontrar prohlcmas mlcro

econ6micos y macro-ccon6mico~ <le la inversión y su riesgo del meL 
cado. 
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!lasta aquí hemos analizado algunos conceptos <le 1:1s invcrsi~ 

nes y sus riesgos, pero al1ora nos hacemos l;1, si¡'.t1ic11t0~ ¡1rcgt1n-

tas: ¿C6mo y dónde invertir?; ¿En c¡u~ tipos de \'alorcs~; ¿Cómo -

medir el riesgo?. 

Para lo anterior, a continuación nos ocuparemos hrcvcmc11tc -

de Jns principales clases de valores, sefinlando el concepto de e~ 
da una de eIJ;1s, asi como sus caracterrsticas fu11damentalcs desde 

el punto de vista del c5lculo financiero. 

Los valores son documentos emitidos en mnsa y represcntnti-

vos de particlpaci611 en l1abcrcs de sociedades o suscritos por los 

gobiernos, en cambio del dinero que reciben prestado; es decir, -

son titulas emitidos en serie en los cuales se incorpor;1n dcrc--

chos pecuniarios de los acreedores. En otros t6r1ninos: los val~ 

res son documentos mdltiplcs representativos de t1n derecho patri

monial, vinculado a la posesión del documento. Los valores de -

una mismo clase son emitidos en serie y son iguales entre si, di

fercnci5ndosc anicamente por nOmcros 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 básicamente las acciones: 

Una acción es el valor que representa una parte proporcional 

de la propiedad mercantil, su posesión legitima confiere el dere

cho de voto 011 las asambleas de accionistas de la empresa, asi e~ 

mo el de participar en los beneficios de la misma. El propictn-

rio de acciones, (accionista o socio), es duefio de tina parte pro

porcional de la empresa, y como tal, tiene injerencia en la dirc~ 

ci6n del negocio. Las acciones se emiten con el objeto de const! 
tuir el capital de las sociedades anónimas y de las sociedades en 
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comandita por acciones y constituyen, por tnnto, un medio de ha-

ccr una inversión productiva. Asi, la acción es el titulo que r~ 

presenta una parte del capital de una empresa, sin implicar prom! 

sa de pago de determinada suma. Las cuatro clases principales de 

acciones son las siguientes. 

Acciones Comunes: 

Las acciones ordinarias o comunes representan una parte alí
cuota del capital de la empresa y una participnci6n de lag utili

<la<les acordadas. No tienen fecha de vencimiento ni promesa de P!!. 

go de un dividendo fijo. 

Acciones Prcfcrc11tcs: 

Acciones preferentes, son las que tienen 11n dividendo espccl 

ficado, con preferencia :tl pago Je las 11tili<lades corrcspo11dicntes 

a las accior1es comunes, y que puede ser acumulativo para el caso 

en que deje <le cubrirse en todo o c11 p:1rte <lurJntc algún ejcrci-

cio. A veces son reducibles a cierta fccl1a y pueden tener dcre-

cho limitado de voto. Las acciones preferentes tienen cnracterí! 
ticas de las acciones comunes y de los bonos; por tanto, el tene

dor de acciones preferentes podría considerarse, hasta cierto pu~ 
to, cnmn n~r~~d~r d~ la ~cci0J;,J, ~uyu~ acciones pretcrcntes posee. 

Acciones de Trabajo: 

Las acciones de trabajo son las emitidas ;:1 favor de 1as per
sonas que prestan ciertos servicios a la sociedad y en las que se 

expresan las normas especiales, de acuerdo con las cuales se emi

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 u1 reembolso de 

su valor nominal, en caso de liquidación de la sociedad, es decir, 

no son amortizables. 
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Acciones de Goce: 

Lns acciones de goce son emitidas a fnvor de los tenedores -

de acciones amorti=~idast liquidadas mediante el reintegro del va
lor notlinal. En consecuencia, no representa una parte dC"l capi-

tal social y no son propiamente 11cciones, :1unquc tienen derccl10 -

a percibir dívi<lendos, después de que se hayan pap,ado a las acci~ 

ncs no amortizaJas del dividendo scfinlado, en el contrato social. 

Puede conccdérselcs el derecho n voto. 

Entre los vnlorcs de rcntz1 fija podemos mencionar los bof1os. 

Los bonos son valores que rcprcs0nt2n una parte de unll deuda 

colcctiv~> RCner3lmcnLc a largo pla:o, del Estado o u11a Sociedad 

Mercantil. El comprador de un bono se convierte en acreedor de -

la entidad que lo emite. Unn emisión de bonos const3 de muchos -

títulos que representan un pasivo o deuda repnrtido entre el con
junto de tenedores o acreedores. Asi, un bono representa ¡1nra el 

emisor una oblignci6n o promesa de pago, es decir unn deuda, 

Los bonos se e la.si fican en: Bonos Gubernamentales o Valores 

Públicos cuando son emitidos por personas morales de derecho pú-

blico, o sea, por los gobiernos. Estos bonos representan cmpr6s
titos pe1blicos y se dividen en Federales, Estatales y Municipales, 
scgGn los emita el Gobierno Federal, el de una entidad federativa 

o las autoridades Municipales. Los bonos gubrrn~mcnlules cstd11 
garantizados, en el prif!'!t.:'T lugar, con el crédito general de que -

goce el gobierno que los emite y, además, en algunos casos, con -
el importe de ciertos impuestos cuyo monto es gnrantia específica 

de determinados valores. El Gobierno Federal Mexicano ncostumbro 

garantizar o evaluar los títulos emitidos por los gobiernos ele -

los estados, los bonos Nacionales o Pctrdlcos Mexicanos. En cic! 

tos C:l.$os, el r.obicr110 J:ederal puede liquidar sus créditos ;1 par

ticulares, mediante la entrega de los bonos ptlblicos, o de cfccti 
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vo, en segundo caso, ncdiantc un descuento en el importe del adc~ 
do gubernamental. En ~féxico, ;:1lgunos de los bonos gubernamcnta-

les o pdblicos son los siguientes: Bonos de Caminos, Donas de la 

Industri~ Eléctrica, Bonos <le Obras Po1·tu;lrias, Bonos de Ferroca

rriles, Bonos de Riego, Bonos de Obras POblicns,,Bonos <le la Pro
moci6n Industrial, Bonos del Departamento del Distrito Federal, -

Bonos de los distintos Estados de 1;1 Fedcraci6n y Bonos del Aho-
rro Naciona 1. 

Los certificados de la Tesorería General de la Federación -

(o letras de Tcsorcrfa), no obst;:mt.e pnPd•-!n ~::iitirsc acludlmt:nte 

en forma individual, pueden considerarse como los títulos del Go

bierno Federal emitidos a mfts corto plazo, pues deben ser pagade

ros en el mismo ejercicio fiscal de su emisi611 y por tanto su pl! 
zo máximo es de un afio. Pl1cdc11 emitirse sin descuento o con él.

es decir, vendcrse'originíllrncntc 3 su valor normal actual o a un 

precio inferior. Estos valores son 11amndos a observar en el fut~: 

ro los fondos que cstan disponibles por cortn tiempo y que en lu

gnr de permanecer ociosos e improJttctivos, se desea incrementar-
los con los intereses corre5pondicntes, t:iJ como sucede en los -

paises de gran desarrollo ccon6mico. 

Despu6s de haber anal izado en forma somera lo que son las a~ 

e iones y los bonos, encontramos que en general 1 los facto re~ '?",.. 
influyan ~•1 la iormutación de l111a poJ[ticíl de inversión para fon
dos de pensiones, no son muy severos. 

Si recorremos algfir1 proceso de an~Jisis, nos topamos ¡>rimero 

con la necesidad de tener estabilidad en Jos rendimientos. De -
acuerdo con los requerimientos ffn3ncie1·n~. !os fondos pL1e<lcn te

ner l1asta cierto punto fluctuacio11es amplias en s11s rendimientos. 

Claro que es cierto que los Actl1arlos estiman la suficiencia de -

los activos de los fondos para cumplir con las obligaciones de r~ 

tiro y durante el proceso estiman unn taso de rendimiento candi--
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cional. Si los cálculos ac~uarialcs han de ser v5lidos, la tasa -

propuesta debe ser el rendimiento promedio c11 ltn cierto periodo <le 

afies, y las fluctuncioncs entre tanto no deben tener co11secucncias 

adversas para el fin de un fondo de pensiones. ne cl1alquier for-
ma, no hny unn obligaci6n con~ratal de rendir una cierta tasa como 

en el caso de las compañías de se~uros. 

Entonces podernos definir que el costo n largo plazo de un - -

plan <le pensiones pt1cdcn definirse como: Beneficio + G:1stos - Re~ 

dimiento de .lns inversiones. Una competencia de costo entre dos -

Instituciones Fiduciarias que ofrezcan u~csorta en materia de pcn

~ioncs, se pueden basar en esta f6rmula. Ya que no importnnto la 

lnstituci6n, los beneficios scr:i11 los raismo~, dnn<lc se denota la 

competencia del costo es en l:l manero de maximizar la diferencio -

entre los rendimientos de la inversión y los gastos. 

En general, los increme11tos del fondo en forma de nueva~ con

tribuciones o de rendimientos de inversiones, exceden ampliamente 

los decrementos por pago de pensionados o por ~astos de operación. 

La fuerza laboral que está cubierta por un 11lnn de pensiones, casi 

siempre va en aumento y el nivel de sueldos y salarios crece, por 

lo que las contribuciones presentes para el retiro de los emplea-

dos actuales son mayores a las sumas que se requieren para las pe~ 

sienes de los empleados que en este momento están retirados. Cla

ro que es posible que en cierto momento, lo contrnrio pueda succ-

der, pero aún en ca~u Je que 1~~ c;nlitlas fuernn mayores a las cn-
tradas, se podri3n liquidar algunos valores de unn mRncra gradual 

y ordenada. 

En vista de lo anterior y <lado que los fondos de pensiones no 

tienen necesidad de poseer valores que tengan un alto grado de bur 

satilidad; no están sujetos a conti1\gencias catn5tr6ficns; los rc

tiios pueden ser previstos con anticipaci6n y por eso no creemos 

que con frecuencia se d6 el cnso de vender valores con urgencia, -



98 

para hacer frente a las obligaciones; ndcmds, los rendimientos del 

fondo cstfin exentos de impuesto, por tanto, no es necesario buscar 
valores con este tipo de atractivo. 

En consecuencia, podemos afirmar que los administradores de -

los fondos de pensiones, tienen unos límites muy amplios dentro de 
los cuales pueden desarrollarse para lograr el objetivo de maximi

zar los rendimientos de las invcrsionc~ a largo plazo, ademfts para 

aminorar el riesgo se podría invertir en una selección divcrsific~ 

da de acciones, que debe ser un problema ex(lusivamente de tiempo. 

UT10 de los principales problemas a los que se enfrenta un aho 
rrador, es la pérdida del poder adquisitivo de la moneda. Tenedo

res de bonos, prestamistas sobre hipotecas, gente con cuenta de -

ahorro, gente con seguro y aan los acumuladores de papel moneda o 
de plata, son acreedores¡ los acreedores pierden durante una econ9_ 

mia infraccionaria, porque prestan <linero cuyo poder adquisitivo -

es mayor que el del ~uc recuperan, puesto que los precios tienden 
a elevarse mtis que a caer. 

Debido a la tendencia a largo plazo <le la clcvaci6n de pre--

cios, nos atrevemos a considerar que mientras los precios sigan -

creciendo, una lista diversificada de acciones debe ser una mejor 

invcrsiú11. 

Una vez que hemos tomado la decisión Uc invcrt ir en acciones, 

debemos analizar cuidadosamente el precio que debemos pagar para -

asegurarnos que nos proverrá con un rendimiento sntisfactorio, ad~ 

m4s si el precio es atractivo dependerá en grnn medida de los ric! 

gas que tengan involucr11Jus; por t~nto 1 un estudio de precios no 

puede llevarse a cabo sin un análisis de las utilidades futuras. 

Dicho estudio lo podríamos considerar de la forma siguiente: 
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i) El nivel histórico de los precios inclt1yendo su~ fronte-

ras. 

ii) La rclaci6n precio-t1tilidad y lo que seria una rclaci6n -

aceptable en el futuro como medida <le riesgo. 

iii) La actuación de la acci6n en el mercado do valores. 

iv) Aspectos generales <lcl mercado y su futl1ro, 

Una vez hecho el análisis de la calidad de la empresa, la ca

lidad de las utilidades y el precio, habiendo calculado l!'l n..'1u.ii-~ 

miento esperado y habi6ndolos balanceado con los riesgos involucr! 

dos, podemos dctcrmin~r si la inversión es satisfactoria o no. 

Ahora, es recomendable efectuar un análisis comparativo de dl 
versas empresas dentro de la industria. llna vez hecho dicho análJ: 

sis el inversionista se encuentra ante una cantidad enorme de in-

formación que pueda usar para tomar dccisiot1es y ;1si i11tcgrar una 

cartera. 

Por otro lado, observamos que un fondo de pensiones agresivo 
es aqu61 que predominantemente se encuentra invertido en acciones; 
mientras que una política defensiva es aquélla que pone énfasis en 

los valores que resisten un~ di:minuc!6n en el pr~cjo. In~ hnno~ 

son obviamente valores de tipo defensivo. 

Una política agresiva-defensiva es aquélla mediante la cual -

tendremos un fondo balanceado. El fondo balanceado implica la pa!_ 

ticipaci6n, tanto en la al:a corno en la baja del mcrcndo devalo-

res. Si el mercado sube, las acciones provccr5n de 11tilidadcs al 

fondo al haber ganancias de capital. Si el mercado de valores ba

ja, la porción en bonos nos prevendrá de sufrir uno pérdida de ca
pital considerable. 
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El comportamiento de u11 asesor de inversiones en el momento -

de afrontar el problema de la s~lecci6n de unn cartera de invcr--

si6n puede dcscribi1·se a travfs del siguiente cuadro: 

Seleccionar 

acciones 

Seleccionar industrias 

que se apeguen a los -
objetivos 

Scle~~innar compafitas 

dentro de las indus-

trias 

Determinar el tamaño 

de la participación 

lnformaci6n sobre 

la cuenta <lel 

cliente 

Formular 

de ln cuenta 

Determinar el por
centaje a invertir 

en renta (ija o --
renta variable 

>----~-------<Seleccionar valores 
de renta fija 

El porcentaje a invertir de renta fija depender& en su mayor 

parte de la manera en como esté constituido el plan, esto es, si -

el mayor número de gente empleada es ~ente joven o personas de - · 
edad avanzada, Esto es entendible facilmentc ya que si un gran n~ 
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mero de empleados en el plan cstfln ya retirados ncccsitarem(>S v:1l~ 

res de mfis f&cil liquidez p:1rn efectuar Jos pugos de retiro. Si -

por el contrario tenemos un plan con gc11t~ joven, podremos formu-· 

lar una politica de inversión mfis agresiva, ya que no nos cnfrcnt~ 
mas al problama da liquidaz. 
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CAPITULO VI 1 

ASPECTOS TECNlCOS DE LA INVERSIO:-l 

La teoria ccon6mica de selección, como cualquier otra es una 

ciencia empírica, pretende llegar a patrones generales de conducta 

a través de un modelo y una serie de pruebas empfricas que se rea

lizan para la validación del mismo. Es decir, se ha creado un mo
delo con lns más estrictas pautas del método científico. Para la 

teoria de ~elc~ci6n esto ~isnifit¡t 01,t~ncr patrones generales de -

conducta de la forma en que un sujeto elige entre distintos bienes 
o satisfactores, de acuerdo con el ambiente o medio dentro del cual 

debe hacer dicha elccci6n. La aplicación de esta teoría al probl~ 
ma de inversiones o del inversionista es directo, ya que por defi

nición el problema del inversionista es u110 de selección de alter
nativas de inversión. 

Entonces podemos definir, el problema Je selección de cartera 

como un problema de elección que se po<lrin ma11cjar mediante los s! 

guientcs pasos. 

i) Los criterios de selccci6n que dan origen a funciones de 

preferencia son eminentemente económicos y son de tipo r! 

cional, lo que pcrinitc una cnracterizaci6n matcmát1cn ex

plicita. 

ii) El inversionista cst5 limitado en sus posibilidades de -

elección por restricciones que se pueden represent11r mat! 

mátii.:amt::ntc. 

iii) El problema <le la cartera es un problema de optimización 
que se puede formular matcmtiticamcnte en forma explícita, 
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y para el cual existen técnicas de solt1ci6n eficientes. 

La construcción de la tcoria que aquf se expone consiste en 

determinar o mSs bien especific;1r ,. c;1ractcri~:1r las altcrri~tivas 

que ~st1n al alcance del invcrsionist3. A estas nltcrníltivas se -

les ha llamado conjunto de oportunidades. Como su nombre lo indi

ca, rcprcscntn el conjunto de altenrntlvas de inversión que ~~on ol!. 

jeto de la clccci6n. Como por lo gcncrn J el conjunto es rcstringl_ 

do, tambi6n íl vcc~s se le conoce como conjunto factible. A conti
nuaci6n se exponen ciertos elementos comunes que se refieren a ln.s 

restricciones que opcra11 en los modelo~ Je inv~rsiónJ adcm5s de -

los critcr¡\,S de Jccisi6n que se utiliznn. 

En primer término se pueden identificar restricciones de dos 

clases: Estructurales y Ambientales. Las primeras las ímponc la 
mcctí.nic3 del proceso <le inversiones. Por ejemplo el monto de re-

cursos disponibles para invcrs:i6n en un periodo, depende como se -

invirtieron los recursos en periodos anteriores. Las rcstriccio-

ncs amibentales l3s impone el medio que rodea al problema. Por -

ejemplo, las restricciones legales, fiscales y de politica iJlstit~ 

cional. 

Dentro de l~ clasificación anterior es posible distinguir los 

siguientes tipos de restricciones que surgen del cn~5ct~r d1námi-

cos de los modelos rpt(' ~;:: c~tudían. 

Restricciones Intrn-pcríodo: 

Estas son las restricciones que se deben respetar dentro de -

cada período en que se ha dividido el hori:ontc <le plancaci6n. C!!_ 

da per!od~ posee su propio juego de restricciones estructurales y 

ambientales que se deben respetar. Por ejemplo, el requisito de -

liquidez del período y Jos que sean particulares de la política de 

la instituci6n o inversionista al que pertenece en última instan .. -
cia, la cartera. 
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Restricciones Entre-períodos: 

Las restricciones anteriores se plantean ge:1eralmcntc en tér

minos de variables que funcionan dentro de lln solo período. Ade-

más, es preciso encadenar las variables para reflejar dependencias 

entre un período y otro; es decir, como las decisiones de un pcríQ 

do influyen en los demls periodos dentro del horizonte de planea-
ci6n. Estas restricciones por lo regular son estructurales. Por 

ejemplo, es obvio que los activos líquidos disponibles en un peri~ 

do dependen <le las inversiones rcali:adas en períodos anteriores. 

Criterios de Decisión: 

En cuanto a criterios de dccisi6n, los modelos dctermintsti-

cos por lo coman utilizan alguno de rendimiento esperado, ya que -
cualquier criterio de riesgo involucr:1 un reconocimiento explícito 

de incertidumbre. Así, se puede Jlcnsar en maximizar alguno o va-
rios de los siguientes criterios: 

i) El rendimiento total esperado en L.1 cartcr.'.l durante el h2, 

rizontc de plancaci6n. 

ii) El rendimiento esperado en la cartera el n1g~n !1erindo es 

pecHico. 

iii) El valor presente del rendimiento total esperado de la -· 

cartera en el horizonte de plancaci6n, cte. 

Por lo general, el modelo se resuelve utili:ando varios crit~ 

rios de selecci6n. Esto tiene la ventaja de proporcionar un pano

rama más amplio de 3 l terna ti vas de <lec is ión, compensado un poco e 1 

no incluir incertidumbre en form:i cxplicitrl en el modelo. 
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A continuación ilustramos los conceptos ;111tcriorcs ¡1roporcio

nando un modelo que s61o tiene restricciones de l íouidcz. aparte de 

las restricciones estructurales (!UC surrcn del i1iismo. Se sl1¡1onc -

:idcmfis que debido a flllC hny ccrtidumhrc total a1:C'rca del renuisito 

de liquidez en c¡1da período y Jos rc11dimic11tos que proporcio11:1 c11-

<la instrumt'nlo t:s posible vender un activo de invcrsi6n ante!" de -

su vertcimiento. A<lcmús, el nt1mcro "l" de activos con lo que es p~ 

siblc formar una cartera es fjnito, así como los p1a:.os 11 ,J'' a que 

se puede compr11r cada uno de ellos. Por Gltimo, se st1ponc que el 

plazo máximo "J 01 <i que se puede invcrti r es cu:in<lo mucho igual al 

total de períodos "T" que se con~idcra para el horizonte de plane~ 

ción, es decir J~ T. 

Para empezar a armar un modelo se <lcfi11e: 

a) Las vnrinblcs de decisión. 

Sea 

La cantidad de dinero que se invierte en el a~ 

tivo i a plazo j y durante el periodo t. 

1, 2, ..... , l; 

1'2' ..... ,J; 
1 ,2 1 ••••• ,T: 

b) Datos que requiere el modelo para el horizonte de planc~ 
ción. 

Sea 

el rendimiento que produce el activo tipo i, a 

plazo j en perfodo t. 
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el requisito bruto de liquide: para el periodo 
t. 

e) Variables auxiliares. 

Pt presupuesto de inversión para el per!odo t. 

d) natos al inicio del modelo. 

Sea 

Pº 
1 

Se conoce la composici6n de la cartera el presupuesto 

que se tiene para el !l~rícda inicial t = O. 

La invcrsi6n actual en activos del tipo i a -

plazo j comprados en un período anterior t 1
, -

pero que vence dentro del horizonte de planea

c:ión. 

1,2, ... ,I; o. - ¡ • -2 

el rendimiento asocin<lo al 3ctivo i a plazo 
de la cartera actual, comprndc en alg6n perío
do ~ntPrior. que vence dentro del horizonte de 

plancaci6n. 

i = 1,2,.,.,I; j = 1,2, ... ,J; t 1 
::i. 0,·1,·2, .. 

Presupuesto disponible en el periodo actual. 

El problema consiste en duterminar las cantidades Xijt que se 
deben invertir en los diversos activos a los distintos plnzos y en 



10; 

cado periodo en forma tal que se maximice el rendimiento que se o~ 

tenga durante el horizonte de planeaci6n y se n.':::pctcn lo~ rcquisi 

tos de liquidez.. 

En primer lugar se nota que un activo 

riodo k a plato t vence en el periodo t 

comprado en \1n pc-

k • j. Porlotan-· 

to, para que un instrumento a plazo j vcnzn en el periodo t tie

ne qt1e haber 5ido comprado en un periodo ;interior h = t - j. 

Debido a que existe una cartero vigente en el momento Lle <lcci 

dir futuras inversiones, l1abrá ciertos activos 4uc v~n¡an en 3lg~11 

periodo dentro del horizontP de plancaci6n. Esto implica recursos 

disponibles en dichos periodos que se deben tomar en cuenta y que 

se pueden calcular untes de nrmar el modelo. Para un ¡1crio<lo t -

dado, el monto de estos recursos es igual a la sum3 de los activo~ 

de la cartera vigente que vence en el periodo t, más el rcndimic! 

to que se obtenga de ellos y que se puede calcular. 

El c~lculo se hace matemáticamente para las condiciones que se 

han especificado de la manera siguiente: 

I J 

5t • L ¿ (l+Rij ,t-j) Xij,t-j 
i.,.1 j ... 1 

Las sumas se hacen en todos los posibles instrumentos n todos 

los plazos posibles, que se comprarán antes del periodo actual - -
t • o. 

N6tese que para efectos de congruencia se puede fijar. 

o para t >o 
Entonces, dado que existen estos recursos ya líquidos de ant! 
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mano, el requisito de liquidez real del período es inferior a -
L~ precisamente en St. Por lo tanto, se puede definir el requi
sito neto de liquidez como: 

Este cálculo se haría antes de montar el modelo, ya que ha
cerlo como parte del mismo, aunque posible, es ineficiente, con 
estos pasos previos es posible entrar ya al proceso formal del -
modelo. 

Ana.licemo!', r.w.tcm.'.illcamcnte las restricciones, enunciadas -

anteriormente, que surgen del car5cter <lin5mico de los modelos. 

Restricciones Entre-períodos: 

El único conjunto de restriccion¿s de este tipo se refiere 

al presupuesto disponible parn inversi6n en cada periodo t, ya -
que es p-osiblc plantear el modelo de tal manera que s61o el pre
supuesto Pt depende de decisiones en periodos anteriores. 

En esencia~ el presupuesto para un periodo t es simplemente 
la diferencia entre el reqt1isito de liquide: y los activos que -
vencen <lurantc el período más el rcn<liwicnto que de ellos ~., t-b 
tiene. Como depende de ln m~c~ni~d <le 1nversi6n, son restricci~ 
nos Je tipo estructtirol. 

L3 relación mntcm5tica que representa los recursos disponi
bles en c1 período t, provenientes de inversiones hechas en un 
período anterior dentro del horizonte <le planeaci6n, ticn~11 la -
siguiente forma: 
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M 

( 1 + Ri j , t - j) X ij , t - j 

i=l j = 1 

N6tese que 1n sumntoria en los plazos j tienen un limite in

definido M. Esto se debe a que depende del periodo t y el plazo 

máximo ,J al que se puede invcrti r, ya que si t ~ ~J, hay 1 a po~ i -

bílidad de que t - j ~O. Es decir, se requieren montos corres

pondientes a activos comprados en periodos anteriores a los que -

se consideran en el horizonte de planeaci6n; pero estos y¡1 están 

considerados en el requisito neto de liquiJc:. Por tonto: 

M = {: - 1 
vnrn t 

para .T+l, .•.. , T 

Entonces, el presupuesto de inversión para el periodo t es: 

1 t-1 

:E 2: (l+Rij ,t-j) xii, t-i - Lt 2,3, ... ' J 
i=l j= 1 

pt 
J 

L: 2: (l+Rij,t-j) xii, t-i Lt J+l, ... , T 

i=l j -1 

Nólu que c~t~~ TP~triccioncs empiezan sólo a partir del se-

gundo periodo, ya que en el primero el presupuesto está dctcr111i11!!_ 

do por la cartera vigente; por esto se toma P1 como dato injcial 
del modelo. 

Restricciones Intra-pcriodos: 
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Hay dos conjuntos de restricciones de este tipo: 

i) Que las inversiones que se hagan en este período no ex
cedan el presupuesto disponible en el periodo respecti
vo, 

ii) Que el requisito de liquidez se satisfaga en cada peri~ 

do. Es decir que los activos que vencen en cada perío
do sean capaces de cubrir J.os requisitos de liquidez de 
los perío<los respectivos. 

Matemáticamente, el primer grupo de restrii.:cio1ws es simpl~ 

mente que la suma de Jo q1H: :;e invierta en cada activo a cada - -

plazo y en cada perío<lo no exceda del presupuesto disponible Pt 

en el periodo respectivo. Se expresa en la forma siguiente: 

1,2,. .. , T 

El requisito de liquidez se representa simplemente exigicn
<lo que el presupuesto l\ disponible en cada período no sea nega

tivo; es decir, 

Pt .> O 2,3,. • ., T 

Finalmente, para efecto~ de "-ongrucncia se exige que 

Para todos los tipos de acti

vos, plílzos y periodos. 

Criterio de decisión o funci6n objetivo: 

Por último, como manifestamos anteríormente que- el criterio 

de selección se fijó como el de maximizar el rendimiento tato! -
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<le las inversiones durante el horizonte de pl,rncaclún. b; decir, 

se desea maximi~¡1r la sum3 de los rcndimi~ritu~ de toJ;1s 1:1s in·

vcrsiones qt1c ~e hagan dcr1tro del hori:ontc Je Jllane~ción. Mat~ 

mdticamentc se le denomin¡t In f1111ci61t ol>jct]~o y se define con10: 

.J T 

Max ~ E 2: Rij t \jt 

i= 1 j = 1 t= I 

La relación de lns rcstrir:ci01H'~ ('!~trc:-¡icríodos, intra~pc~

rfndos y ol criterio de dccisi6n junto con las restricciones de 

no nc~atividad y la función objetivo constituyen el modelo para. 

el problemn básico de invcr.sionc-s que se ha planteado y se conf.!. 

gura como un programa lineal en in forma siguiente: 

J T 

Max ¿ ¿: 2: Rij t xiít 

i=1 j =1 t= 1 

Sujeto a: 

J t-1 

z.: 2: 2 ,3 •.•. ,.J 

i=l j=1 

J 

L. j+l, ••• ,T 

j = l 
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J 

} L: "L. \jt f pt 

i=l j = 1 t = 1J2 1 ••• , T 
p ~ t 

xij t ~ l ,2, ... J 

1 '2' ... t J 

t = 1 , z J ••• ' T 

Hay que hacer 11ot:lr que existen una serie de supuestos 

implícitos en el modelo y que son simplificaciones importantes 

de la rc .. dlJ¡¡J, Er. prii::cr t!'.'r!!!lnn, ,_,,n 1'1 modcln se considf:'r:111 

que todas las inversionc~ se hacen 31 inicio <le cada periodo t 

dentro del horizonte de plancaci6n. De iguol modo, se supone -

que los activos que vencen en un periodo tamhi611 lo hacen al in! 

cio. Estos supt1cstos son mfis importantes par;1 los pri1ncros pe-

rio<los que parn los dltimos, ya que :l medida q11c los períodos se 

encuentran más hacia el futuro tambif11 es mayor la incertidumbre. 

Además, como )'~se <lijo, el 1ínico período que tiene relevancia 

para la decisión actual es el primero y ¡Jor lo tn11to es el qt1c -

requiere mfis precisi611. 

En segunda instancia, es ncccsal'io notar q11e debido al ca-

r5ctcr <lctcrministico Jcl modc1o no tiene mucl10 sentido inclt1ir 
'r~Tin~ ~ctivos al mis1no pla:o, ya q11c el criterio de decisión de 

maximizaci611 Je 1·c11<lin1icnto esperado a11tomfiticamcnte solcccionn

ri el de mayor rendimiento para ca<l:l µlazo. Es decir, el proce

dimiento de optimización en la soluci6n del problema de manera -

automütit.:a elimina los instr.umcntos de más bajo rendimiento para 

cada plazo, dej:-indo sólo los rendimientos másn1tos. Este resul
tado t\Ut! es obv i G una ve: auc se h:1 111"' t-cc t ado. t arnb i én se puede 

demostrar matcm5ticamcnte. Entonces, en la prfictica h:1hria un -

procedimiento de climinaci6n <le activo~ por incluir previo a la 
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construcción del modelo, en que quccl.:irá t;1n s\iJ (' un t ipc1 de ;1ctj_ 

vo asociado n un pi a:o cfodo pnr;:1 C.:lda pcríc,,_h 1 <¡LH' ~" L'Orl .. ~iden' -

en el hori:ontc de pJanc<1ción. El objcti\'o 1k incluir todos los 

actjvos a un mismo pla:o en el modelo básic:11 •.'S ¡1 ropo1Tior.ar un 

panormna más completo en el aspecto de modcJ;ición en t:~ta etapa 

inicial. 

El invcr5or debe actu:.ir r:icion~!lmcntc y qui ::<is :1 rece:- ha!'t:1 

el grado de ser conservador al tomar sus dccisio11cs de invcrsi611. 
El concepto conscry;:idor es de extrema importnncia. Ih,ndc uno de 

los aspectos esenciales de la inversión es minimiznr t.'1 riesgo. 

Debemos accpt;n un riesgo de acuerdo ;i nt!f•o:tr·15 po:;ibllid<JJcs. -

Es in~s sabio 1·c;1liz;1r tina pcq11cna gan~nciu ;1 tr¡1v~s de 11n rics~o 

aceptable }' 110 tomar un riesgo indebido con fuertes rasjbi 11.da-

dcs de ~anar1cia qtlC Se podrinn COl?Vcrtl1· ~!1 p~rdiJ~. 

El primer jntcnto de tomar en cuentt.1 1<1 incert idumhrc y po

der seguir utilizando modelos dctcrminlsticos, fué el de utili-

zar valo~cs esperados en todos los parfimctros inciertos. Sin e~ 

bargo, hay argumentos muy poderosos y obvios que desechan los -

crltcrios de valor esperado como u11 buen criterio de sclccci611. 

En primer lugar, el criterio puede conducir a soluciones en l!UC 

la cartera no presenta diversiflcaci6n adecuada, ya que el mode

lo escoger§ los activos de rendimientos esperados m~s altos, - -

igual que el modelo <lctcrminfstico. 

Entonces ante un analisis de riesgo de los nctivosi el <le -

mayor rendimiento esperado no es necesariamente el mPjnr. ~l 

TPsr~ctc se Jcb~ usar como criterios de riesgo u11a medida <le va

riación que pueda haber en los rendimientos, El primero en pro

poner ln uti1izaci6n de medidas de variaci611 en modelos para la 
sclccci6n de cartera fue }farkowitz. Propuso de muJ1era especifi

ca que se utilizara la varinncia de los rendimientos esperados -

como medida de riesgo¡ y que el crit~ri0 de sclo~ción fuese mini 
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mizar la variancia del rendimiento de In carter;1, con la cual se 

minimizo el riesgo. 

La idea de utiliznr la variancia, surge en forma muy natu-

r;IJ del hecho de que si 1;1 varL1nci<l fuese cero, no habría in-~ 

certidumbre. A~f, mientras 1nenor sea Ja vari;incia menor ser5 el 

posible rango de varia~i6n de los rc11dimientos, menor la incerti 

dumbrc r por lo tanto (_~r riesgo. En este sentido, la varinncia 

es una medida indirecta del riesgo, y:1 r¡l1c lo que mide en reali
dad es el grado de inccrti,l11mhrc. 

Estadisticumcntc, la varia11cia es 11r1a medida de disposici6n 
alrededor de la media, n~ ,J~cir, 3i Urlil VílftnbJc puede tomar m~ 

chos valores en forma alcJ.toría, la \'arinncia es un indicador de 

que tan concentrados se cncucntrnn los valores posibles de la v:-i 

riahlc en torno de su valur medio. 

Antes de d:ir a conocer las ide.1.S princip:1 le:> propuestas por 

lf. Markowit: para atacar el problemu de sC'.lccción ele cartera, ri!_ 

sumiremos los conceptos fund:unent;lle~ Je l'::.l¡1di~tica mntcr;-iática, 

para ohtcner un p.:1nor;1ma ;1dr.cuado <le l;Is t6cnicJs qtH.' se requie

ren para ap.1 ic:1r djcfws ideas, 

En primer lugar, tomaremos en cuenta que uníl. variable .1lea

toria Y es una variallle cuyo valor lo determina el azar. Supon

gamos que la vadab]c Y puede tomar cur!T~11i•_•r ·::::.lcr ) 11 y 2 , .. ., 

rn ¡- yut: asoc1 ado a cada valor r¡ de la variahlC' Jrnr un número -

entre cero y uno,r 1 que representa J¡¡ 1irobnbllidad <le r¡uc la v~

riablc Y tome el valor yi. Es decir: 

i = J, 2 1 • •• ,n. 

Adem3s: 
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Entonces, el valor esperado E (Y) de la vari:1hle alcritoria 

Y se define como: 
n 

11-d = E(Y) z 
i= 1 

Es decir, es el promedio de los valores posibles de Y, Jo11-

dc los ponderados so11 las probabilidadc~ de ocurrencia l1i. 

La variaci6n V (Y) se define como el promedio <le las dife-
rcncias entre los v1tlore~ pu~iGl~s Je y 1 y ~u v;¡Jor ~~peradn el~ 

vados al cuadrado. Por esta razón tnmbifin se le conoce como la 
11dcsviación media cuadrática" y se cálcula de acuerdo con la ex

presión siguiente: 

2 
(fy V (Y) 

Como se indic6, la vnriaci6n es una medida de la dispersión 
de los posibles valores de Y alrededor de su media. Otras medi

das de dispersión muy relacionadas con la variancia son, en pri
mer término la desviación estándar. 

[ Vvrn 
y 

Y, en segundo lugar, el coeficiente de variación que se· de· 
fine como: 

Coef. de Var. 
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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 que la componen, siendo los ponderadores las 

tasas de rcndin1icnto de c:l<la activo. Como .se supone que los ta

sas de rendimiento son precisamente variables aleatorias; es de

cir, sus valores posibles los rige un elemento al azar, es nece

sario conocer las propiedades probabilísticas qltc tienen las su

mas ponderadas de variables aleatorias. 

i) Si ~I )/z, ... , Ym son variables aleatorias, entonces 

cualquier suma ponderada de éstas es tnmbi6n una varia
ble aleatoria. Así, 

m 

R 2: 
j=l 

es una variable aleatoria. 

ii) El valor cspcraJo de u11a suma ponderada de variables -
aleatorias es igual a la suma ponderada del valor espe

rado de cada variable. Esto es: 

m 

E C2:G.J·rjl 
j =1 

rn 

-z llj 11 j 
j=l r-

También se necesita Jt!tcrminar L:1 variancia Je una suma Pº!l 

dcrada de vari3blcs aleatorias. Para poder hacerlo se requiere 

definir la rov3rinncin. 

rrr = cov e t ( i· J V¡j ·· i, 
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Si Sl' conoce el cocficlcntc de corrclaci6n fu entre la VQ. 

rinblc t. \'la varjablc 'fÍ., cntoncen 1::1 covarinncl.:1 se 1n1ctlc -
l . ) 

dcscrih:ir así: 

donde 

de ~'¡ 
ri y rj son rcspcctivnmcntc las dc:sviac:ioncs est:índar 

y ~j' Además se adopta la convenci611 siguiente: 

Adcmfis: 

1 

V't 

2 

~ ~ Vu 

V (¡:. 
l,J 

m 

a.ij '( ij) " 2: 
Í"1 

Despu~s de haber enunciado un pequeño resumen cstndf~tico -
que para nuestros fines creemos importantes, analizamos algunas 
caractcrfsticas principales que se requieren para el estudio del 
presente modelo: 

Las variables de decisión son las proporciones del prcsu--
puesto que se deben invertir en cada tipo de activo. Asi, se S!!_ 

pone que hay n tipos de activos y que 

Xi proporcí6n del presupuesto que se debe invertir en el 
activo tipo i. 

Es decir, estas son las variables que están bnjn el control 
del inversionista y f1Ue proporcionan la composici6n de la carte
ra, una vez que se han fijado es obvio que! 
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n 

L: xi 
i= 1 

xi ? = 1 . 2, ..• ,n 

De cada instrumento se sabe: 

i) Su rendimiento esperado 

li = E( 'Í' .) 
l 

ii) L<l \'.'.lrian,.:la de sus rendimientos 

~i ... = vii ve·(¡ 

iii) Ln covaTancia e~trc los rendimientos de cada pareja de -
instrumentos: 

donde ~ i es la variable aleatoria auc representa el ren

dimiento do cada tipo ele instrumento i = 11 2, ... ,n 

Por la tanto~ el rendimiPnt0 de 1,, cartera ser~: 

R = L 
i=l 

Su rendimiento esperado s~r1: 
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y su varia11cia ser&: 

2 n v 2: L. xi xi (j'i.i 
i=l j= 1 

Estas relacio11cs so11 simples aplicaciones de la~ propicdndcs 

enunciadas en el punto a1)terior para sum;1s ponderadas de variables 

aleatorias. 

Para clnrífjcn-r Jo anterior- nnnlit:emos un ejC'mplo: 

Sup6ngamos que un inversionista tiene la opci6n de i1lvertir en 

certificados de Tesorería (CT 1 5)> dcp0s1tos a plazo en un h~11co -
(CD's) y acciones de una empresa (AC's). I.as car:1ctcristic~s íl1C! 

torias de estos instrument~s se resumen en in siguiente tabla: 

Rcndimi~?/. Coeficiente 
~-

Dcsví'1ci6n 
esperado t" correlaci5n 

l) 
estándar V; 

¡Jcr = 9\ /cr,rn = O.RO Ver = o.si 

¡J-co =I 0\ fi.o,AC = o. 10 \i'Cii = 1. si 

)J.Ac =14\ fcT,AC = 0.20 Vi.e = 6\ 

Con los coeficientes de corrclaci6n y las <k~vl<tctones están

dar SC obtiene la matriz dP \•:J:riant.a-COVarianza 11\'
11 aplicando Ja ~ 

relacílln. 
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CT e:·, .~r 

CT 

[" 
f,¡) '" l ::: Cll 60 22~ -!Ju 10 • 6 

,\1: -(10 - ~l(l 3(i{l 

}"; ~í ll . 

Jond~ 

c.;11p611:,:1~=l· (!il" 1!I rcrulimi\.'lltn c:>pt•r;1.lu qlh' q11icrc u!>t<.'ltCl" ~~1 i~ 

:·::1.1111-i'ta t'i !IL 11:.>Jildn :1 qm· h:l:; Jos ccu;i~·il'llt'~ ..:un tr'-1.~ in·· 

":i~:i1il·1~'., el i:.r~·n:: tipfl(' 11!t 11ti•1r·rn infinito 1!c ·.0J11t'tn1:t~ 

o.no :\¡ ''· \(: " !) ¡,¡ 
:\,\t'. n. 1 1 ''CP 

l't 
\ 

1:i1 \t 

\' 
1.1 \:11 X 

,\(' 

Cs po!;ihl;.' tkmc:;rr:lr que t(•üas ia:· •'-niut.:itJm:" Jl·l .~i.>tcn.1- Gi.: 

l'...:t1:1.::io11v:; t'~1.í11 d.t<\:i'; por: 
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donde Xº es tal que 

Demostremos lo anterior: 

Dado un sistema de ecuaciones 

AX b 

donde A es una matriz de m filas y n columnas, x es un vector 
de di1nensi6n n y b es el vector de términos independientes de 
dimensión m, se tienen las probabilidades siguientes: 

a) Si m = n y /A/ 'f O entonces C'1 sistemn tiene una solu--

ci6n única que es 

b) Si m = n y /Al = O el nümcro de soluciones e~ indetermi

nado. El sistema presenta dependencias lineales que se -

deben eliminar y sólo tendrá soluciones si el vector de -
términos independientes b est5 en el sub-esp3cio ccncrndo 

por las columnas de A. 

e) m .C: n entonces el nún1t:1u ..!e ::o1uo:._·jnni~s es infinito y está 

representado por una variedad lineal S que es la siguien

te: 

s = f X 1 X Xº + y y~rr-.JJºj 

donde Xº es tal que AXº b ~r (;$ el espado nulo 

de la matriz A que se define como 

~ 
. 

• \ y¡ Ay o} 111'\rl! y n - m 
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Sea N una matri: <le dimcnsi6n (n,n~m); PS de(· ir, n filas -

y n-m colum11~s tales l¡uc 

i) Cada columnn f¡ de N es un vector nulo de A; es decir. 

Entonces, N Qcncra el espacio nulo de A y cualqt1icr vector nu

lo y(.~ se puede expresar como una combinación lineal de las co-
lumnas de N. Es dcci r, .Y. )' ! ¡p.j¡º , "3 a é En-m 

)' ~a 

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

mente asi: 

X Xº 

donde 

Xº, es tal que, 

Con lo anterior vemos que las soluciones del sistema de ecua-
cienes están dados por 

[ 
o [ 1 l f +o( - ~ 

1/4 1/4 

para O~o( {,3/5 
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Es decir 

3/4 ·( 5/4)<>< 1/4 (3-50<. ) 

1/-l l.c() 

para cualquier o( entre O y 3/5 

veamos por qué: 

I) •cr 

2) 9 XCT+ 10 XCD + 14 XAC 

3) s.:. o( = o 

XCT Xcn 
3 
4 

si o<.= 3 
5 

XCT 
3 
5 xcn = o 

s ¡ o{ .(0 entonces 

O( ) fr cntonc0s 

o( + 1/4 (3·5 e<) +} (1 +c(J 

l-i + tl·~ +} =1 J{r( 

= 9 O(+ 

O( (9 

4·1 
T 

lO ( 3. 50() T 

~· 
11 

1 
4 

1 
5 

Jfi + ~. 
4 

-y. o( 

14 (1 + o(.) T 

l 4 
T 



Veamos c¡uc sucede con la viari:1nci:1. 

Consi<lcrnmos 

O, t 2 3 
s' s 

12.1 

Entonces obtenemos las soluciones que ap:1reccn en 1;1 tahl:1 si

guiente: 

X u 1 2 3 
s 5 s 

CT o 1 2 3 
s s 5 

CD 3 1 1 o 4 2 4 

AC 
1 3 7 2 
;¡ 10 -20 5 

1 15. 3 ü7. 4 5 41. 6 37. 8 

La óltima fila muestra la vnriancia asociada a cada solución. 

Se observa como ésta disminuy" ~ ~~did<i. \¡uc aumenta tX.. a partir de 

cero, hasta alcan:ar el valor mfiximo de~ , hncicn<lo cvi~cr1to el l1c 

cho de que 110 todas las combinaciones que proporcionan el mismo re~ 

dimiento esperado proporcionan la misma variancio o nivel ele inc~r

tidumbrc. 

El ejemplo 3ntcrior Jemucstra como es posible ohtcncr l1n namc

ra infinito de carteras con el mismo rendimiento CSJlCrndo. Si11 em

bargo, tambi6n muestra que dificilrncnte todas tcndrfin In misma vu--



125 

riancia. Es obvio que si se <lcsea formnr unJ cnrtcra que proporci~ 
ne cierto rendimiento esperado tambi611 scrfi dcscahlc que tenga la -

menor variancia posible. 

Ahora podemos definir lo sigule11tc: 

Una cartera con un rendimiento esperado_;<'. es eficiente si la ~ 

variancia asociada a ella es la mínima entre todas las posibles caL 

teras que proporcionan el mismo rendimjcnto cspcr3do. De manera ª1 
ternativa, una cartera con variancia ~Z es eficie1lte si el rendi

miento espcradofa es máximo entre todas Jas posibles carteras que -

proporcionan la misma varlnnci~. 

Analicemos matemdticamcntc lo anterior. Rccorda11do que 

n 

2::. 
i = 1 

¿ 
j = 1 

X. 
1 

Entonces, siguiendo can el caso del ejemplo, se recuerda que: 

XCT X . + O( ; Xcn = Xz 1 (3 -5 DI.) ; X_AC = } (1 +O() 1 ;r 

Además l 25 60 -60 

'íiij V 

j 
10 · 6 

['" 
225 -9ll X 

-60 -90 360 

Entonces Jiocicndo la~ nper~ciones necc~ari~~ se obtiene~ 

\j 2 Cot. J = 115.3125 294.3750 o<. 275,3125 c< 2 



1Z6 

Derivando con respecto ;1 o(. e igualando a cero se ofltiene: 

· 294.375U 2(275.:5125) o<. 

y 

. 
O(. 0.53462 

Entonces la 'lariancict mínima posible con una cartera de rendl 
miento esperado 11i es 

vz (o<..•) 

La Gnica cartera eficiente asociada a aun rendimiento espera
do de 11 ~ es: 

x* CT = 0.5346 

xcn" o.os11 

* Y t\C 0.3837 

Lo ide;1l sería conocer todas la~ cntcr.:is eficientes para que 

fuera posible- tener 1111 p<inoruma completo de las frn!dbili<lades Jt: -

inversión. Entonces se tendría que resolver el problema siguiente 
parn todos los valores pn~iblt:s de/ 

minimi::ar V 
n 

. 2: 
i= 1 

sujeto a 

n 

L: 
j=l 

= /j 
/ 

X. 
J 
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Resolver este prob1cma par:i un valor de (( implica ohtC'ner urw 

cnrtcra eficiente ;1sociad:i :1 c~tc- rcndimic11t(~ L'~pe1adr• .\' ;¡J rc~0J

verlo p.-ira toúo el rango de valores posibles tll'? sc- obtendría Ja 

frot1tcr~1 de carteras cficic11tcs. 

n 
Nótc.·sc (!UC ~ 11. X. es una combj nac i 6n de 1 os rcnd i mi e~ 

i=I /'" l l 

tos csperudos ,,,,,!) 1 . Lutonccs el rilngo de variación de~ l'St:1 

entre cJ mínimo y el máximo rc11dimicnto esperado de los activos -
qt1e se consider5n; es dccir 1 

En la siguiente tabla se muestran las c~rtcras eficicrtcs pa

ra distintos valores de~ . 

Jh 9 1 o 11 12 13 14 

t¡2x1 o- 6 25 11. 20 36.623 1o1. 25 182.8125 360 . 
X CT 1 .o 0,80 0,5346 0.3678 o o 

• 
X CD o o 0.0817 0,0403 0.25 o 

• 
X AC o 0.20 0.3837 0.5919 0.75 1. o 

Con esto qucdarian especificados prficticnmentc lo~ elementos 

de selección de cartera. 

El problema ahora cstfi casi rcsulcto, ya que la frontera Je -

carteras eficientes contiene la información rn5s importante en el 

~cnti<lo de que nos dn una medida CXílctn <le la incertidumbre que se 

tiene que aceptar para cualquier nivel de rendimiento esperado. 
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Entonces para hacer la elección, habría que cspe\.:i ficar la ill~tituJ 

del invcrsionist.1 en cu;into a rcndjmiento \'S. inccrtilh1mhre. 

En general, las invcrsio11t.:s Jcbc-n sc1· h1..'chas únicaml·ntc Jes-

pués de un estudio dctall:ulo y un análisis a fondo. Debemos ;.111a1i_ 

zar el clima político y ccon6mico. Debemos an:tliznr el mercado de 

valores para trotar <le encontrar puntos d6bilcs. Una ve: cfcctu~
da la invcrsi611, tlclicmos contimwr analizando y valuando l.:1$ cmprE_. 

sas sclcccionndos pa1·a ver si cumplen con los objetivos de inver-

si6n. Nunca debemos ignorar la carte1·a uno ve: que 110 sido inlc-

grn<la. 

Entonces, una buc11n administraci6n de un3 cartcr~t rcqt1icre co 

nocimicntos, experiencia, saber escoger los momentos oportunos y -

una investigación constante que nos conduzca a la val11aci6n o¡iro-

piada. Se debe estar consciente <le lns tendencias y dcsnrrollo de 

la economia nacional, los cnmbios polfticos y sociales y del impa~ 
to que eslus cambios p11ednn tener en el mercado de valores. J\dc- -

m5s, conocer las posiciones competitivas de las compnílías dentro -

de las diferentes industrias. No solo se deben conocer las compa

ñías en las que se ha invertido, sino ouc también se deben anali-

z.ar aqué 11 a.s en las que no se hn invertido. 
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CAPITULO VIII 

MODALIDADES DE LA INVERSION 

Al iniciar en nuestro país 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 compafilas de seguros con el si! 

tema de B) Fondos en Admi11istraci6n. 

Cahc mencionar que el Est;i.do ;¡ tr:iv(>s <l-:· l:! 1c.;:islaci6n de s~ 

guros privados, desde su inicio, a fines del siglo pasado, promue

ve ciertas conductas y actividades que entonces se consideraba ca~ 
vcnicnte estimular y d~sdc ese tiempo cabía la posibilidad de otar 

gar rentas vitalicias en caso <le que el asegurado sobreviviera el 
periodo previamc11tc pactado para iniciar el goce de la mencionada 

renta, la que equivale a uno pensión. 

Este período, ya en pleno siglo XX, coincide con la concep--

ci6n de un tipo de Estado denominado de servicio o de bienestar, -

caracterizado por la posibilidad de intcrve11ir m5s directamente en 
la vida econ6mica y social, prestando aquellos servicios que no -
eran producidos adecuadamente por los sectores privados o que se -

consideraban indispensables para el desarrollo integral de la so-

ciedad. 

A) Contrato Uc Fideicomiso: se precisa por medio de un contrato a 

trav~s del cual se formalizan los procedimi~11tos para determi

nar las contrib11ciones, y la inversión <le los mismos, así como 

la forma de pago a los iuhilados. 

Las cor1trilJltcloncs para formar el fottdo se depositan en una 

Institución Fiduciaria, quien se encarga de invertir dichas 
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contribuciones, acumulando los intereses cor1·espondicntcs, por 

conducto de un Comit~ T~cnico que también auxilia en 1:1 ;1tlmi- -

nistraci6n del sistema. 

En los fondos fidcicomiti<los el contrntantc en Sl1 carácter de 

fi<leicomitcntc es quien aporta los bienes a la Fict1cj¡1ri¡1 con 
el fin de crear el fondo que acumulado a los interese~ que gt.~

ncre, sirva parn el ¡1ago Je los hcncficios estipulado~ a f3vor 

de los trabajadores, 

Un fondo en fi<lc1comisu ::.e maneja -:t~!!f0rmc n. 1:?..s norm:i~ lc~.a-

les correspondientes, de tal manera ctuc el Fiduciario, custo-

dic, inviertn y administre el fondo fidcicomiti<lo, en los tér

minos del contrato del plan que para tal efecto se elnhorc, 

ademfis cfcctae los P3ROS nuc la instruya el Comité T~cnico, e11 

beneficio de los participantes o de sus beneficios. 

El plan antes mencionado, ccTrc~pondc a las normas técnicas me 

diantc las que se calculan las nport3ciones al fondo¡ tamhién 

incluyen las reglas para definir el monto de las prcstncioncs. 

las condiciones de jubilnción, las pToporcioncs para 1;1 contri 
buci6n de los empleados al plan y en general los procc<limicn-

tos y cnractcristicas para administTa·r el plan. 

Los cálculos Actuarialcs para determinar el monto de las apor

taciones, usualmente los realizan asesores profesionales, qui~ 
ncs no adquieren responsabilidad alguna en rclaci611 con la su

ficiencia del fondo. 

El Comit6 Tficnico lo for1ttíln un grupo de per~or1as auc el co11tr~ 

tantc designa para administrar el plan, cstohlcccr o rc\•i:;a1· -

la política de inversión del fondo y sus distriht1cio1les ~11 los 

términos que el plan mismo scñolc. 
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La inversión del fondo se rcali:a conforme n la polrtica que -

el Comité Técnico establezca para tal fin, sujetándose a lo e~ 

tablecido en el articulo 28 de la Ley del Impuesto Sobre la -
Renta, fracciones I I }' I\'. 

El Fiduciario no scr5 rc~ponsablc por los quebrantos que su--

frnn los valores en relación a su precio de atlouisic:ión por -

fluctuaciones d~l m~rc~dn~ únicamente queda oblir,ndo a realizar 

la mejor inversión posible en los bienes <lel fondo. 

No existe relación ..:ontr:ictu:d alguna entre lo.s particír•1ntQs 

o beneficiarios contingentes y el P1du~i~rin. los beneficia--

rios no tendr5n más intcrE~ o derechos sobre el fondo o cu~l-
quier parte del mismo que los expresamente consignados en el -

plan y reconocidos por el Comité Técnico. 

Son obligacionos del Fiduciario, informar peri6<licamcntc por -

escrito al Comil6 Técnico sobre los bie11cs que integren el fo~ 
da en fideicomiso, oportaciones recibid:is, intereses y <livi<lc!1._ 

das cobradost p6rdid:ls y tJtlida<lcs rcalizadíls, capitali=:1cioncs 

efectuadas, pngos hed1os por instituciones del mismo Comit6 Té.s, 

nico y s3ldos en efectivo. 

Ul Piducia1ic (tued.a obligado a efectuar los pnp.os qoc el Comí~ 

té T~cnico le ordene por conccpt~~ tales como l1onorarios Actun 

rinlcs y los dcm~s proccdúntes en los t6rninos Jul pJ""· 

El Fiduciario es irrevocable en el sentido de que el contr~ta~ 
te no podrá revocar en su favor, lu pJrtc representada por sus 

aportaciones, recibiendo en provccl10 propio los bienes que in· 
to~rcn el fondo fi<leicomitj<lo. 

La administración tlol fondo y en general In íntervcnci6n del . 

Fiduciario en esta operación, causan comisiones que se Uctermj_ 
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nan sobre los activos del fondo en fidci..:omiso. /l. continu.1--

ci6n enmarcareTI10s como podría estar const ituiJo un contrato en 

fideicomiso. 

Contrato de Fideicomiso: 

1) 11 Aclaraci6n sobre fideicomiso" 

Dc'clara la fidcicomi tente y Piduciario que para mayor pre

cisi6n y clari<la<l del texto del presente contrato, a contl 

nuaci6n determinan los principales conceptos en él u.c;ndos. 

Fideicomiso (significa): Ul presente contrato en virtud -

el cual la (Cía. X) en su cartictcr Ut: Fidcicomitcnte, npo!_ 

tar5 bienes al Fiduciario con el fin de formar un fondo - -

que sirva para el pago de pensiones por jubilación de su -
personal de acuerdo con el plan más adelante descrito, en

comendando al Fiduciario la custodin, invcrsi6n y adminis

traci6n de los bienes de dicho fondo, 

Fiduciario (significa): Cía, Y 1 instituci6n legalmente a~ 

toriz.ada para actuar como Fiduciario, y con la cual la ca!!!. 

pafiia contratada la custodia, inversi6n y administración -
de los bienes del fondo, 

Compafiia (significa): Compafiia X que tiene el cnrfictcr Fi 
deicomitenlc cfi ol prc:;cnt~ c0n1"T~to, 

Bencficinrio (significa): Toda persona que eventualmente 

llegue a ser un pensionado o un beneficiario o un rentista 

contingente y que goz.arfi de los beneficios establecidos en 

el plan de pensiones. 

Pondo (significa): Las cantidades de dinero y los valores 
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en poder del Fiduciario, provenientes exclusivamente de la 

compot1ía o del rendimiento de dicho dinero o valore!;, por 

sus inversiones y reinversiones rcalizadns por el Fiducin
rio. 

Comité de Pensiones o ComitE (significa): El grupo de pcr 
sanas que de tiempo en tiempo la compaftia nombra para ad-

~inistrar e interpretar el plan, estílbleccr o revisar la · 

política de inversión del fondo y su distribuci6n c11 los -

términos que el plnn mismo scfialc, dichas personas consti
tuirftn, a su vez, el Comit6 de Pensiones d~ la compafiia, -
designado por su consejo tlc a<lministraci6n. 

RcpTcscntnntc del Comit6 de Pensiones (significa): L~1 pcr 
sona o pcrsor1a~ qt1c de tiempo en tiempo el Comité de Pcn-

s ioncs designe en carta por separado Je cntr~ sus miembros, 
para comunicarse con el Fiduciario y recihir las comunícu

cioncs de éste. 

Política de Inersl6n (significa): El conjunto de reglas 

establecidas para la inversión del fondo, de conformidad 
con las disposiciones de la clSusula cuarta. 

Sociedad Emisora (significa}: La Institución o empresa -

que a cmiti<lo y puesto en circu1aci6n los valores de renta 

fija o variable, en los que se encuentre invertido el din! 
ro del fondo. 

Plnn de Pensiones o P1ar1 (;~~nific~}: Los documentos pre

parados y aprobados por el consejo <le administracion <l~ ln 

compañíat que norman y regulan todo lo rclati\·o ,1 la form~~ 

ci6n y disposiciones del personal de la Fi<lcicomitcnte. -
mismo documento que potlrft ser modificJdo crt cualquier tic~ 

po por el consejo de a<lministraci6n de la compaílin. 



Los anteriores conceptos 3qui dcter1ni¡1:1~!os, son los rc1atl 

vos a este contrato de fid<'icomiso, pL'rc1 en tDdn ca~o lo:. 

determinados e11 el plan de pe11sioncs c11 ddcla11te el plan> 

scrfin complementarios o supletorios. 

El Fiduciario recibe una copia del pJ an en los términos en 

que cstn concedido c11 la fecha del oturg3rniento <le este P! 

dcicomiso, mismo que prcvalcccr5 por encima de este instr~ 

mento en caso de Jif~rrnci3 entre ellos, asf corno en lo pr~ 
visto en este Fideicomiso. 

Il) La Compañia 11 X" dccln1·a 

I.- Que su conscj~ de ndministraci6n 11a establecido el plan 

para el otorgamiento y pago de pensiones por jubilu--
ci6n de su personal de planta y a los beneficiarios de 
estos, en su caso. 

II.- Que de acuerdo con el plan y los correspondientes cálc~ 

los Actuariales, la compafifa se propone ltncer aporta-

clones pcri6dicas para formar el fondo> que sirve para 
el pd¡o dn los beneficios establecidos en el plan. 

III.- Declaran de coman acuerdo la compafila y el Fidu~lariQ 

que otorgan el presente contrato, a fin de que el Fid~ 
ciario tenga a st1 cargo la custodia. invcrsi6n y admi
nistrnci6n del fondo. 

PRIMERA. -

CLAUSULAS De LA CONSTITUCJOl; nn FONDO 

La compafiía coma Fidcicomitonte, de acuertlo con los t~t 

minos del plan, afecta y entrega en este neto en propi~ 

dad Fiduciaria irrevocable a la Divisi6n del Fideicomi 

so <le la compnfiía 11Y" la cantidad de S 
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La división del Fideicomiso de la compañía "Y .. rcpre-

scntado por su delegado Fiduciario, acepta el cargo <le 

Fiduciario que se confiere y otorga por medio de este 
contrato el recibo más amplio que en derecho proceda, 

por la cantidad Fidcicomitída aquí mencionada. 

El fondo de fideicomiso constituido se ampliará con -
las aportaciones que haya la compafiía y con los rendi

mientos derivados de la inversión y reinversión del - -

fondo. 

Las aportaciones adicionales de 13 Fi<lcicomitentc scrfin 

entregados por conducto del Comit6 de Pensiones al Fi

duciario, el que al recibirlas deberá extender los co~ 

probantes respectivos. En el caso <le rendimientos y -

de reinversiones de rendimientos, bastnrá como compro

bante la iníorn1aciG11 que trimestralmente rindn el Fid~ 

ciario a la compaflía por conducto del representante 
del Comit~ de Pensiones. 

SEGUNDA.- El fin principal del Fideicomiso es que el Fiduciario 
custodie, invierta y administre el fondo y sus rendí-

miente:, en los t@r~inn~ <le este contrato, en provecho 

de los beneficiarios, 

TERCERA.- El Fiduciario invertirá el fondo, siguiendo la políti
ca de inversión que se establezca c11 los t6rminos de -

la cláusula cuarta de este contrato, pero en todo caso 

deberfi sujetarse a las siRuientcs b~scs: 

I) El fondo se invertirá de acuerdo con lo dispuesto 

por el artículo 28, fracciones II y IV de la Ley -

del Impuesto Sobre la Renta. 
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11) Respecto al 701 del fondo que se ¡1ue<lc invertir en 

otros valores que no sean henos emitidos 1~or la F~ 

dcraci6n, al establecerse y rcvis~1rsc In. política 

de invcrsi6n, se fijarán los ¡1orccntajcs 4u0 el F! 

<luciario mantendrá en efectivo y los q11c i11vcrtir5 

e11 valores de renta fija o variable. Asimismo, en 

su caso, en la política de inversión se <lt..!ll:rminar:l 

el porcentnjc qi1c podr5 invertir en lo adquisici6n 

o construcción <le casas para trabajadores de la ·
comp;1ñia, préstamos parn los mismos fines y otros 

conceptos que sean autorizados 1ior los ordenamien
tos legales respectivos. 

a) El Fiduciario adquirirá y ven<lcJ :i los \' :1 lores 

de renta fija o variable del y para el fondo, 

al precio que fija la Bolsa de Valores vigente 

en el momento en que se hagan las npo1·taciones. 

b) El Fiduciario no será responsable por los me-
nos cabos que sufran los valores en rclaci6n a 

un precio de adquisición, por fluctuaciones -

del mercado, a no ser por negligencia de su -

parte de acuerdo con los términos del articulo 
336 de la Ley de Títulos y Operaciones de Cr6-

dito, 

III) El Fiduciario queda oüllg~do ~ rPnlizar la mejor -
inversión posible con los bienes del fonúo, dcbie~ 

do proporcionar a la compaftia_y al rcproscnta11tc -

del Comité de Pensiones, toda la asesoría financie 

ra que requieran. 

Los valores que integran el fondo scrjn conscrv~-

dos en admin1straci6n por el Fitluciario, quien rcmi 
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tir5 los rendimientos cobrados, en los t~1·n1i110~ Jp 
la política de invt'rsión. 

IV) Cuando ¡1lgl1no de los Sociedades Emisoras <le l:1s ~1~ 

cioncs poseídas por el fondo, celebre una as¡1mhlca 

de nccloni:-;tas, el f.iJui.:ario, a través <le sus rc-

prcscntantcs dchid11mer1tc designados asisti1·fl ~ 1:1 

asamblea y cjcrccr5 el dcrC'cho de voto cu Ja forma 

que a su jt1icio mfis cor1vcngn a los intereses del -
fondo. Cu.1ndn rl (nt11ité de rcnsionc:; dcsc.·e rcpn.•

scntar dir~ctamcntc las ;1ccloncs del fondo, dcsig

naril a la ¡1crsona o personas qt1e dcberfin recurrir 

ciarlo no ser§ rcs¡1onsahlc ¡iar cjcr~icio del dcrc

cl10 de voto de los represe11tantcs dcsig11ados por -

el Comit& de Pensiones, ni lo scrrt tampoco por la 

falta de asistencia de estos a la asamblea para la 

cual fueron designados. 

V) Con la relación a las inversiones en inmuebles se 

establece corno regla general que el fiduciario te~ 

drá solamente como titularidad de los bienes inmu~ 

bles, y que un tercero designado por el Comit~ de 

Pensiones serfi su admi1listrador y depositario. 

VI) El Comité de Pensiones podrá decidir l'!llf' un . ., r:•r!0 

de los recursos del fondo se inviertn en la ~tdqui -

sición o constrl1cci6n de casas para los trahoja<lo

rcs de la compnfiía, dada la posibilidad c¡uc a este 
respecto est;1blecc la fracción 11 del articulo 28 

de la Ley del Impuesto Sobre In Renta. 

a) Esta inversi6n se sujetará a las condiciones e5 

tablecidas en el plan para que ese efecto el.ah~ 
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re el Comit6 de Pensiones, el q11e se ancxar5 -

al presente co11trato par3 fnrmar parte del mi~ 

mo y de la polftica <le inversi6n ¡1 que se re-

fiere la cláusula cuarta. 

b) Corrcspon<lerfi el Comité <le Pensiones la :1<lmi-

nistración o supervisión del programa de adqul_ 

sici6n o construcción de l~s casas de las cua
les se inviertan r~ctirsos del fondo, lctividad 

que dcsarrol l:nti el rnisr.io C:oJ1li té en los térmi

nos del plan mencio11ado en el pjrrnfo inmcdia-

to ;1n ter ir_• t·. 

e) El Fiduciario proporcionar5 al Con1it6 de Pe11-
sioncs la asistencia técnica necesaria para -

que pueda obtenerse el mejor resultado en esta 

invc1·si6n. 

d) El Fiduciario rctcndrfí la títu1aridRd del dom.!_ 

nio sobre los inmuebles que se adqujcran o - -

construyan, i11clt1ycnJo la superficie del tcrr~ 

no a que ca<la inmueble le corrcspond;1, hasta -

que el cr6dito otorgado con recursos <lrl fondo 

para su adq11isición o construcci6n quede totn~ 
mente cubierto, 

La políticu de 1:1 inversión se fijartl de coman ~cuerdo 

por el Comit6 de Pensiones y el Fiduciario, y ser5 rc

visn<lo periódicamente scgOn se considere conveniente, 

en la inteligencia de ~ue en su caso de diferencia de 
opiniones, prcvnlccer5 1~ de! Ccmit~ de Pensiones. Al 

establecerse la política de invcr~i6n, <lcherfin tomarse 

en consideración l::is hascs expuestas en l.:1 cHiusula -

tercera. 
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En la política lle invcr5i611 se dctcrmin;irfin los porce~ 

tajes de inversión a que se refiere el apnrtado 11 &ic 

la cltlusula ter~cra. 

La Fidcicomitentc L1culta ('Xprc:>amcntc ;:!.l FiduciJrio -

para que decida r reali~c las compr~s, ventas o s11sti

tuciones de vi1lores del y 11arn el fondo; sin embargo -

lJ Fidcicomitcntc se reserva el dcr~cf10 de cambiar la 

facultad que otorga el Fiduci~rio sobre didw facultad. 

Tratfindose de la inversi6n del fondo en la adquisición 

o construcción de casas par3 'rabajadorcs de la campa· 

ñía, se cstarñ a lo dispuesto en el apartado VI <le 1~ 

cl5usula tercera. 

El o los documentos en que SIJ llegue a cstnblcccr la -

política de inversión scrrtn firmados por el Comité de 
Pensiones y el Fiduciario, conservando cada uno de - -

ellos en su poder ui1 tanto de los mismos. 

La compañia deberá formar un Comit6 de Pensiones que .. 
scrfi integrado por el namcro de miembros que considere 

conveniente, no pudiendo ser ese nGmcro inferior a tres. 

El Comit! de P~n~icnP~ funcionartl v5Ji<lamcntc al reu-

nirsc la l!lílyoria de los miembros que 10 i11t:¡::~::!P,. toma 

rd las decisiones por mayoría de voto~. y de cada reu

ni6n se tomarfi el acta correspondiente. 

El Comit~ de Pensiones scrfi representado ante el Fidu
ciario por uno de sus micmbrn5 r podr5 designarse un -
sustituto pnrn el caso de nuscncia del represcnt;11ltc. 
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El Comité Pcrma11cntc se obliga :1 comt1nic;l1· por escrito 

al Fiduciario cualquier c:-1mbio o :;11~titucid11 de las 

personas que lo integren y ct1alq11i~r cainbio Je Stl o 

sus representantes ante él mlsmo. Si el riducL!rÍ0 no 

recibe la notific:1ci6n de tales cambios, no será rc-s-

ponsnblc por cuolyuicr acto suyo que t~11go base la dl

tima comunicaci6n que se le haya p.'..lsado al respecto, 

Estas designaciones y sustituciones 1ns comunicar:i al 

Comit6 <le Pensiones ;il Fi<luciario, con la firma de sus 

miembros. 

El Coruit~ de Pensiones tcndrd las siguientes facultr1d~s 

y obl i.gncioncs. 

I) Intervenir en lo invcrsi6n del fondo, establecien

do solo o conjuntamente con el Fiduciario, la poll 

tico de inversión correspondiente. 

11) Revis:tr los datos que el Fiducinrio le rendirá so

bre informes financieros y contables, con la peri~ 

dicidad establecida, Ambos informes contendrtin -
los datos correspondientes n su naturalc:a por el 

periodo a que se refiere, incluyendo en el informe 
fin3nciero las operaciones de compra-venta de vol~ 

res de renta fija y variable y al tiempo en que se 

realizaron. 

El Comit~ T6cnico debcrfi en un pl:1zo ele 30 dias n~ 

turnles, contratndos :i pnrtir f1P 1:1 f<'rhri (lr> rC'C"('r_ 

ción de la información, hnccrlc al fiduciario las 

observaciones que ccnsiderc1l pertinentes. 
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Si transcurrido dicho plazo el Comité Técnico no -
ha hecho ninguna por escrito al Fiducario, se en-

tenderá que aprueba los informes en todos y cada · 

uno de sus t~rminos. 

II I) Llevar cuenta de las aportaciones hechas por la 

compaftía al fondo Fiduciario para financiar los b! 
neficios comprendidos en el plan a favor de los 

participantes y sus beneficios. 

IV) Instruir al Fiduciario de los pagos riue deban ha·

ccrsc en los términos del plan a favor de los par

ticipantes y sus beneficiarios, y <le acuerdo con -

las distintas situaciones que en estos pueda colo

carse, Igualmente, instruirlos respecto de los p~ 

gas a asesorías nctuarialcs y dcmfis que sean proc~ 
dentes, 

V) Determinar siEuicndo los t6rmitlos del plan la mane 

rn de aplic:tr los bienes del fondo en el caso de -
que el plan se d@ por terminado, 

VI) Administrar el programa de adquisición de casas P!!. 

ra los trabajadores de la compañía del plan respeE 

tivo, del propio plan de pensiones y de este con-
trato. 

VIT) Los demás que el plan <le pensiones y este contrato 

puedan conferirle dada su naturaleza. 

SEPTIMA. - El Comité de Pensiones instruirá al Fiduciario parn que 

efcctóc con cargo al fondo los pagos que conforme al -

plan sean procedentes. Los pagos los har5 el Fiducia

rio mediante cheques de cnjn que entregará al Comité, 
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o dircctamc11tc :1 quien deba h:tccrJGs, prro c11 to<lo ca
so, los cJ1cc¡ucs dcbcr5n CXJ>C<lirsc :1 f~vor de Jos b~OC

ficiarios respectivos. El Comit6 scrfi rcs¡,ons:1hl~ de 
las resoluciones que dicte resprrtr1 :1 lo~ p;1gos; en -

tal virtud el J=iduciario cu:1ndo hayo obrado siguiendo 

6rdcncs del Cornit6 110 lcn<lrtl rcsp1>ns~biJida<l al~unn c11 

lo actuado conforme a dicl1ns órdenes. 

El Comit~ de Pensiones n1 solicitar :11 Fid11cinrio ~uc 

haga los pagos directos, queda obligado n pasar las Ó[ 

<lenes por escrito con 10 dios de anticipoci611 a 1~ ÍP· 
cita en que deban hacerse, proporcionando instrucciones 

precisas para su entrep,a. 

El Fiduciario queda autorizado pnra vender, dentro Je 

las posibilidades del mercado, los bienes y valores 11~ 

ccsarios dentro de las que intcnra el fondo, a fin de 
que pueda hacerse los pagos que les sean orden;1<los por 

el Comit6. 

No habrfi rclnci6n contractual alguna entre los partic! 

pantcs, pensionados, beneficiarios y el Fiduciario. 

Los beneficiarios no tcndrfin 1n~s intereses o derecho -

sobre el fondo a cualquier parte del misma de los cx-

pr~~am~nte conseguidos en el plan y reconocidos por el 

Comité de Pensiones, por lo anterior, s61o habrá VLJler 

sus derechos ante el Fiduciario por cond11cto del pro·· 

pio Comit6. 

Serán obligaciones del Fiduciario: 

I) El Fiduciario inform:1r5 mcn~ualmcntc, y ant1almcntc 

por escrito al Comit~ de re11sioncs sobre los hie11cs --
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que integran el fondo Fidcicomitido, 3portL1ciones 

recibidas, intereses y dividendos cobrados, pérdi

das y utilidades realizadas, capitalizaciones efe~ 
tuadas, pagos hechos por instrucciones del mismo -

Comit~ y saldos en efectivo. ~'cnsualmcnte se dará 

a conocer además la valorización del portafo1 io en 

que cst5 invertido el Fondo Fidcjcomitido, desde -

el puntn. de vist.a financiero, enviando copia al -

asesor actuaria! de la Pidcicomitcntc. 

II) El fiduciario tendrtl en sus oficinas a disposici6n 

de la compafiía y del Comit~ de Pensiones, los rc-
gistros de contabilid:d correspondiente a las ope

raciones que haya realizado con los bienes del fon 

do. 

III) El Fiduciario qt1eJa ohligado a efectuar Jos pagos 

de las cantidades que por escrito le ordene el Co

mite a favor de aquellos beneficiarios que a jui-
cio del propio Comit~ hayan adquirido derecho a ta 

les pagos. 

IV) El Fiduciario har& los pagos mediante chcq11cs de -
caja que entregará al Comité o directamente a los 

bcncficiari os, 

V) El Fiduciario queda igualmente obligado a efectuar 
los pagos que el Comite ordene nor ntrn~ ~~nccptas, 

tales como: lionornrios actuariales y los demfis pr~ 

cedcntcs en los térmirios del plan. 

En todo caso los cheques que expida el FidL1ciario para 
efectuar los pagos que el Comité ordene, <lcbcr5n expc-



DECIMA. -

dirlos invariablemente n favor de quien dehcrá re· 

cibirlos. 

El Fiduciario cuando haya ohrado en ac:1tamicnto de 

las indicaciones que le d6 el Comit~ de "~11siones, 

no tcn<lr5 rcsponsahili<lad alguna en lLi actuado ca!! 

forme a dichas 6rdencs. 

VI) El Fiduciario vigilarfi y rc:llizar5 los ¡iagos opor
tunos de todas aaucllas cantidndcs de impuesto con 

motivo de Fideicomiso. 

DI? acuerdo ::i. lo dispuesto en la fracción 11 del artíc~ 

lo 46 de la vigente Ley de Instituciones de Cr6dito, -

el Fiduciario declara haber explicado c.-n forma inequí

voca el valor y consecuencia legal de dicha frncci6n -
que a la letra dice: 

11 A las instituciones o departamento de Fideicomiso -

les está prohibidoº. 

I) Responder a los Fideicomitentcs, ~andantes o Comi

tentes, del incumplimiento de los deudores por los 

cr6ditos que se otorguen, o de los emisores por -

los valores que se adquieran, salvo que sea por su 

culpa. segdn lo dispuesto en la pnrtc final al nr

t!culo 356 de la Ley General de Tilulu~ i Cpcr~ciE 

nes de Cr~dito, o ~nrnntiznr 1a percepción del rcn 

dimiento por los fondos, cuya inversión se les en
comienda. 

Si al t(;rmino del Fideicomiso, mandato o comsión -

constituidos para el otorgamiento de créditos, es-
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tos no hubieran sido li~uidados por los deudores, 

la institución deberá transferirlos al Fideicomi-
tente o Fideicomisario~ scgan el caso o al mandato 

o comitente, abstenidndosc de cubrir su importe. 

Cualquier pacto contrario~ lo <lisp11estn en los r! 
rrafos anteriores, no produce afecto legar alguno. 

En los contratos de Fideicomiso, mandato o comisión 

se insertar& en forma notoria, esta fracción y una 
declaraci6n de la Fiduciaria en el sentido de que 

hizo saber inequívocamente su contenido a las per

sonas de auicn haya recibido bienes para s11 inver
si6n11, 

El Fideicomiso que D<tU! se constituye es irrevocable -

anicamcnte en el sentido de que la compañía no podrá -

revocar en su favor la parte representada por sus apor.. 

tacioncs, recibiendo en provecho los bienes que intc-

gren el fondo Fidcicomiti<lo. En caso de ~ue se susperr 
da o dé por terminado el plan que sirve de anteceden-

tes a este contrato, el Comit~ lo notificarfi al Fidu-
ciario, para que ~sté de auccrdo con lo que establezca 

el mismo Comité de Pensiones sigt1ien<lo los t6r1ninos -

del plan, a la rcpartici611 del fondo en favor de quie
nes sobre él tengan derecho. 

Hecho lo anterior, si queda algun sobrante la corapnftia 
podrfi disponer de él, previo pago de los impuestos que 
correspondan. 

El presente Pidcicomiso tcndrti la duraci6n necesaria 

para el cumplimiento de las finnlidndes del plan, pu-
diendo terminar por lns causas establccidns en el ar--
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tículo 357 de la l,cy de Titules y Opcracjonc~ de Cr6<li 

to~ compatibles con ln naturaleza dc1 plan y <lcl prc-

scntc contrato. 

El Fiduciario podrá cesar en su cargo pas<ido en pTcavj_ 

so por escrito a la compaftía por conducto del Comit~ -
con 30 dias de anticipación. El Fiduciario t:1mbi~n p~ 

<lr5 cesar en su cargo si asi lo descara la compnfiia la 

que en tal caso también queda obligada n pasar un pre~ 

viso por escrito con 30 días de anticipación. 

Al cesar en su c¡1rgo al Fiduciario por rcmis1cin o rc-

nuncia claborar5 un balance qt1c comprende desde el~]

timo infc-rmc que hubiere rendido hasta la fecha en que 

se haga efectiva su remisión o renuncia. 

La compañia dispondrá de un plazo de 30 días para exa

minnrloJ y formular las aclnracioncs que considere pe!. 
tinentes. Concluido el plazn, se entenderá tJcltamcn

te aprobado si la compafi{a no ha formulado observacio
nes. 

Al designarse un sucesor en las funciones Fiduciarias, 
el nuevo Fiduciario quedará sometido a todas las facul 
tadcs, derechos, poderes y uLligaclvnc~ del Fiduc1n~in 

anterior, tomando poscsi6n de los bienes que intc~rcn 

la cartera del fondo. 

B) Fondo en Administración: Al final de ln década de los óll's, 

la extinta Comisión Nacional de Seguros, autorizó a algunas M 

compañías de seguros los sistemas de Fondos en Administración 
para los planes de pensiones o jubilación. 

El manejo de dicl1os fondos no fue el adecuado, se le di6 una 
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orientación equivocada, a tal grado que los contratos del se

guro de pensiones pudieran obtener pr6stamos de la totalidad 

del fondo sin el pago del impuesto correspondiente. Tal pro
cedimiento, era contradictorio ;1 la filosofia que las autori

dades l1accndarias 11abian considerado para el control de las -

reservas de planes de pensiones. 

Finalm011tc, en 11na de las reformas a ln I.cy del Impuesto So-

brc la Renta, se modific6 el articulo 25, limitando la opera

ción de tal m~ncra que los bienes que forman el fondo se dcb~ 
rán ¡1fcctar en Fideicomiso irrevocable, en institución de cr! 

dita autorizada para operar en la RcpGhlica. 

En tal virtud, quedan excluidas las compafiias de seguros para 

operar planes de pensiones, ya que las aportaciones no se ca! 
sider~n deducibles del capital gravable. 

El 7 de enero de 1981, se publicó en el Diario Oficial el De

creto de Reformas a la Ley General de Instituciones <le Scgu-
ros, en el que, entre otras casas, establece en el articulo -

34 las operaciones que podrftn realizar las compafiias de segu

ros, destacando la de administrar las reservas para fondos de 
pe11siones o jubilaciones del personal, complementarias a las 

rp1r. establece la Ley del Seguro Social y de primas de ant igu~ 

dad. En el articulo 35, fracc1on XVII 3~ c~t~~!~rr q11c las -

operaciones scfiala<las en el articulo 34, se sujetnrdn u las -
reglas de carácter general que dicte la Secretaria de Hacien

da y Cr6dito Público, oyendo la opinión de ln Comisión Nacio

nal Bancaria y de Seguros. 

Los ordenamientos antes señalados, aunados a las rciurmas U.e 

la Ley del Impuesto Sobre la Renta, publicadas en el DiJrio -

Oficial del 30 de diciembre de 1980, en donde se considera -

otra vez a las compañías de seguros para que operen los planes 
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de pensiones con Jas ventajas fiscales cr11·r~spondicntcs. 

La forma de operación de <l ichos fondos consi5tc c-11 gen<.'rnr un 

fondo con l1asc en cuotas pcri6dicr1s <1uc tlcbc ;1portar el co11-

tratantc, pr1ra comprar rentas vitalicias a cada L1110 Je los -

miembros de la colectividad que cumplan cor1 los requisito~ -· 

que previamente se definen en el cuerpo del co11trato que cele 

bran con las compañías ele seguros, 

En la creación del fondo rc~¡1lta el hecho de que se pagu~n -
cuotas y no primas, esta situación se dchc fundamentalmente ;1 

que la cum.pañ'.i;l üc !>cguru!> nu asume ningün ricsr.o l'TI el lapso 

que se constituye el fondo, sino que hasta que se da el requ! 
sito de jubilación, momento en que la ascgur;Hlor11 garantiza -

la renta vitJlicia de acuerdo con los m6todo5 act11ari3lcs au
toriz.11dos, 

En consccucncin, los sistemas de Pondos en Adminístraci6n co

rresponde a una particularid.;d Je la opc:ra~ ión <li: ~l·guru~, en 

la que durante el curso de la constitución del fondo, la com

pafiia de seguros administra dicl10 fondo, as11miendo el riesgo 
de la pensiGn hasta el momento que alguna persona de la cole~ 

tividad cumpla con los requisitos prcstablccidos. 

Para adquirir las pensiones 1 Pl rny1tr~trnt~ d~! p!3n dcbcr5 

pagar cuotns con la periodicidad que se determine de Hc11crdo 

con las condiciones de la colectividad; el importe de dicl1as 

cuotas ser& establecido por el contratante, as[ como 1;1 con-

tribuci6n de los asegurados, El c5lculo de lns n11ortacioncs 

al fondo, se puede determinar a trJv6s de un asesor profesio
nal, o por 1118.Jjo U.e la compniiía de seguros, quien recargil los 

costos en un pcqucfio porcentaje J)nra otorgur e~te servicio. 

La compaftin de seguros no asume rcsponsallilidud alguna en lo 
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que se refiere a la suficiencia del fondo de reserva para ad

quirir las pensiones. La responsabilidad de la compañia se -

limita al pago de las pensiones adquiridas durante retiros -

del fondo de rcserva 1 según las características <le dichas pe~ 
siones. 

El fondo de la rcscrvn corresponde en cualquier momento a la 

suma de las cuotas pagadas más los importes acreditados al -

fondo por concepto <le interés y participaci6n de utilidades, 

menos el importe de retiros hechos para la adquisici6n de pe~ 
sienes. 

Al final de cada período de opcraci6n, la compañía acredita -

intereses al fondo de reservas a la tasa 4.5\ efectiva anual, 

en funci6n con los saldos existen.tes durautt: el período de -

operaci6n, tomando c11 cuenta los pagos y retiros, Tambidn se 

acreditara al fondo de reserva el monto de Ja participación -

<le utilidades que obtenga la empresa de seguros en la cartera 

de fondos en administración. 

compañía retirará del fondo el importe de dicho gravamen. 

El contratante puede pedir la devolución del fondo de reserva, 

en tal caso, la compañía liquida total y dcf1nitivar.icnte el -
contrato, procediendo a devolver un porcentaje del fondo que 

va desde el 92\ el primer :1fio, hasta Y7\ a partir dcJ séptimo 

afio. 

Las pensiones adquiridas antes de la fecha que se cancele el 

contrato, se seguirfin pagando a los asegurados pensionados, -

conforme a los términos establecidos, 

Para efectos del pago de la pensión se presentan varias opci2 
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nes, dependiendo <le la forran de pago, SL' Llrtr1·rni11¡tn l:1s ;1por

tacior1cs del pla11; algu11as de las forma~ so11 l:1s si'.~11il·11tes: 

Renta vitalicia sin r,arantía. La pensión se par,.-i por to<l;:1 

la vida del uscgura<lo y tcr1ni11a con el Glti1no pagc vencido 

anterior a la fecha de s11 fallecimiento. 

Renta vitalicia con ~arantía minima. La ¡w11si6n SC' paga -

por todn la vida del nscr,urarlo, pero si é5te fallece <lur:in 

te ~1 plazo de_garantf;1 escogido, que puede ser dr 5, 10 6 

15 nfios contados a partir de la fecha de iniclaci611 Je la 

pcn~i6n, la cump:?ÜÍt:! ln ~lJ!ll'" .;:11hriendo a los beneficiarios 

designndos, hasta terminar el plazo de garantía escogido. 

Renta vitalicia co11 pcnsio11ista eventual. En caso de que 

el asegurado fallezca despu6s de In fecha de iniciación de 

la pensión, se seguirfi pagando a un pensionista eventual -

previamente designado por toda la vida del mismo, el 50\, 

el 7St 6 el 1ooi del importe de la pensión correspondiente 

al ascguri:ldo conforme lo haya designado previamente. 

El intcr6s empleado para los cálculos es del 4. St anual, tan
to para la formnciOn del fondo de reserva, como para dC"tcrmi

nar las primas únicas de las pensiones. 

Los Gastos de Administración de la compañía de SC'p.uros se dC'

termina en proporción al total de cuotas pagodas c11 el afio, -

tomando en consi<lcraci6n si el plan se vende con servicio nc

tuarial o sin servicio actuarial. 

Es convcnvicntc mcncion::ir que a roí-z df':" la~ rpfnrm:ls ele ln -

Ley del Impuesto Sobre 1a Renta, en 1974, se ncal1aron to<los -

los planes de pensiones en compañja de seguros; solamente que 

daron en administración, pnrtc de los fondos parn comprnr las 
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rentas vitalicias en el momento que los miemhros de la colec
tividad cumplan con los requisitos señalados en el contrato -

respectivo. 

A continuaci6n veremos como se podrfa manejar los planes de 

pensiones en administraci6n en compafiías de seguros bajo el -

proyecto de reglamento siguiente: 

ARTICULO 1 ~ 

ARTICULO 2 ~ 

ARTICULO 3~ 

R O Y E C T O 

REGLAMENTO DE PE~SIONES 

Las disposiciones de este reglamento se aplicarán a 
los sistemas de pensiones y beneficios que se cubran 

en caso de supervivencia. cualquiera que sea su na

turaleza, toles como rentas vitalicias con o sin p~ 

riadas 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 podr6n ser objeto tanto 
de contratos de seguros como tnmbi&n de contratos -

de a<lministraci6n <le fonJos, media11te sistemas de -

fideicomiso. 

Los contratos de seguros y <le ndministrnci6n de fo_!! 
dos 5e ~pli~nrftn n sistemns de beneficios para gru

pos o colectivos, como tambi6n pnra contratos indi

viduales. 

En el caso de fondos en ndmi11i~trnci6n, cuando se -

trate de contratos individuales, s6Lo se formularfi11 

y opcrarfin para fines de la constitución de los ca

pitales necesarios para ln comprn de rentas vitali-



ARTICULO 4 ~ 

ARTICULO 52 

ARTICULO 62 
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cias mediante lo constituci6n tk primas únicas, t'S

tos beneficios solamente debcr~11 t'11vrarse 1;1cJiai1tc 

los correspondientes contratos de scgtiros. 

Salvo el Clisn ~ntcrior, los contratos de adminlstr~ 

ci6n de fondos para beneficios Je pensiones ql1c se 

apliqt1en a grupos o colectivos. se rcqucrlrfi que el 
namcro de participantes no sea inferior a 15~l t1·ab~ 

j adores. 

Para permitir el aseguramiento <le tr:!b:t.j.~úorcs de -

líl pequeña y mcdL!P.3 i::mprcsa> las instituciones <le 

sc:guros podr:ín promover la formación de fondos en -
a<lministrací6n comunes, c-n los que part it:ipcn dos o 

más empresas o ¡:rrupos, sicmpr{' que el sistC'ma de b~ 

noficios y lns bases de funcionamiento sean igual-
mente aplicables a los distintos colectivos. En C! 
te caso el contrato coman deberá cspccifícur las b!!_ 
ses para la dctcrminnci6n de las cuotas, fondos de 
reserva, partjcipaci6n de utilidades y v<llorcs ga-~ 
r:::mtizados~ ris! como las bases de la participnci6n 
en el fondo comón por parte <le los diferentes gru-
pos solidarios, 

En los seguros de pcnsion,..~, 1a institución nsegu1~!!_ 

dora R~~~c !ntc~ramcnte los riesgos pact~dos en el 

contrato 1 rQcibicndo como contraprestación la prima 
correspondiente. 

Son contratos de fondos en adminístra~ión los que # 

operan las instituciones de se~uros, cuando actújn 

solamente en calidad de fiduciarios para la admíni.:!_ 

traci6n de fondos~ sin que se asuma ninguno de los 
riesgos cubiertos. l.n inst i tucí6n cj creerá sol ame!!. 



ARTICULO 7! 

ARTICULO S! 

ARTICULO 9! 
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te como administradora para recibir las aportacio-

nes, invertir los fondos acumulados, cobrar los in
tereses y provechos y hacer el pago de los bcnefi-

cios, ast como, en su caso 1 contratar los seguros · 

correspondientes y en general p:nn la operación de 

actos pactados en el contrato de administración, -

sin que la institución cst<! obligada a cubrir las -

desviaciones que se presentarán en uno o varios ~je~ 
ciclos, en cnso de que los fondos no sean suficien

tes, quedando enteramente a carga del contratante -
cubrir todos los costos que se generen con motivo -

del p.1go de h•-..ncficio~ y de la administraci6n de fo!!. 

das. 

Los beneficios deberán estructurarse para cubrir -
las prestaciones de la jubilaci6n, la vejez o supe~ 
vivencia en edndes avanznclns, 

rar~ cuhrir las prestaciones scfialndas en el nrtic~ 

lo anterior, podrd pactarse el pag'' Je renta~ en -

una sola exhibici6n )' se aplicar& tanto a contratos 

que amparen a grupos o colectivos, como a indivi--
duos, scgQn l~s disposiciones establecidas en el t! 
tulo primero. 

Los contratos de seguros 1 LVhiV 1:)5 ~" fondos en ad~ 

ministración, cstablccerfin con toda precisi6n las -

condiciones y requisitos para el otorgamiento de 

los beneficios de juhilaci6n o <le retiro y en su C! 
so la posibilidad de recibir en forma anticipada -
los bcnefi~ios y la regla Je rc<lucci6n de las cuan

tías que se apliquen para las jubila~ioncs o r~tlros 
anticipados, así como los valores garantizados, pnr 

ticularmentc en el ca~o do que se trate de fondos -
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en los qL1c los trabnj:1dorcs o los 1nicmbros p:1rtici

pcn en formn <lircct3, mcdinnt~ ~us corrc~¡1011Jic11tc~ 

aportaciones o pagos de primas. Tambi6n se deber~ 

establecer en estos contratos c11 form;1 ¡1rccis11 el -
salario base o ln regla para dctcrmin:1r la cua11ti:1 

de los beneficios; y en for1n;1 general las disposi-

cioncs que establece este rcglnmcntc ¡>nr:1 1:1 rcvi-

sión r ajuste pcrió<l.ico de los niveles Uc diclws -

cuantías. 

ARTICULO 10~ Para la amortización de los derechos en curso de a~ 

quisici6n, por servicios acreditados en el pasado -

en el caso de empresas o colectivos que formulen -

contratos, ya sean de seguros o de fondos en admi11i! 

trnci6n, po<lr5 establecerse el sistema dcnomi11ndo -
de 11plnzo abierto". 

Cuando se trntc de fondos en ndminjstraci6n de cn-
ráctcr irrevocable, sujetos n las disposiciones de 
la Ley del Impuesto Sobre la Renta, no se podrán -
amortizar los servicios pasados, mediante el cubri-
111i~nto de pTi=:: finit~S 0 cl~ rRpitRlCS COOStitUtÍ--
vos, en una sola exhibición, sino que su período de 

amortización deberá repartirse conforme a las disp~ 
siciones de la Ley antes mencionada. 

ARTICULO 112 Las instituciones de seguros que formulen contratos 
para la operacil'5n de fondos en adminlslrai.:ión, dcb5:. 
rán llevar y mantener en forma separada tanto los -
registros administrativos como la contabilidad y -

las inversiones de las reservas y sus provechos, de 
las que corresponden a las opcracio1lcs de contr3tos 
de seguros. 
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En el caso de los fondos con participación de los -

trabajadores o de los propios aseguraJos, que apor
ten la totalidad o una parte de las primns, dcbcr5 

llevarse también por separado la contabilidad y las 

reservas de los fondos que corresponden a la parti

cipación de los trabajaUorcs o pcr~nnas directamen

te .1scguradas. 

Esta disposici6n se mantendrá tanto en los contra-

tos de seguros de pcnsione5, como en los contratos 

de fondos en administración. 

ARTICULO 12!1 Las institul:i.one:s de seguro~ en su caTlictcr de Fid!:!_ 

ciarios de los fondos de pensiones, les corresponde 

realizar las mismas operaciones del funcionamiento 
de los contratos de seguros, ademfis de las inheren

tes a los propios contratos en administración. 

ARTICULO 132 Cuando se especifique en los correspondientes con-

tr¡llos de fondos en administración de pensiones y -
particularmente, para los fondos con participación 

de los sujetos directamente protegidos, podrfin las 

instituciones de seguros otorgar préstamos a los -

participantes, ya sea de carfictcr quirografario, -

prendario o hipotecario scgGn se establezca en el -
cit~d~ rnntrnto, Deberá usarse la palabra sujetos 

protegidos en el caso de fondos en adm1n1stra~lGü, 

en lugar de asegurados. 

ARTICULO 142 El régimen <le invcrsi6n de los contrntos de seguros 

de pensiones y fondos en administraci6n, se sujeta
rá a las siguientes di~posicioncs de carfictcr gene

ra l. 



a) Las inversiones dcbcrf1n hnu•r:•c ~~11 los rcn~:lo-

nes y en los valores que 11;1)·~11 sidn ¡11·0vi:1mcnte 

aprobados por 1 :1 Scc reta rí n de \la i..: icntla y C réJ. .!. 
to Público, a trnvl!s de la Comisión Nncional -

Bancaria y de Scguro.s. 

b} La invcrsi6t1 de los fondos <lr pcnsio11cs se 01·ic~ 

tnrS hacia renglones prioritarios del proceso -

de desarrollo ccon6míco <lcl JlílÍs. c11 tipos de -
inversiones a largo pla:o que presenten cnr:1ct~ 

rísticas <le alta scr.uri<lad )' tamhién de líl m!i~ 

nltn rent.ibiliJt.1.J pc~ibh·, .1 fin dt~ cumplir con 

la función tanto ccon6micn, como soc inl que CO!!!_ 

pete n los fondos de los sistcmns <le pensiones. 

e} Los valores en que se inviertan las reservas de 

los fondos de pensiones tanto ascgurn<los, como 

en administración, dcbern11 ser de cnrfictcr fle

xible y l·cvalorizablc, en rclaci6n con la tasa 

de interés y con cnrJctcrísticas de valores co
rrespondientes a inversiones a largo plazo, con 

el objeto de que la rentabilidad pcrmitn campe~ 

sar en forma adecuada las pfrdidas en el poder 

adquisitivo de la monc<la, debi<lns a los efectos 

d} I.a invcrsi6n en valores de renta v~riahle, en -

acciones comunes, o preferentes dentro del con

junto de valores aprobados por la Sccr~tnria Je 

llacienda y Cr6dito PGbUco y lo Comi>i6n N:icio

nal Bancnrla y <lo Seguros, 5~ limitará como mfi

ximo a un 20\ del valor total <le los fon~os in

vertidos. 
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e) Los pr6stnmos ~ trabajadores o sujetos dire~ta

mente protegidos, se consideran inversiones rr! 
fcrcnta-s afectas a las reservas de los fopdo:; -

de pensiones en el caso que los participantes -
cubran directamente In totalidad o parte de las 

aportaciones. Las tasas de interfs que se ~st~ 
blczcan para el funcionamiento del fondo, se -

aplicarán integr:imentc al incremento de los he-. 

ncficios, debiéndose establecer solamente un r~ 

cargo para el servicio de administrnci6n <le los 

préstamos. Estos tipos de pr6stnmos podr5n ha
cerse hasta por la totalidad de los fondos ~ue 
correspondan a los participantes. 

f) No se aprobarfin inverslon~s que correspondan 3 

~ccinnes u obligaciones de las empresas dircct! 
mente contratante~ Je lo~ fondos de pensiones -
en administrnci6n y solamente se podrftn otvrgar 

préstamos, en estos casos, hasta por el 30\ del 

monto de los fondos, siempre que no se trate de 
fondos con particípnción directa de los trabaj!!._ 

dores o sujetos protegidos, y siempre que los -

pr6stamos cst~n garnntizndo5 parn su oportuna -
amortiznción, mcdi:Jntc.>- las r,a.rantías prendarias, 

garnntíns colaterales, finanz:ts y seguros que -
sc-an necesarios, 

g) La disrosici6n anteríor también se aplicará en 
los casos de fondos en admínistraci6n con caráf_ 
ter iricvcc3hte, a que se refiere el articulo 

2S <le la Ley del Impuesto Sobre f.;¡ !~~nta. 

ARTICULO 151.:? La :.tdministraci6n de los fondos de pensiones. en -· 
instituciones aseguradorns, se rcgirfin rntegramentc 
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por las disposiciones rclativi1S a 1:1 Ley General de 

Instituciones <le Seguros, en lo que se refíl'TC a la 

formulación de contratos, además Je las obligaciones 

que en form3 espc~fftca cstabl~c~ este reglamento. 

ARTICULO 16~ Los contratos que se formulen para la ndmini.stracidn 

de fondos de pensiones, scrfin de cardcter irrcvoc~
blc e11 el c3so <le que las nportac1011cs al fondo se 

consideren deducibles tle las utili<lu<lcs de las cm-

presas, para fines do pago de iinpucstos y que estos 
contratos ~e e~tablezcan pnra beneficio de los tra

bajadores en los t6rminos de las di~¡~o~ici0nc~ del 
articulo 28 de la Lay del Impuesto Sobre la Renta, 

ARTICULO 17!! Lns instituciones de seguros o los agentes .:rntoriz~ 

dos que promuevan contrntos de fondos de pe-nsioncs 

en administraci6n y beneficios de supervivencia, d~ 
bertín formular el estudio nctuarial que fundamente 

las bases y funcionamiento del fondo, debiéndose S!! 
jetar a la aprobación de ln Comisi6n Nacional y de 
Seguros. 

ARTICULO 182 Los contratos <le fondos de pensiones en administra· 
c!~n o beneficios de supervivencia a que se refiere 
este reglamento, debcrtin 1..:;1ri::lr~P -por lo menos ~-

nnualmentc, debiéndose presentar los resultados de 
la valuación actuaria! a la Comisión Naciorwl B:.inc~ 

ria y de Segu1·os. dentro de los siguientes treinta 

dias al t6rmino del cierre del ejercicio <le In ins· 
tituci6n de ~eguros. 

ARTICULO 192 Los fondos de pensiones en administración que se ·· 
constituyan con carfictcr irrevocable deberán cont~fil 

plar beneficios homogéneos para el personal, sujc-~ 
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tos solamente a las diferencias de sueldos e ingre

sos, 11ero dcbcrftn ser uniformes en cuanto a su cs-
tructura. Sólo podrftn considerarse beneficios dif~ 

rentes o en forma separada cuando se trate de pcrs~ 

nal sindicalizado y ¡1crsonnl de confianza. 

ARTICULO 202 Los fondos de pensiones en 3dministraci6n de carác

ter irrevocable, deberán establecer la complcmenta

ridad con respecto a las prestaciones del Seguro S~ 

cial, sin que la suma de las pensiones exceda las -

cantidades que los trabajadores recibirían como - -

sueldos, ingresos o remuneraciones de trabajo, con
siderando estos ingresos reducidos por los impuestos 

sobre productos del trabajo .. 

En caso ele que la suma de ambas percepciones exceda 

a los limites citados, no se consideran estos exce

dentes para fines de la deducibilidad en el pago du 

impuestos. 

ARTICULO 21 ~ Para el cómputo de la complemcntaridad con las ~re~ 
taciones del Seguro Social, no se to1nara en cuenta 

los beneficios que correspondan a la prima de anti
guedad, pudiendo estos ser objeto del financiamien

to por medio de un fondo separado, Jc11tro del sist~ 

ma de fondos en administraci6n. 

ARTICULO ¿¿;: Los td:>tc111<1.S u~ ..:.!'ilcülo :~ctu::.ri::!l <::"-!':' <:" 11ti 1 icen 4 

para la determinación de las aportaciones, primast 

cálculo de reservas y valores de beneficios, tanto 

en los contratos de seguros como en los de fondos -

en administración, podrán basarse ya sea en la t6c
nica de grupo ccTrado como en la de grupo abierto, 
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pudítfndose utilizar los divcr~o!' !;i~;t(.lmns <lt1 finan

ciamiento, con prima fija o prima vari;1h11..~ t¡ln~ se -

apliquen de mejor mancr0 ¡¡ la~ -.·aract~rísticas r <:':!_ 

tructurns del sistema d~ bcncfí(:iets y :i la cn11fir,.u

raci6n del grupo ascgurnblc co11trntantc. 

ARTICULO z;p Gn todo caso l.as técnicas qu': se> apl iquon <lt'hcr:in -

demostrílr el r1Jc..:u:Hlo y·csp:ild<J dt' los pnsivo.:- y el 

cumplimiento estricto <lel pago de lwn<'ficios. Los 

sistemas q11c se :ipliqucn dcbcrftn garantizar 1:1 ~º"! 

tituci6n de las primas Onicos de las pensiones en -
curso de pago. 

ARTICULO z.p: P:irr1 cumplir con las disposiciones del :1rth.ulo an~ 

tcrior, no se l'1~rr.dtir<'.i lo aplicación <le m!!to<los -

temporales por períodos .Jnual~!" o m{'lnorcs o de sis
temas de reparto bruto, salvo que se trntc Je instf 

tucioncs gubernamentales c¡u~ formen pnrtc de la es~ 

tructura básica del Estado. 

ARTICULO 25~ Las tasas de interés, pnra ~l cfilc:ulo de reservas·-.· 

de los seguros do pt-nsiCJn<!s o de fondos de pensio-
ncs en administrnci6n, po<lr5n sor para el seguro de 
h;:ssta el 1oi anual; pura los fondos h;ista el 15~ -

~mual. 

ARTIClll.O 26e Con base en la detcrmin<ici6n del exccucntc del int!:_ 

res t~cnico, se njustarfi anualmente los montos de 

los beneficios, yn s~un ~~tos en curso de pago de -
adquisición o nmbos~ 

ARTICULO 272 En ningún caso se computarán utilidades para el as~ 

gurador, con base en remanentes obtcndios de los ·-
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los rendimientos de las inversiones afectas a los 
fondos <le reservas, sino que éstos se aplicar~n í~ 

tegramcntc como se estableció en el artículo ante

rior, a ln mejora de los montos de los beneficios. 

ARTICULO ZS~ Los contratos de seguros de pensiones como los fo~ 
dos en adminístraci6n 1 cstablccer&n las tablas y -

criterios para determinar los valores garantizados 

cuando se trate de beneficios que se computen en -

fonna indívjdu.'.ll o como derechos in<livitlualcs. 

SP cstt1hlccc~á, en caso de la tcrmin11ci6n del con

trato en a<lministraci0n, L! regla para la distrib~ 

ci6n de los fondos entre los participantes, parti.~ 

cularmentc cuando se trate <le un fondo de carácter 
irrevocable. 

ARTICULO 29~· Los contratos de seguros de pensiones o de fondos 

en ndministraci6n, <lcberAn proporcionar a la inst! 
tuci 6n ascgura.dol'a las informaciones fidedignas - -

que pennitan la aplícaci6n y el pago correcto de -

los beneficios, así como el registro de los dere-

chos. 

ART!r.1JLO 302 Las insti tucíoncs a.scguradoras en su carácter de -

fidu~iari~s, :6Jn tendrán responsabilidad directa 

con los contratantc5 y en ningún ca~v con 1os partl 

cipantes o con terceros, salvo cuando se perfeccl~ 

nen y se cumplan los derechos para el disfrute de 
los beneficios y prestaciones, por parte de los -

participantes, en cuyo caso la instituci6n a~cgur~ 

dora tendrá una rt.!spcnsnhil idad di recta para el p~ 

go y correcto otorgamiento de los beneficio~. 
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ARTICULO 31!1 Los agentes que actúen en l<.1 ¡nomoci6n }'venta de 

contratos de fondos de pcnsioIH':-i t'll aJ:ninL;tral.'.iÓn 

o de beneficios de supervivencia, dcber;ín acrccli-

tar tener el título de actuario r la cédula profe

sional expedida por la Di1·ccci6n Je Profesiones y 

la experiencia st1ficientc, a jui~io de la Comisi6n 

Nacional B~mcaria y de Seguros, para poder operar 

en los t6rmino~ del Regl3.mcnto <le Agente.:.. 

ARTICULO 322 Las instituciones de seguros jncluirán en las apo.r 

taciones que se requieren para el funcionamiento -

de los fondos de pensiones en administración, los 

m~rgcncs de recargos parn la administraci6n y la 

adquisici6n de estos contratos, así como la utili
dad de la ·institución de acuerdo con los par~rnctros 

que apruebe la Comisión Nacional Bancaria y de Se
guroz. 

ARTICULO 33s:i Las instituciones aseguradoras, ya sea en su caráE_ 

ter de administradora de fondos de pensiones o de 
aseguradora directa, dcber~n llevar y mantener los 

registros necesarios para detcnninar los dorcchos 

individuales a los beneficios o a las prestaciones 

por parte de los miembros participantes. Asimismo, 

deberán tener las informaciones que pcrmi tan com- -

probar la corrccci6n del uso de estos dcrccl1os y -
mantener el control y vigilancia sobre la supervi

vencia en el caso de lns pensiones en curso de pa
go. 

Asimismo, estarán obligadas a llevar la contabili

dad y las informaciones estad~5ticas que determine 

la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros, y a ·· 
proporcionar las informaciones flllf! ~e le~ ~olici--
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ten anualmente, con motivo de las funciones de in~ 

pccci6n y vigilancia. 

ARTICULO 34 9 La Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros, rcvis~ 
r& anualmente el correcto funcionnmiento de los -
contratos, pnrn la administraci6n de fondos de pe~ 
s.iones y podrá realizar en cualquier tiempo las -

insp~cciones revisiones necesarias para la vigila!!_ 
cía de se adecuado funcionamiento. 



Como se mcnslono en la intro<lucción dl' 1 n prl'scntC' Tés i ~, -

se ha dividido en dos partes fundnmentnles: 

En la primera de ellas se han expuesto las generalidades -

que se considcrnn en ln iniciación <le un plan <le pensiones; Como 

son: El Aspecto Legal, el Aspecto Tdcnico, el IJiseno, Instalaci6n 

y Administrnci6n del plan. Asimismo, se ~cnsionan los concepto~ 
que implican lns lns llip6tcsis Actuarialcs describiendo cuales -

son y sus principales efectos de éstas en el rinancia~icnto <le -
un pl:tn de pensiones lleRnndo a la conclusi6n <le que su fun~;ión 

printipal radica en estimar el costo del plan. 

A continuaci6n se estudiarán los n~todos Actuarinlcs de Fi

nanciamic11to m~s usados en nuestros dfas par~ financiar planc~ -

de pensiones, mcnsionan<lo los conceptos ~cncrales y las dcFini-

ciones inherentes de estas. Dnndo en el cap{tt11o IV y filtimn de 

la primera parte, la aplicaci6n en el terreno práctico, exponic~ 
do como se po<lria presentar una valuaci6n Actuarial. 

En la segunda parte, se manejan y exponen los Instrumentos_ 
de financiamiento, dando como introducción a esta parte, los As

pectos Legales que se tienen que tener presente tanto para la -
creaci6n, incremento e inversión de la Reserva de un plnn de pe~ 

sioncs 

A continuaci6n se trata el Aspecto Técnico de 1n Inversión_ 

desde su conceptualiznci6n hasta la convcnienci:'l de in\'ertir en_ 

v;:ilores de renta fija o valores Je renta vnriahlt'. nant1o en fo!. 

ma seguida los Aspectos Técnicos de la Inversi6n mismn y dcsarrQ. 
llando en forma objetiva un ejemplo que conccptua1icc lo c!c:;cri
to. 
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Finalizando la presente T6sis, exponiendo las modalirlnJcs de 

la inversi6n, analizando lo que son los Contratos en Ficlcicomiso 

y los Contratos en Administraci6n, conceptunlizan<lo el primero -
con el ejemplo de un contrato y el segundo con un proyecto de re

glamento bajo el cual lns compafi[as de ser.uros podr[an Manejar la 
reserva para pensiones de personal. 

Debo aclarar que de ninguna manera quiero decir que tanto en 
los ejemplos presentados en cstt' tr:tbajo como en el contrato de -

fideicomiso y proyecto de rci;lamento, sean el modelo ideal para el 

tratamiento de los planes de pensiones, sino más bien, mi proposi 

to es el de ilustrar atrav6s de casos concn~tas la aplicaci6n y 

financiamientos de los conceptos a los que se hicier6n alución. 
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