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Introducci6n , 

Los Planes Privados de Pensiones por Jubilaci6n prete~ 

den establecer un sistema de retiro que, complementado con 

los beneficios que por vejez y cesantía otorga el Instituto 

Mexicano del Seguro Social, permita a las personas de edad 

avanzada disfrutar de un ingreso decoroso despu6s de ha 

ber trabajado durante toda su vida • 

Siendo uno de los fines sociales que persigue esta pre~ 

t~ci6n dignificar el nivel de vida de quien particip6 en el 

desarrollo ccon6mico de la empresa y del pa!s, es de suma i~ 

portancia efectuar peri6dicamcnte un análisis de la calidad 

de los beneficios que se están otorgando y de la forma en 

que serta posible mejorarlos o actualizarlos a la situaci6n 

econ6mica que se vive • 

No ser!a posible intentar mejoras en los bencficios,sin 

contar con una "buena" .:iproximaci6n al costo que representan 

los que actualmente se otorgan, por lo que se hace necesario, 

para la consccuci6n de tal fin, analizar las hip6tesis util! 

zadas en la valuaci6n actuaria! y determinar la solidez de -

las mismas dentro del contexto ccon6mico . 
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En las hip6tesis actuariales encontramos 2 grupos prin

cipales1 las biomGtricas y las econ6rnico-financieras , Estas 

Gltimas son las que indiscutiblemente afectan da manera m~s 

significativa, la estimaci6n del valor monetario del Plan de 

Pensiones, y da ah! la importancia de estudiar su comporta -

miento y solidez • 

Ha sido una pr4ctica coman de los actuarios que efcc --

taan valuaciones de este tipo de Planes utilizar hip6tcsis -

que contemplan tasas de inter~s y de incremento salarial muy 

bajas, en comparaci6n con las observadas en la realidad en -

los Gltimos años . Los auditores, encargados de reconocer e~ 

te pasivo en los estados financieros de las Compañ1as que 

tienen instalados este tipo de planes, llegan a poner en du

da la validez de las valuaciones por el hecho de manejar ta

sas tan bajas 

En el presente trabajo se desarrolla un estudio de la -

relaci6n que ha guardado la tasa de inter6s con la tasa de 

incremento salarial en el pasado, haciendo una comparaci6n -

con los supuestos utilizados en la valuaci6n actuaria! de 

los Planes de Pensiones 

' Antes de presentar un resumen de los capttulos que com-
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ponen esta tesis, es conveniente hacer los siguientes comenta -

tarios1 a lo largo del trabajo se supone que el lector posee c2 

nacimientos acerca del ~rea de pensiones y al hacer rnenci6n a -

las mismas, me referir~ a las otorgadas por jubilaciOn, ya que 

las de otro tipo, como muerte e invalidez, son financiadas nor

malmente por las empresas mediante la contratación de un seguro 

que ampara estos conceptos • 

Dentro del primer cap!tulo, se explican los supuestos uti

lizados en la valuación actuaria! de los Planes de Pensiones, -

as! corno el efecto que se produce en la estimación del costo 

por variaciones en la selecci6n de los mismos • Posteriormente, 

se plantea el problema contra! do la invcstigaci6n y so realiza 

un estudio hist6rico de la relación tasa de inter~s-tasa de in

cremento salarial • 

En el Oltimo capítulo, se muestran las diferencias obteni

das al realizar la valuaci6n con distintas tasas, tanto de ren

dimiento como de incremento al sueldo, y su influencia en la v~ 

luaci6n actuaria! de los Planos de Pensiones, y finalmente, en 

las conclusiones se muestran los resultados obtenidos en la in

vestigaci6n, y se determina la solidez de las hip6tesis actual

mente utilizadas conforme al modelo presentado • 
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La aplicaci6n del trabajo es inmediata, ya que permite a~ 

gumcntar con bases m~s firmes, la solidez de las hip6tcsis ut! 

!izadas al valuar un Plan de Pensiones , Adcm~s, crea un punto 

de partida para el desarrollo de trabajos encaminados a mejo -

rar la calidad de esta prcstaci6n y el nivel de ingresos de 

quien la recibe, sin comprometer irracionalmente el futuro cc2 

nOmico de quien la otorga • 



C A P I T U L O 1 

LAS HIPOTESIS ACTUARIALES 
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1,1 llip6tcsis Diom~tricas 

Con el prop6sito de estimar el costo que representa para -

una empresa privada el otorgamiento do un Plan de Pensiones por 

Jubilaci6n, es necesario asumir ciertos supuestos de tipo biom~ 

trice, financiero y ccon6mico • 

Se entiende que los supuestos de car~ctcr biom6trico son 

aqu6llos referidos a la afcctaci6n que puede sufrir el grupo de 

empleados considerado por los factores de mortalidad, invalidez 

y rotaci6n*. Para cuantificar la probabilidad individual do pe~ 

mancccr dentro del grupo hasta llegar la edad de jubilaci6n, se 

utilizan las tablas correspondientes a cada causa posible de d2 

cremento••. Es decir, existe una tabla de mortalidad, otra de -

invalidez, y una Oltirna de rotaci6n. Mediante la cornbinaci6n de 

~stas, se forma una tabla de decrementos mGltiplcs, que contem

pla la probabilidad final de que una persona de edad x, llegue 

con vida y activo dentro de la empresa hasta la edad normal de 

jubilaci6n, r • 

Es necesario entonces, seleccionar las tablas que se ape -

guen lo mejor posible a la realidad del grupo considerado para 

la valuaci6n • 

• Separaci6n voluntaria o involuntaria del empleado 

•• Factor que separa a una persona del grupo considerado 
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En ol caso de la mortalidad, la suposici6n de que el grupo 

seguir4 el comportamiento determinado por alguna tabla espec!f! 

ca y no por otra, es uno de los factores que afecta la estima -

ci6n del costo total del Plan. Lo anterior se debe a las dife -

rentes expectativas de vida que presentan las diversas tablas -

de mortalidad que se han construido • 

El siguiente cuadro nos muestra la esperanza de vida que -

se obtiene de algunas tablas* a diferentes edades 

Edad GA-51 c.s.o. United Stntes Exp.Mex SAT-37 
Total population 62-67 

15 SB.98 54.9 55.9 57.7 59.S 

20 54.14 50.3 51. 2 52.9 54.7 

40 35.03 32.1 32.8 34.1 35.6 

65 14.71 12.9 13.B 13.7 15.5 

Cuando se utiliza una tabla que supone una menor expecta 

tiva de vida, la estimaci6n del costo del Plan se rcduce1 si 

* Consultar anexo nQm. IV 
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por el contrario, se usa una que suponga que la gonto vivir~ mas 

años, la cstimaci6n del costo s~ incrementa • 

Con rospecto a la tabla de invalidez que se utilice, a menos 

que se trate do empresas cuya propia pctividad representa un alto 

.tndice de riesgo, la estimaci6n del costo no se ver:!. fuer.tementc 

afectada por este factor siempre y cuando ol Plan no conceda ben~ 

ficios adicionales por invalidez 

Por Oltimo, la causa de decremento que mas impacta la valua

ci6n actuaria! es la suposición-de laa tasaa de rotnci6n que reg! 

rAn la conducta do permanencia o abandono del empleo • Esta con -

ducta se relaciona con la situaci6n econ6mica on que se dosenvue! 

ve el trabajador • 

Cuando hay una crisis econ6mica caracterizada por ciertos 

elementos r talos como J. 

- aceleramiento de la inflaci6n 

- incremento en el d6ficit p~blico 

- alto crecimiento de la oferta monetaria 

- pérdida del poder adquisitivo de la moneda 

necesidad do elevar la carga impositiva 



contracción de la invcrsi6n püblica y privada 

disminución del crecimiento global de la cconomta 

- etc., 
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es de esperarse que la oferta de empleo so contraiga y que por -

lo tanto cxist,¡i,n menos posibilidados para un empleado do "rotar" 

de una empresa a otra . Esta asovcraci6n no se explica a todos 

los niveles, ya que la necesidad do personal calificado o espc -

cializado, hace que la oferta se mantenga alta para este tipo do 

personas • A pesar de esto, a lo largo del trabajo, se supondrá 

que la situación econ6mica afecta cualquier nivel • 

Ast pues, si 13 crisis ccon6mica se prolon9a por muchos 

años, es convcniento utilizar una tasa pequeña do rotación, o 

fcctuando conforme la situaclón económica lo requiera, revisio

nes pcri6dicas a estas hip6tc~is con el fin de no numentar in -

discriminadamcnte las aportaciones anuales al Plan • 
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1.2 Hip6tcsis Financieras y Econ6micas 

Al crearse una reserva para ol pago de pensiones, os noco -

sario suponer que la invcrsi6n do dicho fondo deber~ ganar un i.U 

ter~s que contribuya a incrementar el valor del dinero a trav~s 

del tiempo • 

A la suposici6n del rendimiento que se obtendr~ de la invc~ 

si6n de las aportaciones, descontando los pagos de beneficios y 

los gastos de administraciOn, se le conoce como "hip6tcsis finan 

ciera" • 

Por otro lado, en la proyecci6n de los beneficios quo se 

otorgan, se considera una tasa de crecimiento al sueldo de los 

empleados, con el fin do estimar el valor de la pcnsiOn a la edad 

supuesta de jubilaci6n. A esta hip6tesis se le llama "hip6tesis 

econ6mica", ya que el aumanto en el ingreso de los trabajadores 

va ligado con el comportamiento de la economía 

Estas hip6tesis son lns que m4s afectan la estimaci6n del -

costo y la aportaci6n anual al fondo, y en eso radica su impar -

tanela y trascendencia • 
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1.2.1. La tasa de Rendimiento del Fondo 

cuando una empresa privada instala un Plan de Pensiones y 

decide gozar de las ventajas fiscales que ello implica, tienc
quc establecer un contrato de fideicomiso con una Instituci6n

Nacional de Crédito o Casa de Bolsa, y adecuarse a la normati

vidnd marcada en la Ley del Impuesto sobre la Renta ( Arts. 22 

24-XII y 28) y en su Reglamento ( Arts. 21 y 35 al 39). 

El art. 28 de la citada Ley, marca que cuando menos un 

JOi de la reserva deber~ invertirse en bonos emitidos por la -

Fedcraci6n, o en certificados de participaci6n que las insti -

tuciones nacionales de crédito emitan con el car~cter de fidu

ciarias de fideicomisos que tengan por objeto la promoci6n buE 

s5til y satisfagan los requisitos que emita la secretarla de -

Hacienda y Cr~dito pablico. 

En 1984* las autoridades fiscales aceptaron que este 30%

pudiera invertirse en certificados de la Tcsorer!a de la Fede

raci6n ( CETES ), y con esto se logr6 que los fondos de pensi2, 

nes pudieran tener acceso a las tasas de inter~s que prevale-

con en los mercados financieros. 

De acuerdo al mismo articulo 28 de la citada Ley, el res

tante 70% deber5 invertirse en valores aprobados por la Comi -

si6n Nacional de Valores, como objeto de inversi6n de las re-

servas t~cnicas de las Instituciones de Seguros, o bien la di-

* consultar anexo III 
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ferencia podr~ invertirse en la adquisici6n o construcci6n de 

casas para trabajadores de la empresa que tengan las caracte-, 

r!stic.-:is de viviendas de intcr6s social, o en pr~stamos para

los mismos fines, de acuerdo al art. 39 del Reglamento de la

mismo Ley. 

Este altimo art.tculo en su fraccion III dice que: " el -

inter6s que se aplique a los cr6ditos no exceda de la tasa de 

rendimiento m~xirno que se pueda obtener con motivo de la in -

vcrsi6n del 301 de la reserva a que so refiere el art!culo ª!!. 

terior " {38 del reglamento). 

Para estimar de la mejor manera posible, la tasa de ren

dimiento que tcndr~ el fondo, y que se supondr4 en la cstima

ci6n del valor presente actuaria! de los beneficios, es con -

veniente tener en cuenta los siguicntos puntos: 

1) El tiempo de proyecci6n de los beneficios y de la ga

nancia que obtendr~ la reserva es muy largo. Regularmente se 

consideran per!odos hasta de 30 años o m~s. Esto es debido a 

que, entre la fecha en que se comienza a financiar la pensi6n 

y la fecha en que efectivamente se paga ( si es que llega a -

suceder J , transcurren muchos años. 
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Por ejemplo, si un empleado cuenta actualmente con 35 -

años de edad y en este momento se comenzara a financiar su 

pensión, aan suponiendo que se jubilara a los 55 años, se 

tcndr!an 20 años para amortizar este pasivo • 

2) cuando prevalece un período inflacionario en la eco-

nom!a, las tasas de intcr~s que ofrecen las inversiones son 

nominalmente altas¡ sin embargo, en t6rminos reales el inte-

r~s se ve reducido por la inflaci6n • En el cuadro lJ se ob-

serva la tasa promedio de rendimiento ofrecida por difcren -

tes instrumentos de inversi6n, comparada con la inflaci6n r~ 

conocida por el Banco de M6xico en los Oltimos 18 años • 

En otras palabras, una parte muy importante de la tasa 

de intcr~s que pagan las inversiones, corresponde a la amor

tizaci6n por la p~rdida del valor del dinero (inflaci6n), y 

la parte restante es el inter~s real que se paga por el uso 

del dinero • Inclusive para fines fiscales, se maneja una t~ 

sa gravable (intcr~s real) y una sobrctasa exenta lp~rdida -

del poder adquisitivo del dinero). El impuesto por la ganan

cia de intereses s6lo se carga a la tasa real - como se ob

serva en el cuadro i), en algunos años la tasa de inter~s 

promedio, ha sido mucho menor a la inflaci6n -

Página 42 
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Una vez considerados los puntos anteriores, es necesario 

mencionar que la tasa anual efectiva de rendimiento qu·e obtie

ne el fondo, no cst~ simplemente determinada por la siguiente 

ecuación; 

• 
l 

donde 

• J. tasa anual efectiva 

I'~ Valor del fondo en el año t 

rt:·• Valor del fondo on el afio t-1 

Esta aseveraci6n esta basada en el hecho do que se afee -

tOan aportaciones de capital al principio, durante o al final 

del pertodo anual, segdn sea el caso de la empresa. De este

modo las ganancias de capital, tambidn aumentan el fondo en in 
tervalos regulares. Adcmds, si existen pagos de beneficios 

en el pcr!odo, estos hacen disminuir el saldo de la reserva. 

En relaci6n al valor del fondo, existen diversas formas -

do reconocerlo. Unas solo toman el valor del mercado, otras 

el valor en libros, y entre ambos existen algunas que recono-
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cen parte de la diferencia entre valor de mercado y valor en-

libros, adicionando esta diferencia al valor en libros. 

Por ejemplo, podr!amos ajustar el valor del fondo, reconocie~ 

do el 80% de la diferencia entre el valor de mercado y el va-

lor en libros, y sumar esta diferencia al valor en libros. De 

esta forma reconoccr!amos el 80% de la ganancia que existiera 

en una fecha determinada. 

Enseguida se procederá a efectuar un nn4lisis que pcrmi-

te conocer con bastante aproximaci6n la tasa anual efectiva -

que devenga el fondo. 

Sea: 

A valor 

z valor 

I .. rr.onto 

c.- monto 

o:ft:~ 

p -
-t 

o::t::l 

ajustado del fondo al principio del año 

ajustado del fondo al final del año 

del inter6s ganado durante el año 

del capital aportado en el tiempo t, donde1 

l 

monto total del capital aportado en el nño 

monto de los pagos efectuados en el tiempo t, 

donde1 
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monto total de los pagos efectuados en el -

año 

inter~s ganado por $1 invertido en el tiem

po_,,B por el siguiente "(,.- 6simo de año donde: 

o<..?.o _/3 !O. -..+_/ ! .l 

/---··-- ---/ 

------~-------------/ 
o i 

El fondo al final del año es igual a 

% • A + C + I - P 

En concordancia con la dcfinici6n do tasa e -

foctiva de inter6s, se asumo que la ganancia por este concepto 

es recibida al finalizar el pcr!odo anual. Entonces, 

I • ;_ /\ •• •.••.•.•(a) 

Sin embargo, esta ccuaci6n no est~ en forma en que pueda 
• sor directamente resuelta para J.. 

Suponiendo intcr6s compuesto a lo largo del año, entonces 
o • '.i;. 

tenemos que; •-~ )...,-c = ( 1 -1- .t) - i 

y sustituyendo en la ccuaci6n (a) 
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Los c~lculos de estas sumatorias traen consigo varios ex

ponentes fraccionarios, los cuales pueden volVCr demasiado co~ 

plejo este proceso. cuando tan solo se desea un valor mediana-

mente aproximado de la tasa efectiva de inter~s, es posible s~ 

poner que 
o 

,_,..,..lo: = 
siguiente ecuaci6n 

o 
,l = 

\-"t.)! , quedando entonces la 

I, __ _ 
A+ Le_, (1-t:) L fe (1-'1:) 

t t 

En caso de necesitar una r~pida estimnci6n de la tasa a -

nual efectiva, es factible suponer que las aportaciones y las 

salidas de capital del fondo se realizan uniformemente a tra 

v~s del año, por lo que en promedio se efectGan a la mitad • -

Con esta suposici6n tenemos qua : 

• I 
,l = 

A•.LC.-J.P 
2 l 

= :t 

~_L ___ _ 
A4-Z-:r 

Como punto final mencionaremos que la suposici6n de la 

Tasa de Rendimiento del fondo no solo debe estar basada en la 

situaci6n financiera de un per!odo determinado, sino tambi~n 

en otros aspectos, tanto legales como t~cnicos • 
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1.2.2. La Tasa de Incremento Salarial 

La tasa de incremento de sueldos guarda cierta proporci6n 

con la tasa de interés, ya que ambas esttin en relaci6n con el 

comportamiento de la econorn!a y el !ndice inflacionario que 

l!sta presenta • 

Establecer una suposici6n del comportamiento general de -

los incrementos salariales que rcgirtin en el futuro es un pro

blema muy ambicioso , Para ello, es necesario considerar fact2 

res tanto econ6micos como pol!ticos1 y estos a1timos son toda

v!a m~s diflcilcs de pronosticar • 

Normalmente, en la determinaci6n del incremento de suel -

dos intervienen los siguientes puntos 

a) M6ritos 

b) Productividad y desarrollo personal 

c) Factores econ6micos y pollticos 

Por el concepto de "mi:iritos" se ontendorti a aquellos fa.E, 

torea tales como : disposici6n al trabajo, sentido de respon 

sabilidad, puntualidad, asistencia, etc. El segundo inciso 

está relacionado con la adquisici6n de conocimientos, obten 

ci6n do grados acadi:imicos, capacitaci6n, eficiencia, cumplí 



-14-

miento de metas v objetivos, etc. Por dltimo, intervienen los 

factores econ6micos y pol1ticos como son el comportamiento g~ 

neral de la economía, la situaci6n financiera de la empresa, 

las medidas gubernamentales sobre empleo, loe aumentos al sa

lario mínimo, etc. 

El incremento salarial debido a los 2 primeros incisos -

depender4 de las condiciones particulares de cada empleado y 

por lo mismo no es posible suponer una tasa general de crcci

mien to. S6lo la observaci6n do los acontecimientos económicos 

y políticos, nos sirve como par~metro para establecer una hi

pótesis en este sentidot sin embargo, so debo tomar en consi

deraci6n ol largo período de proyccci6n que se contempla en -

los beneficios • 

Una vez analizados todos los elementos mencionados, s6lo 

resta agregar qu~ es conveniente que ln tasa de inter6s su -

puesta, sea mayor a la utilizada como hip6tesis de crecimien

to de sueldo. Esto se analizar4 en el capítulo 3 



C A P I T U L O 2 

PROBLEMATICA ACTUAL EN LA SELECCION CE LAS 

HIPOTESIS FINANCIERAS Y ECONOMICAS 
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2.1 El Entorno Econ6mico 

cualquier plan o proyecto ccon6mico de corto, mediano o 

largo plazo, debo prever las condiciones que afectar~n el 

comportamiento del mismo en el transcurso de su existencia 

Es decir, la situaci6n en que se desenvolver~, tenderá a di~ 

tanciarse de la situaci6n original en que fu~ concebido • 

Lo anterior es particularmente cierto en pa!ses con i -

nestabilidad econ6mica e incertidumbre financiera. En estos 

casos no se pueden elaborar pron6sticos ccon6micos y finan 

cieros con alto grado de confiabilidad y mucho menos prede -

cir acertadamente el comportamiento general de la econom!a 

Las decisiones pol!ticas, las condiciones sociales, los 

cambios de gobierno, las innovaciones tecnol6gicas, la situ~ 

ci6n del comercio internacional, etc., son variables que re

percutan directamente en el comportamiento de los planes o -

proyectos que se elaboran • 

A grandes rasgos, podemos dividir estas variables en 21 

\vARIABLES POLITICAsl<~IVARIABLES ECONOMICAS 
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AGn dcspu6s de efectuada esta separaci6n, no es posible 

aislar los afectos de las variables pol1tieas en las varia -

bles ccon6micas y viceversa , Por ejemplo, una dccisi6n polf 

tica de mantener una prcsi6n fiscal alta o en cont!nuo aurnen. 

to, sobre todo en tasas relativas al impuesto sobre la renta 

y con respecto a impuestos fijos sobre los negocios, tendrá 

un efecto directo en la variable econ6mica "inversi6n priva

da", ya que dcsanimar!a a quienes estAn dispuestos a hacerse 

empresarios o a aumentar la inversi6n de quienes ya lo son • 

Es necesario hacer notar que no es posible pronosticar 

las decisiones pol!ticas mediante alguna t6cnica matemática 

cuya observancia nos permita inferir 16gicamente alguna con

clusi6n. s6lo por medio de la teor!a ccon6mica, podemos efe: 

tuar predicciones acerca de la situaci6n que enmarca cual 

quier plan financiero o econ6mico , (Como se menciona con a~ 

tcrioridad, el grado de confiabilidad del pron6stico está r~ 

lacionado con la situaci6n de inestabilidad o incertidumbre 

que se viva al momento de efectuarse ) 

Ahora bien, las variables econ6micas podemos subdividí!:, 

las a su vez, en variables correspondientes al sector inter

nacional y aqu~llas pertenecientes al sector nacional 



PROYECTO / PLAN 
ECONOMICO o FINANCIERO 

(Condiciones originales) 

Línea de afcctaci6n de 
condiciones originales---~ 
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¡VARIABLES POLITICAs\~·:::::=========="'==?jvARIABLES ECONOMICAS 

~~-cional-cs-~ ~termclamlcs 1 

El efecto de la situaci6n internacional sobre las condi-

cienes prevalecientes en el sector nacional, es mayor que en 

el sentido inverso, aunque ciertamente sucede lo contrario en 

patees altamente industrializados ( Jap6n, Alemania Federal, 

Estados Unidos, etc. ) y con poca intcrvenci6n gubernamental 

en su economía • 

En referencia a estos países, la competitividad de sus -

productos, la fuerza de su industria , el poderte econ6mico, 
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el liderazgo tecnológico, etc., hacen que el comportamiento ill 

torno de su economta afecte dir~ctamente el sistema econOmico 

mundial. Por otro lado, la injerencia del estado en su cconomf 

a, tiene un papel poco activo en comparación con otros siete -

mas cconOmico-pol!ticos; por lo que las decisiones de carácter 

estrictamente polttico no afectan tanto las variables económi

cas , 

Situ~ndonos en nuestro pata, cuyo sistema de cconomta mi~ 

ta nos coloca en el primer grupo mencionado, surgen las sigui~ 

tes interrogantes ; 

¿ cuál ha sido el comportamiento de la econom!a en rela -

ci6n a los proyectos o planes de car~cter financiero o econ6m! 

co ? 

¿ C6mo y en base a qu6 efectuar pron6sticos confiables 

del comportamiento de proyectos flnancicros cspec!ficos ? 

La respuesta a la primera pregunta es de carácter retros

pectivo, mientras quo la segunda tiene que contemplar una gran 

cantidad de variables y ser aceptada corno una hip6tesis susce2 

tible de adaptarse a las condiciones imperantes a cada periodo 

de vigencia . 
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con el fin do conocer la situaci6n que se ha vivido en -

el entorno cconOmico nacional y la afectaci6n que han sufrido 

las hip6tcsis utilizadas en la valuaci6n actuarial por los 

cambios registrados, a continuaci6n se expone un resumen de -

lo m~s sobresaliente en el campo econ6mico de 1940 a 1905 • 

De 1940 a 1970• el crecimiento ccon6mico del pa!s se ca

racteriz6 por su dinamismo. El Producto Interno Bruto mantuvo 

una tasa anual de crecimiento real, superior a un 6.3\ en pr2 

medio durante ese pcr!odo (cuadro 2). Entre las causas primo~ 

diales de la expansi6n industrial se encuentran las siguientes~ 

Estabilidad de los precios.- En el periodo de 1955 a -

1970, los precios aumentaban a un ritmo de 3-4\ anual. 

El circulante crcc!a anualmente entre un 10 y 12% y se 

gozaba de estabilidad cambiaría respecto al d6lar 

(cuadro 3 y 4) • 

• los datos que aparecen a continuac:i6i fueron 
obtenidos de diferentes publlcaclooes rrenc12_ 
nadas en la bihliograf~ • 
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- se impusieron barreras arancelarias que protcgtan al -

productor interno de la competencia y se sustituyeron 

importaciones 

La demanda de bienes y servicios so multiplic6 debido 

al intenso y acelerado proceso de crecimiento de la P2 

blaci6n nacional • 

- El clima de paz social y estabilidad financiera, favo

reci6 la inversión y el aumento de la productividad • 

En el comienzo de la d~cada do los setontas, la cconomta 

de los Estados Unidos ontr6 en recesi6n y este hecho, como se 

explicaba con anterioridad, influyó en el sistema ocon6mico 

internacional • Varios patees como Inglaterra, Jap6n, Alema 

nia Federal, ~talia, M6xico, etc., vieron disminuido su ritmo 

de crecimiento . 

Posteriormente, en 1972, la crisis del petr6leo condujo 

al sistema econ6mico internacional hacia una recesi6n do gra

ves consecuencias. El efecto en M~xico fue inmediato, las ex

portaciones disminuyeron y el gobierno se vi6 en la necesidad 

de aumentar el circulante a trnv~s del gasto pOblico, esperan 

do evitar que la recesi6n internacional contrajera el cree! -
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miento dol Producto Interno Bruto. Sin embargo, la economía n!!_ 

cional disminuy6 su ritmo y creci6 a tasas inferiores al 4.J \ 

de 1975 a 1977 . (cuadro 2) 

La oferta monetaria no logr6 su objetivo, sino por el con 

trario llcv6 a una inflaci6n interna por encima de la inflaqi6n 

internacional, consigui6ndose una balanza de pagos altamente -

deficitaria. En 1976 al agotarse las reservas en divisas, el -

gobierno se vi6 obligado a devaluar el peso , 

Hasta antes decstos acontecimientos no era extremadamente 

complejo pronosticar el comportamiento que tendría la economía 

en general y a1gan proyecto o plan financioro/ocon6mico en es

pecífico , (Esta asoveraci6n se refiero a que la incertidumbre 

inherente a todo pron6stico do caracter econ6mico era menor a 

la que existo en condiciones do inestabilidad) • 

Es precisamente a mediados de los sesentas cuando formal

mente se desarrollan los Planos Privados de Pensiones en M6xi

co y so hace necesario estimar el costo que representa para la 

empresa otorgante, este tipo de prestaciones. Como se menciona 

en el capítulo 1, para efectuar la valuaci6n actuaria! de es 

tos planes, se utilizan hip6tesis financieras y econ6micas - -

(ademds de las biom6tricas) que ayudan a estimar el costo real. 



-22-

Antes de la crisis de los cnerg6ticos, las suposiciones 

en cuesti6n no estaban afectadas por factores altamente im -

predecibles como la inflaci6n y la cvoluci6n de la economía. 

Bastaba con efectuar un análisis de la situaci6n que presen

taba el mercado financiero (no muy expandido por cierto) y -

basar la suposici6n en el comportamiento observado. Por otro 

lado, la hip6tesis del crecimiento salarial, siempre y cuan

do estuviese basada en argumentos s6lidos, tambi6n era con -

fiable dadas las condiciones de estabilidad y desarrollo e -

con6mico que vivta el pats • 

Como ya se mencionaba, en la segunda mitad de los sote~ 

tas, el pats se sumergi6 en una profunda crisis ocon6mica 

cuyos efectos se han dejado sentir en todos los renglones de 

la vida nacional , En el inciso siguiente se expondra uno de 

los más importantes elementos que caracterizan una crisis 

ccon6mica : la inflaci6n . Además so analizar~ la afectaci6n 

directa que sufre la valuaci6n actuaria! de los Planes de 

Pensiones debido a ella • 
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2.2. El Efecto Inflacionario 

El concepto de inflaciOn, como parte integrante de la te2 

rta econOmica, es bastante complejo. En realidad no existe to

dav!a una definiciOn exacta ni satisfactoria del tármino y ta~ 

poco una aceptaciOn sin reservas de alguno do los muchos enun

ciados • 

Sin embargo, para efectos de este trabajo, se entender~ -

por inflaciOn : " el proceso do alza persistente y generaliza

da do precios, medido por el indice de precios al consumo, e -

iniciado por alguna variaciOn que hace imposible satisfacer la 

demanda total a precios existentes y propaganda por reacciones 

do los diferentes grupos econOmicos que inducen elevaciones de 

los mismos '' (1) 

se puede afirmar que son J las corrientes principales de 

la teorta de la inflaciOn 

1.- Aquella que identifica la inflaciOn como un aumento de la 

(1) consultar bibliografta NGm. 6 
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demanda, que sobrepasa a la oferta, el llamado monetarismo. 

Si mantenemos constante la producci6n y aumentamos la de

manda efectiva (incremento del dinero, del crédito y del 

gasto pdblico) aparece una inflaci6n originada por la de

manda 

2.- Otra, que afirma que los ortgenes de la inflaci6n se en -

cuentran en un aumento generalizado de los costos de pro

ducci6n y en la insuficiencia de la invcrsi6n para acele

rar el crecimiento de la oferta. Ante una demanda m4s o 

menos constante, el aumento de las retribuciones a los 

factores de producci6n - especialmente sueldos y salarios 

y materias primas - m4s allá de los incrementos en la pr~ 

ductividad, se convierten en aumentos generalizados de 

precios • 

3.- Por dltimo, la corriente estructuralistn que afirma que -

los ortgenes de la inflaci6n son mixtos: Es decir, la in

suficiencia de la invcrsi6n privada y la inflaci6n de co.!_ 

tos, va acompañada por una expansi6n monetaria de ln de -

manda, produciendo una espiral inflacionaria retroalimen

tada por ambas • A esto se añade la acci6n especulativa -

que aumenta los inventarios y agiganta el alza de los pr~ 

cios • 
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Por considerar factores estructurales y combinar las 2 pri-

moras teorías, es generalmente más aceptada la corriente estruc-

turalista para explicar las causas y orígenes de la inflaci6n en 

A.L. y particularmente en M6xico • 

En general podemos entonces dividir los orígenes de la in-

flaci6n como estructurales y secundarios o propagadores • 

1 

INFLACION ¡ (causas ) 

1 ' 1 ESTRUCTURALES 1 l SECUNDARIAS o PROPAGADORAS 

1 
SCctor externo 
Industrial. y cc:mcrcial 
Infraestructura 

j De la demanda ; Aqrtcola De la Oferta 
1 

' ' 
Liquidez del sistcml. sueldos y sala -
Oferta rronctaria rios 
G':lsto pOblioo Utilidades y re-

nuneraciones al 
caoitnl (intcr~s) 

1 
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En base a esta clasificaci6n consideramos a los incrementos 

salariales y a las tasas do intcr~s no como agentes provocadores 

de la inflaci6n en M~xico, sino como agentes do expansi6n de la 

misma 

En el pa!s, es particularmente cierto que los aumentos sal~ 

rialcs no son causa de la inflaci6n, Esto podr!a suceder si en -

una situaci6n de relativa estabilidad en los precios, las centr~ 

les sindicales exigieran aumentos m~s allá de los incrementos a 

la productividad y no exigiendo con retraso compensaci6n por la 

p~rdida del poder adquisitivo, como ha sucedido en los Qltimos -

años • 

En relaci6n a las tasas de inter6s y su papel en la ccono -

m!a, sabemos que en tcor!a existe una relaci6n estrecha entre in. 

versi6n privada y costo del cr~dito, explicada de la siguiente -

manera ; Si la tasa de intorOs (costo del cr~dito) aumenta, es 

do esperarse una disminuci6n en el nivel general de inversiones, 

por la baja redituabilidad de los nuevos proyectos, o la amplia

ci6n de los ya existentes; por el contrario, si el cr~dito es 

m6s barato, los inversionistas (empresarios) estarfin mAs dis 

puestos a adquirirlo y realizar proyectos econ6micos , 

Sin embargo, en Opacas inflacionarias la aplicaci6n de esta 
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tcorta se ve dificultada por los siguientes puntos 

l.- Las tasas nominales de intcr~s tienden a ser demasiado al -

tas con el fin de promover el ahorro interno si en una e

conomta no inflacionaria la tasa do inter6s es del 10\, en 

una economía con inflaci6n del 70\, la tasa nominal dcberta 

ser del 80% , 

Una tasa de intcrós tan alta produce un efecto psicol6gico 

que en ocasiones va m~s allS del afecto real, por lo que iU 

duce a posibles demandantes de cr6dito a abstenerse de ha -

cerlo • Normalmente la tasa bancaria ofrecida no es la mdx! 

ma, sino la m1nima de todos los tipos do intcr6s , Esto es 

debido a que la banca comercial, es s6lo capaz de satisfa -

cor una parte de las necesidades totales de cr6dito; el re~ 

to debe ser satisfecho por otro tipo de instrumentos (obli

gaciones y aceptaciones bancarias, papel comercial, etc. ) 

a un tipo de intcr6s más alto • 

2.- Las expectativas del pablico inversionista • Al ser impred~ 

cible la tasa real de inflaci6n, la invorsi6n se retrae en 

ofrecimientos a mediano y largo plazo. Para invertir es ne

cesario motivaci6n y confianza y estos 2 factores correspou 

den a las áreas sociales y pol!ticas, muy diftcilos de eva

luar • 
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3.- Inversi6n PQblica. Cuando el gobierno participa en la ere~ 

ci6n o expansi6n de empresas, independientemente del pano

rama econOmico que prevalezca (costo del cfedito, disponi

bilidad del mismo, grado de motivaci6n y confianza del pd

blico, inflaci6n, etc. su funciOn se realiza al margen -

de las dem4s reglas de pol!tica crediticia gue ºrigen el 

sector privado. Esto crea una incuestionable alteraciOn en 

el mercado financiero y una incertidumbre entre el pQblico 

inversionista • 

Inmersos dentro del marco econOmico general y en el contc~ 

to de la inflación gue se ha padecido, analizaremos ahora como 

determinar las hipótesis financieras y econ6micas que se· puedan 

considerar "sólidas" par.:a efectos do la valuaci6n actuaria! de 

los Planes de Pensiones de las empresas privadas • 

Para ello so vuelve necesario observar el comportamiento -

que han seguido las tasas de intcr~s y los incrementos de suel

do en el pasado, hecho que se expondr4 en el siguiente inciso • 
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2.3. Relnci6n Hist6ricn Tasa de Inter6s-Tasa de Incremento al 

Sueldo • 

Dada la naturaleza incierta del comportamiento de la ec2 

nornta, cualquier supuesto referido a ella, deber6 ser lo suf! 

cientcmentc flexible y adaptable a las condiciones cambiantes. 

En referencia a la valuaci6n actuaria! de los Planes de 

Pensiones, se han venido utilizando hip6tesis financieras y -

ccon6micas con las siguientes caractcr!sticas 

- Altamente conservadoras. Esto preveo que el rendimien

to que obtendrS el fondo scr6 mayor al supuesto en las 

hip6tcsis, lo que contribuirá a que las desviaciones -

del mundo real en relaci6n a las supuestas, sean apro

vechadas en una direcci6n favorable • En el aspecto 

del crecimiento salarial, so contempla que los incre-

montos porcentuales proyectados a largo plazo a una t~ 

sa de inter~s compuesto, son tan s6lo una aproximaci6n, 

ya que el sueldo del empleado a la edad de jubilaci6n, 

so conocerS precisamente hasta ese momento • Normalmen_ 

te son utilizadas tasas de rendimiento que fluctGan a! 

rededor de un B y 12% y de incremento salarial entre -

un 6 y 11\ 
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- Confianza en la recuperaciOn econOmica. No obstante ~ 

lns altas tasas nominales do rendimiento y de awnento

dc sueldos prevalecientes on per!odos inflacionarios,

en la dcterminaci6n do las hipOtosis - cuya vigencia 

está prevista para intervalos de JO O más años -. se -

contempla qua una vez atravesado el período de inesta

bilidad cconOmica, las tasas nominales volverán a su -

nivel real. 

Para entender con más claridad el por qu~ do la utiliza

ci6n de una tasa de interés tan baja, os pertinente recordar

quo en el diseño del beneficio do vejez, el actuario ha toma

do como baso el monto de la indemnizaciOn legal n que tendría 

derecho el empleado si fuera despedido art,47 L.F.T * 

Con este punto de partida, se han elaborado los planes de ma

nera que a edad 65, el capital constitutivo necesario para 

financiar la pcnsi6n en forma vitalicia, soa equivalente a la 

indem~izaci6n legal ( J meses más 20 d~as por año do servicio 

calculado con base en el Gltimo sueldo nominal). 

Es decir, 

* L.F.T. Ley Federal dol Trabajo 

,~, 

Q,.,. .. ( 12 ) 
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donde ; 

Pm 
t 111 

clr,n 

r 

y 

X 

r-y 

Sp 

sr= 

pensi6n mensual 

valor presente de una anualidad vitalicia a edad r pagad~ 
ra mensualmente con garant!a de n años 

edad de jubilaciOn 

edad do ingreso 

edad actual 

años do servicio 

sueldo pensiona.ble (promedio de los a1timos n años) 

sueldo mensual a la jubilaciOn 

En la mayor!a de los planes privados en M6xico, se otorga 

alguno de estos beneficios ; 

a) 1% por los primeros 10 años+ .71 por los años de ser-

vicio on exceso a 10 . 

b) Un porcentaje entre .75 y .95 por cada año de servicio. 

e) .71 por cada año de servicio, aumentando la antiguedad -

en 4. 5 años • 

d) l\ hasta el doble del salario m!nimo, + .6671 por el ex

cedente del sueldo pensionable del l!mite anterior, a.u -

mentando la antiguedad en 5 años • 
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Al suponer una tasa de inter6s tan baja, el capital cons 
lu) P. -

titutivo de la pensión Qr,n rn (1L) ,logra igualar el monto 

de la indcmnizaci6n legal , Sin embargo, la pcnsi6n mensual a 

que tiene derecho el jubilado es un porcentaje muy bajo en r~ 

laci6n a su Gltimo sueldo , 

Lo anterior ha conducido a que el personal que decide j~ 

bilarsc, opte por solicitar el valor presente actuaria! de su 

pensi6n en una sola exhibición exento de impuestos ( Art. 77 

de la ley del I.S.R. y art. 84 del reglamento de la misma Ley), 

hecho que descapitaliza el fondo y genera otro tipo de probl~ 

mas cuyos limites desbordan este trabajo , 

Con lo expuesto hasta el momento surge el siguiente cue~ 

tionamiento: ¿ Se han cumplido las hipótesis financieras y e

conómicas utilizadas en la valuación actuaria! de los Planes 

de Pensiones, compar4ndolas con lo acontecido en la realidad? 

Los cuadros 5 y 6 nos muestran el comportamiento de las 

tasas de inter6s sobre instrumentos bancarios de 1968 a 1986 

(Oct.), En estos cuadros es posible distinguir 3 periodos fu~ 

damcntales 

1° Periodo 1968-1972 En este periodo la estabilidad en 
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las tasao de intcr~s fue notable • Las variaciones porcen

tuales eran poco significativas y realmente no cxiat!a una 

gran diversidad de instrumentos de inversi6n (renta fija). 

2° Período 1973-1979 : Es aqu! donde se inicia el alza de las 

tasas y aparecen los dcp6sitos a plazo fijo, tendientes a 

atraer la captaci6n de recursos y a la promoci6n del aho -

rro interno. Se observa que los dep6sitos a 2 años ofre -

c!an la tasa m;'is alt.:i de inversi(Sn, 18. 52% con lo que se -

pretend!a la preferencia del largo plazo sobre las inver -

sienes con menor pcr!odo de espera 

3º Pcr!odo 1980-1986 {Oct) : A partir de 1980 las autoridades 

fiscales decidieron implantar una tasa gravable y una so -

brú tasa exentu de impuesto. (Se cobra impuesto del 21 % 

sobre los primeros 12 puntos, el resto de la tasa nominal 

estti libre de impuesto). Como se observa en los cuadros 5 

y 6 las tasas de inter6s en este período son nominalmente 

muy elevadas debido al grave problema inflacionario que se 

ha presentado • 

En relaci6n a otros instrumentos de inversi6n no bancarios, 

en 1978 aparecieron los C,E.T.E.S. {emisi6n del sector -

gubernamental) y debido a la creciente necesidad de cr~di-



-34-

dito del sector privado, salieron al mercado el " Papel ComeE. 

cial (1980) y las"Aceptaciones Bancarias" (1981). Estos 

instrumentos junto con los " Petrobonos " han ofrecido tasas

de rendimiento más atractivas para el inversionista ( cuadro 

7 ), y han diversificado favorablemente el mercado financiero. 

Con el fin de analizar la hipótesis económica ( incremento 

de sueldos ) tambi~n dividiremos en 3 periodos fundamentales

las observaciones tomadas de su comportamiento en la realidad 

(Cuadros 8 y 9 ). 

1° Periodo 1968-1972. Los aumentos al salario mínimo so rea

lizaban cada 2 años, lo que concuerda con la situación de es

tabilidad y crecimiento económico que viv!a el pa!s. Durante 

1968 y 1969 el salario mínimo fue de $28.25 y a principios de 

1970 se incrementó a $32.00, es decir, un 13.27\ en dos años, 

o equivalentemente creci6 a una tasa dol 6.45\ anual compues

to. En 1972 nuevamente se incrementó a $38.00, es decir, un-

19.75\ más, tasa correspondiente al 8.99% anual compuesto. 

2° Período 1973-1979. En el Oltimo bimestre de 1973, se efe~ 

tu6 una r~visi6n de emergencia a los salarios, con lo que sc

admit!an los efectos de la crisis internacional en nuestro 
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pa!s (página 261 

Durante 1974 se revisaron en 2 ocasiones los salarios m!n! 

mes, hecho que causo que, del lº de enero de ese año a 1° 

de enero de 1976, los salarios se elevaran un 51.15\, o e

quivalentemente crecieran a una tasa del 22.95% anual com

puesto. Nuevamente en este año (1976), se efectuó una rev! 

siOn a los salarios, lo que motivó que el aumento pareen -

tual en el por!odo enero 76 - enero 77, llegase al 35.37\. 

En los años 1977, 1979 y 1979 sólo se efectuaron revisio -

nes anuales al salario m!nimo siendo los incrementos por -

centuales de 12.a, 15 y lB.l respectivamente , 

Jº Portado 1980 - ago. 1986 , Para este Qltimo pcr!odo, util! 

zarcmos adem~s del incremento a los salarios mtnimos, los 

aumentos salariales registrados en empresas !!dores dentro 

del mercado de trabajo nacional 

Los salarios m!nimos crecieron al final del sexenio presi

dencial 1976-1982, de una manera extraordinaria, registrándose 

en 1982, el mayor incremento anual desde la institución del ª.!!. 

!ario mínimo general, 62.5\ • 

De 1983 a 1985 la pol!tica gubernamental ha sido reducir -
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el nivel de ingreso de la población forzando una contracción 

en la demanda, de tal suerte que se pudiera contener la espi

ral inflacionaria, por esa v1a . 

Con respecto a los aumentos salariales registrados en em

presas de la iniciativa privada y de acuerdo a encuestas* re~ 

!izadas entre las mismas, se presenta el cuadro nam. 12, del 

cual se desprenden los siguientes comentarios ; 

- Los aumentos salariales registrados en el mercado de 

trabajo siguen, en general, la conducta del salario m1-

nimo • En ocasiones, superan los aumentos de este a1ti

mo en algunos puntos, i.c. 1980, 1981, y en otras mant~ 

ni~ndosc ligeramente por debajo, i.e. 1982, 1983 • 

Especialmente se han separado los aumentos salariales -

en 3 niveles ; de 1.5 a 5 veces el salario mtnimo gene

ral del o. F. (ingresos bajos y medios), de 5 a 10 ve -

ces el salario m1nimo {ingresos altos) y de rn~s de 10 -

veces el salario m!nirno (directivos y altos ejecutivos). 

Mediante esta división fue posible not.:ir que en los alas 

de 1983 a 1985 los ejecutivos de alto nivel, recibieron 

aumentos porcentuales mayores a los registrados en el -

•consultar anexo II 
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resto del personal • 

En los Planes de Pensiones que otorgan pensión adicional a 

los empleados de alto nivol salarial - tratando de abatir la 

"discriminaci6n" que sufren por el seguro social - , la tendcn -

cia registrada en estos años, podr!a resultar en un alza signi

ficativa en las aportaciones a la reserva del Plan • 

Seria interesente seguir de cerca este hecho y contemplar 

la posibilidad de utilizar como hip6tesis econ6mica una escala 

de incremento al sueldo por nivel de ingreso - en algunos des

pachos actuariales, se utiliza una escala de incremento por 

edades - , Sin embargo, los alcances de ese proyecto desbordan 

los limites de este trabajo 

El comportamiento de estas tasas en el pasado, en rala 

ci6n con la situaci6n el periodo econ6mico en que se desenvol

vieron, nos da una pauta para saber si han venido cumpliendo 

las hip6tesis económico-financieras utilizadas y concede un 

punto de apoyo para los supuestos que se utilizarSn en el fut~ 

ro • 

La tasa de inter~s bancaria promedio mas alta que han ve

nido ofreciendo las instituciones do cr~dito a los ahorradores, 

no siempre se ha si tundo por encima de la inflaci6n. (de 1982 a 1985 
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este hecho es notorio • cuadro 1) • (Página 421 

Suponiendo una tasa de inter~s compuesto equivalente al in

tcr~s ganado por la inversi6n bancaria m6s alta de cada año de 

1968 a 1985, esta tasa serta de 25.16% 1 mientras que la tasa equ! 

valente correspondiente a la inflaci6n en este mismo período se -

r!a de 25.44% • La diferencia que se observa es debida principal

mente al marcado período inflacionario que se registra en los 01-

timOs 4 años considerados. Aun a pesar de esta diferencia, pode -

mes considerar a la tasa de inflaci6n como gu!a para saber por 

donde se encuentra la tasa de inter6s pasiva promedio que se ob -

serva en el año • 

Otras tasas promedio de inversiones de renta fij~ - no ban

carias - como los CETES, Papel Comercial o Aceptaciones Bancarias, 

se han encontrado por debajo de lll inflaci6n, ha excepción de 1981 

y 1985 • - Cuadro 1.1 - (Página 431 

Por otrll parte el crecimiento porcentual del salario mínimo 

general ha registrado una tasa de inter6s compuesto equivalente -

de 25.35%, en los años de 1968 a 1985. Con el fin de comparar la 

tasa de inflaci6n registrada de 1946 a 1985 con el crecimiento 

del salario mínimo, se ha preparado la siguiente tabla, misma que 

nos muestra las tasas de crecimiento compuesto equivalente a los 
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periodos indicados (consultar cuadro 10) • 

Periodo !ne.Salario M!n. Tasa de Inflaci6n 

1946-1985 (40 años) 16.72\ 14.60\ 

1951-1985 135 años) 17.52\ 15.3 ' 
1956-1985 (JO años) 18.17\ 16.36\ 

1961-1985 (25 años) 20.84\ 18.56\ 

1968-1985 118 años) 25.35\ 25.44\ 

1976-1985 110 años) 35.54\ 40.85\ 

1981-1985 ( 5 años) 50.95\ 64.86\ 

Como se desprende de esta tabla, el deterioro del poder ad

quisitivo de los salarios se ha agudizado conforme al paso del 

tiempo • 

Pasando ahora al análisis del comportamiento de la tasa de 

interés promedio más alta que ofreci6 el mercado de inversiones -

de renta fija, y comparando esta con la tasa de crecimiento del -

salario mtnimo, (cuadro 11) en el período de 1968 a 1985, podemos 

mencionar que, la tasa anual compuesta equivalente en estos 18 

años ha sido de 25.16\ para el inter~s y de 25.35\ para el incre-
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mento salarial • 

Sin embargo, es necesario hacer la siguiente aclaraci6n al 

respecto : La tasa de intor~s qua se presenta para cada a~o en -

el cuadro 11), y que se utiliza para fines comparativos , es la 

tasa anual promedio que ofreci6 el mercado financiero en valores 

de renta fija, mientras que la tasa de crecimiento del salario -

m!nimo que aparece en el mismo cuadro 11} es la referida, al au

mento porcentual que sufri6 el salario del 1 de enero del año n, 

al 1 de enero del año n + 1 

En adici6n al crecimiento del salario mtnimo, os factible 

considerar los incrementos salariales registrados on empresas -

privadas, durante el portado do 1980 a 1985• (Cuadro 12). De a

cuerdo a los datos obtenidos so puedo concluir que do 1981 a 

1983 el aumento promedio general ponderado fue inferior al re -

gistrado por el salario mtnimo general y para 1984 y 1985 cxis

ti6 un repunte en esto sentido, sobre todo en sueldos mayores a 

10 veces el salario m!nimo , 

Como ya se moncion6 anteriormente, la tasa anual compue:sta 

• Consultar anexo II 
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equivalente a la tasa anual promedio de inter~s sobre inversi2 

nes da renta fija y la tasa equivalente a la de incremento del 

salario mínimo, ha sido prácticamente la misma en los Gltimos 

18 años • En otras palabras, el crecimiento salarial general y 

la tasa de inter~s han tenido casi el mismo valor equivalente 

de 1968 a 1985 • Finalmente, cabo mencionar, que en la compos! 

ci6n de la tasa anual compuesta equivalente de inter6s (25.16%), 

influye de manera determinante el factor intlaci6n de 1982 a -

1985 y en la tasa anual compuesta equivalente de salarios 

(25.31\) influyen fuertemente los años de 1972 a 1976, mismos 

en que el crecimiento del salario mínimo y como consecuencia -

de medidas polfticas,y no econ6micas,rebas6 por varios puntos 

la tasa de inflaci6n • 



TASA DE INTERES* Bl\t:CAR!A CUad= 1 
E INFLACION '" MEXICO 

(1968 - 1985) 

MO INTERES INFLACION TASA REAL AílO INTERES INFLACION TASA REAL 

1968 10.0 2 ' 1977 18. 52 20.7 2.18 

1969 10.55 J 7.55 1978 lB.52 16.2 2.32 

1970 12. 22 4.5 7.72 1979 19.52 20 ·" 
1971 11.20 ••• ••• 1980 JO. 37 29.8 .57 

1972 10.60 5.1 5.5 1981 36.96 28.7 B.26 

1973 11.83 15.7 3.87 1982 55.06 98.B - 43.74 

1974 13.78 22.5 0.12 1983 65.79 00.e - 15.01 

1975 14.2 10.5 J. 7 1984 51.12 59.2 e.os 

1976 14.44 15.5 1.06 1985 63.53 65.4 l. 87 

Se mu<H1tra ln t1:1sa promedio anual rn4s al ta qua l 
N ofreci6 el mercado de invcraioncs bancario ' 

Fuente ' Cuadros .;1:-. y 6 



Aílo TASA DE INTERES 

1978 10. 53 

1979 15,02 

1980 29.09 

1981 35,83 

1982 57.44 

1983 57,78 

1984 49.34 

1985 74.89 

TASAS DE INTERES NO-DANCARlAS* 
E INFLACION (%) 

ME:XlCO 
(1976 - 1985) 

INFLJ\CION 

16.2 

20 

29.B 

28.7 

98.B 

ea.e 
59.2 

65.4 

* Se muestra la tasa más alta entre los cetes, papel comercial 
y aceptaciones bancarias • 

Fuente 1 Cuadros 4 y 7 

CUndro 1.1 

TASA REAL 

- 5.67 

- 4.98 

• .71 

7.13 

-41.36 

-23.02 

- 9.86 

9.49 



""º 

""º 

""º 

Fuente 

1947-1951 1951-1955 

6.6 6.1 

1966 1967 1968 

7 6.3 B.l 

4.2 2.1 3. 4 

CRECIMIENTO ECO?iO:.aco DE NEXICO 

AUMENTOS PORCENTUALES DEL P.I.D. 

(1947 - 1985) 

1955-1961 1962 1963 1964 

6.1 5.0 6.8 10 

1969 1970 1971 1972 1973 

6.3 6.9 3.4 7.3 7.6 

1978 1979 1980 1981 1982 1983 

8.2 9.2 e.3 7. 9 -.5 -5.J 

Intcrnational Financia! Statistics, F.M.I. 

Indicadores Econ6micos, Banco de México • 

1965 

6.5 

1974 

5.9 

1984 1985 

3 .5 4.2 



PARIDAD DEL PESO ~IBXICANO RESPECTO 

AL DOLAR 

' 1953 -

~ -·- Año -·-1953 8.65 1962 12,50 

1954 8.65 1963 12.50 

1955 12.50 1964 12.50 

1956 12.50 1965 12,50 

1957 12.50 1966 12,50 

1958 12.50 1967 12.50 

1959 12.50 1968 12,50 

1960 12.50 1969 12 .so 

1961 12. 50 1970 12.50 

p • Valor de mercado promedio durante el año 

d • Valor de mercado a diciembre da aso año 

o a Valor do marcado a octubre de ese año 

AMJ;RlCANO 

oct. 191;16 1 

_J!f!.2 
1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 sep 

1977P 

l97eP 

¡979P 

Fuente: lnternational Financia! Statistics, FHl. 

-·-12.50 

12.50 

12.so 

12.50 

12. so 

19.95 

22.67 

22.74 

22.Bl 

cuadro 3 

Año -·--1980p 23.28 

l9Bld 26.22 

1982d 148.50 

1983d 161.35 

l984d 209.97 

l985d 453.00 

1986° 820.00 

1. 
~ 

' 



ARO ' ""º 1-- - --
1946 21 1956 

1947 13 1957 

1948 6 1958 

1949 6 1959 

1950 4 1960 

1951 13 1961 

1952 15 1962 

1953 -3 1963 

1954 6 1964 

1955 16 1965 

' -
4 

6 

12 

2 

6 

1 

1 

1 

3 

4 

INFLl\eION EN MEXICO 

INCREMENTO PORCENTUAL 

(1946 - 1985) 

AílO ' -- --
1966 •I 

19Ci7 4 

1968 2 

1969 3 

1970 4.5 

1971 6,6 

1972 5. 1 

1973 15.7 

1974 22.5 

1975 10.5 

FUENTE 1 Intornational Financia! Statistics, FMI 

Indicadores Econ6micos, Dance de M~xico 

ARO 
---
197Ci 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

' ---
15.5 

20.7 

16.2 

20 

29,B 

28.7 

98,8 

80.8 

59,2 

65.4 

cuadro 4 

' ~ 
~ 

' 



TASAS DE INTEílES* SODHE CWdro 5 
INSTRUMI:NTOS DE IN\'EHSION BANCARIOS "' { 196!1 - Oct, 1986 l 

DEPOSITOS OONOS DO NOS OEl'OSITOS A PLAZO FIJO (MESES) 
AHORRO FINANCIEROS U I POTECARI OS l 3 6 12 24 

1968 4. s '·º a.o 
1969 4.S 9 .154 a.o 
1970 4.S 9,37 a.o 
1971 4.S 9, 03 a.o 
1972 4.S 9,00 a.o 
1973 4 .s 9.69 8.613 ll .61l 
1974 4. s 10.19 9.05 12.14 12.7 13.73 
1975 4. s 10.19 9.05 12.44 12.94 14 .2 
1976 4.S 9.39 8.93 9.94 12,Jl lJ.63 14. 44 
1977 4.S 9,39 e.93 10.07 13,12 15.13 16. 74 18.52 

1978 4.S 9.39 e. 54 13.52 14 .52 15,52 17,52 18. 52 
1979 4. 5 '·º a.o 18.69 19 .27 19.3 18. 52 19.52 
1980 4.S 21. 72 28 .61 28.97 29.47 JO ,J7 

1981 4 .s 27.8 34 .34 35,94 36. 81 36,96 

1982 10.5 52. 42 55.06 54,66 52. 36 52.52 

1983 22.s2 57 .22 57 .22 56.54 5 l. 2 3 51.23 

1984 22.52 48.12 47 .42 46. 92 42 .12 42 .12 

1985 22.52 57,74 63, 53 56.91 42. 52 42 .52 

1986 22.52 92.72 95,77 98.17 42,62 42 ,62 

*Promedio do cotizaciones diarias. Tasa bruta anual promedio {antes de impuestos) 

Fuente • Indicadores Económicos, Banco de M6xico • ~ 
~ 

• 



Continu4ci0n ••••• 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

197.; 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

PAGARES 
FINANCIEROS 

10.00 

l O. SS 

12.22 

11. :?O 

10.60 

11.83 

13.78 

14. 20 

1.; • .;3 

15 .16 

TASAS OE IllTERES* SOBRE 
INSTRUMENTOS D~r/ClU<lOS (\) 

11968 - Oct. 1986) 

CU.dro ' 

UO!lOS illl'OTECl\RIOS 
ESPECIALES 

1'11.Gll.RES CON Rl::NDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCI
MIENTO • 

MJ..:S 3 MtSJ..:S 

9. 93 

10.00 

10. ºº 
10.00 

10 .6.; 

11.10 

11. lo 

11.10 

11.10 

59.67 

.;¡;. 35 49.97 

59.00 62.00 

95.77 96. 82 

MESES 

62 .89 

51.12 

63. 04 

98.17 

MESES 

65.79 

50. 32 

52.90 

53.52 

12 MESES 

62 .32 

50 .32 

52.09 

52.52 

• Promedio do cotiiucionco diarius. Taoa bruta anual promedio Cantes de impuestos) :, 
' 

Fuente 1 Indicadores Económicoo, Banco do MOxico , 



1978 

1979 

1980 

1981 _,,, 
1982 

.•v 
1983 _,.,. 
1984 _,.,. 
1985 

"' 1986 

• Tasa 

...!Y Tasas 

..21 Tasas 

Fuente 

CE T E s 
1 J 

10,53 

15.02 

27.73 

33 .23 

47. 35 5 7. 4 4 

52.J 53, 75 

47 ,66 49. Ja 

71.98 74.15 

99,32 99. 22 

6 

TASAS DE INTERES* SOBRE 

INSTRUMENTOS DE INVERSION NO-BANCARIOS 

{1978 - Oct. 1986) 

PAPEL 

COMERCIAL 

2.J ,09 

35.83 

56 .16 

57.78 

49 .34 49. 22 

74.01 74. 89 

104.24 

promedio de coti~aci6n en el morcado secundario 

promed.fo reportadas a diciembre de eso año 

promedio reportadas a octubre do oso año. 

ACEPTACIONES 

BANCARIAS 

34.60 

51,29 

53.21 

49.18 

73.03 

100.70 

' Indicadores Econ6micos, Banco do MGxico (Cercncia del Mercado de Valores) .:.. 
~ 

• 



SALARIO MINIMD DIARIO """"'° B 
DEL D. F, 1946 - 1986 "' 

A•O $ ••o $ Ano $ '"º $ 

1946 J.39 1958 12.00 1970 32.00 1980 163.00 

1947 J.39 1959 12.00 1971 32.00 1981 210.00 

1948 4,50 1960 14. so 1972 38.00 Ene. 1982 200.00 

1949 4.50 1961 14. so tbV, 1973 4 4. 65 Jun.1982 364.00 

1950 5.7s 1962 17.50 U\c, 1974 si.ou Ü'IC.1983 455.00 

1951 5,75 1963 17.50 cct. 1974 63,40 Jun.1963 52),00 

1952 6,70 1964 21.50 1975 63.40 Ene. 1984 680.00 

1953 6,70 1965 21.50 1976 78.60 Jun.1984 816,00 

1954 0.00 1966 25.00 cct. 1976 96.70 nic. 1985 1060,00 

1955 e.oo 1967 25,00 1977 106,40 Jun.1985 1250,00 

1956 11.00 1968 28 .25 1978 120.00 nic. 1986 1650,00 

1957 11.00 1969 28.25 1979 138.00 Jun.1986 2065.00 

Fuente ' comtsi6n Nacional de los Salarios M!nimos 

' ~ o 

' 



CRECIMIENTOS PORCENTUALES L\Wro' 
DEL SALARIO MININO DEL O.f'. 

(1946 - 1905) 

ARO ' ••o ' ••o ' ••o 
1946 15.21* 1956 4.47* 1966 6. 30* 1976 -35.J? 

1947 15.21• 1957 4. 47" 1967 6.JO* 1977 12.BO 

194 8 13, OJ" 1958 9.92" 1968 6,45" 197R 15.00 

1949 lJ.OJ• 1959 9.92" 1969 fj .45. 1979 lB.10 

1950 1. a e• 1960 9,Ba• 1970 B.96'" 1980 28 .so 

1951 1.aa• 1961 9. ea• 1971 B. 96* 19 81 33 .03 

1952 9. 30* 1962 10,85* 1972 16.98* 1982 62.50 

1953 9.3o• 1963 10.85* 1973 16.98* 19BJ 49 .45 

1954 17.30* 1964 7.85" 1974 22.95* 1984 55.88 

1955 17.30* 1965 7. 85* 1975 22.95* 190 5 55 ,66 

" Tasa anual compuesta equivalente •l J:ncremcnto bianual ~ 
' 

Fuente ' Cuadro a 



CRECIMIENTO POnCEtlTUllL DEL Cundro 10 
SllLAIHO ;UNINO E INFLJ\CION 

( 19 46 - 198 5) 

Mo ~·l ~· C.RE.\L2 ""º C.S.M. 1 
~· c.ra:AI.:2 

~ ~~ ~ c.nF.r.t.2 

1946 15.21 21 - 5.79 1959 9.9:? 2 7 ,92 1972 Hi .9R 5.1 11. 88 

1947 15.21 13 2.21 1960 9.88 6 J .8B 1973 16 .98 JS.7 1.28 

1948 13,03 6 7,0) 1961 9.88 8. 88 1974 22.95 22.5 .45 

1949 13.03 6 7.03 1962 10.BS 9 .os 1975 22.95 lU,5 12 .45 

1950 7.88 3.SB 1963 10.85 1 9.85 1976 35. 37 15,5 }9. 87 

1951 7,88 13 - 5,12 1964 7.85 3 4 .85 1977 12 .a 20.7 - 7.9 

1952 9.3 15 - 5.7 19ó5 1.as J.115 19/8 15 .o 16.2 1.2 

1953 9.3 3 12.3 1966 6.3 ·1 2.J 1979 18. l 20.0 - 1.9 

1954 17. 3 6 11. 3 1967 6.3 4 2. J l'JBO 28.8 29.8 1.0 

1955 17. 3 16 1.3 l'HiB 6.45 2 4.45 1981 33.03 28.7 4.33 

1956 4.47 4 .47 1969 6,45 3 3.45 l9fl2 62.5 98.S - J6.3 

1957 4.47 6 l.5J 1'370 B.96 4.5 4 .46 198) 4'J.45 t!O.D - 31.35 

1958 9.92 12 - 2.oa 1971 8.96 6.6 2.36 198.i ss .as 59.2 J,32 

1905 55.66 65.4 - 9.74 

1 crecimiento del salario m!nimo 

2 Crecimiento real tlol sueldo 

Fuento ' cu.::ulros 4 
~ 

y 9 N 

' 



TASAS DE INTERES* Y CRECIMIENTO 
"""""' 11 DEL SALARIO MINIMO 

(1968 - 1985) 

!Al 'ª' (A-UJ (A) (6) (A-B) 
AAO INTERES CREC.SAL,MIN DIFERENCIA '"º INTERES CREC,SAL,MIN. DIFERENCIA 

1968 10 6.45 J.55 1977 18. 52 12.8 5.72 

1969 10,55 6.45 4.1 1978 18.52 15.0 J.52 

1970 12.22 8.96 J.26 1979 19. 52 18,l 1. 42 

1971 11.20 8.96 2.17 1980 JO. 37 28,8 1. 57 

1972 10.60 16.98 6,38 1981 36.96 33.3 J.66 

1973 11, 83 16.98 5.15 1982 55,06 62.5 7.44 

1974 13. 78 22 .95 9,17 1983 65,79 49. 45 16. 34 

1975 14. 2 22 .95 8.75 1984 51 .12 55.88 4,76 

1976 14. 4 4 35.37 - 20. 93 198 5 74. 89 55,66 19. 23 

. So mucstrn la tasa más alta que se obtuvo en el mercado de renta fija ~ 
' 

Fuente ' cuadros S,6,7 y 9 



1980 

1982 

1984 

1.5 A 5 VECES S.M. D.F. 

Elll'RE 5 y io Va:ES s.M. D.r. 

MAS DE 10 VECES S.M. D.F. 

1.5 A 5 VEx:ES S.M. D.F. 

ENrRE 5 Y 10 VIOS S.M. D.F. 

MAS DE 10 VEX:ES S.M. D.F, 

1.5 A 5 VECES S.M. D.F. 

Dll'RE 5 Y 10 VB:ES S.M. D.F. 

MAS CE 10 VEx::J:S S.M. D.F. 

S.M. Salario M!nimo • 

29.93 

2B.00 

26.63 

58.04 

48.21 

52,39 

60.14 

61,94 

72.17 

CRECIMIENTO PORCENTUAL PROM~OIO 
DE SUELDOS EN EMPRESAS PRIVADAS 

MEXICO 
(1980 - 1985) 

PIO!EDIO 
GrnEPJ\L 

roIDfJ>J\00 

1981 l.5 A 5 VECES S.M. D.F. 

29.25 Ull'RE 5 Y 10 VECES S.M. O.P. 

1"/IS DE 10 VB:ES S.M. D.F. 

1983 l.5 A 5 VlXl'S S.M. D.F. 
55.35 ENrnE 5 y 10 \IECl:S S.M. D.F. 

HAS 00 10 va::ES S.M. D.F. 

1985 l.5 A 5 VECES S.M. D.F. 

61.56 DlTRE 5 Y 10 Va:ES S.M. D.F. 
MA.S DE 10 VECES S,M. O.P. 

P\lcntc 1 Encuesta de sueldos y salarios 

Intcrgamma de M6xico, S.A. (Oic,1979 - Dic,19851 

Consultar anexo III 

30.48 

33.12 

40.23 

47 .95 

48.60 

49.12 

61.20 

61.34 

71. 70 

"""""' 12 

PRa-'EDIO 
~n::IV\L 

I'Cto'DERT.IX> 

32.0B 

48,21 

62,30 



C A P I T U L O 3 

CONSISTENCIA 'i SOLIDEZ DE LAS UIPOTESIS 

ECONOMICO - FINANCIERAS 
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3.1. Utilizaci6n de distintas hip6tesis econ6mico financieras -

en la valuaci6n actuaria! • 

El efecto do la variaci6n en los supuestos econ6mico-finan 

cieros utilizados en la valuaci6n actuarial del Plan de Pensio

nes, se ve reflejado directamente en la estimaci6n del valor 

presente de obligaciones totales y en el valor de la aportaci6n 

anual sugerida • 

A medida que se aumenta la tasa do intcr~s supuesta, el v~ 

lor presente de las obligaciones disminuye, ya que los rendi 

mientes ayudan de manera significativa en la disminuci6n del 

costo estimado (el costo de las pensiones, aunado a los gas -

tos administrativos que se originen, menos los rendimientos que 

se produzcan de la inversi6n de la reserva, nos dan el casto del 

Plan) • 

Par contraparte, el aumento en la tasa de crecimiento sal!!, 

rial, redundará en un alza de la cstimaci6n del costo del Plan, 

ya que el valor de los beneficios - funci6n del sueldo, antigu~ 

dad y edad, en la mayorta de los Planes en Htíxico -, crccer:5: de 

manera superior a las provisiones que ayudan a financiarlos 

(tasa de interOs supuesta)· 
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En relación a lo expuesto anteriormente, en el siguiente 

cuadro se presentan los resultados obtenidos al efectuar dis

tintas valuaciones, modificando los supuestos economico-finan 

cieros y dejando sin alteración los demás parametros del Plan 

de Pensiones. Las bases del mismo, as! como las hip6tesis 

biométricas y resultados generales de la valuaci6n se encuen

tran en el anexo I. 

La tasa de interés con la que se diseñ6 originalmente el 

Plan, fue del 9\, y de 7\ para el crecimiento salarial, desde 

la edad actual hasta la jubilaciOn. 

La manera en que se financia el pasivo, es mediante el -

método colectivo da Costo Normal a Edad Alcanzada. 

El valor comparativo del cuadro se encuentra primordial

mente en el valor presente de obligaciones totales y en la 

aportación anual sugerida como porcentaje da la n6mina, mis -

mas que disminuyen o aumentan scgOn sea la relaci6n entre la 

tasa de in tares, 'i', y la da incremento salarial, 'j'. 

En el primer grupo que se distingue, aparecen los resul

tados obtenidos al aumentar, un punto en cada ocasi6n, la ta

sa de incremento de sueldo, 'j', manteniendo fija la tasa de 

inter6s, 'i'. Esta variación, resulta en un incremento de la 



CUADRO DE RESULTADOS DE 
VALUACIONES CON DISTINTAS 

HIPOTESIS ECONOMICO - FINANCIERAS 

i j VPOT VPSF PORCENTAJE 
DE APORTACION 
-NOMINA ANUAL 

TOTAL-

x.- 9 7 466,844,192 11t136, 851, 968 3.04 
9 • 602,665,600 12 1 563,185,664 3.47 
9 9 783,329,664 14 1 257,608,704 3.98 
9 10 1 1 022,544,992 16 1 289,480,704 4.55 

• 11 1 1 338,956,224 18'742,276,046 5.18 

II.- 9 7 466,884,192 11 1 136,851,868 3.04 
10 7 342,185,856 9 1 981,435,404 2.49 
11 7 253,868,224 9 1 015,410,688 2.04 
12 7 190,682,240 8'201,060,352 1.69 

III.- 10 • 438,254,464 11'174,338,500 2.84 
11 9 413,299,200 11'201,257,472 2.68 
12 10 390,945,728 11 1 224,649,728 2.53 
13 11 370,637,210 11 1 247,140,864 2.39 
14 12 352,086,656 11 1 269,302,272 2.26 
15 13 335,079,424 11'291,531,264 2.15 

' ~ ~ 
' 



... continuaci6n / CUADRO DE RESULTADOS DE 
VALUACIONES CON DISTINTAS 

HIPOTESIS ECONOMICO - FINANCIERAS 

III.- i j VPOT VPSF 

20 18 268,114,400 11,396,501,504 
27 2S 207,021,824 11,531,227,136 
30 28 188,020,416 11,585,226,752 
40 38 142,832,448 11,750,707,200 
so 48 114,288,368 11,896,991,744 
60 SS 97,308,400 12,027,170,816 
6S 63 87,222,768 12,087,074,816 
80 78 70,148,960 12,248,915,968 

1 a Tasa de interés 

j • Tasa de incremento de suoldo 
VPOT a Valor presento do obligaci6n total de los empleados participantes 

VPSF a Valor presente de sueldos futuros de los empleados participantes 

PORCENTAJE 
DE APORTACION 
-NOMINA ANUAL 

TOTAL-

l. 71 
1,30 
1.18 
••• .69 
.se 
.s2 
.42 

' ~ m 

' 
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aportaci6n anual de entre un 13 y 15.6%, por cada punto que sÓ

aumente la tasa de incremento al sueldo, 'j', 

Posteriormente en el segundo grupo, al subir la tasa de 

interGs, 'i', un punto en cada ocasi6n, la aportaci6n anual 

decrece entre un 17 y 18.5% por cada aumento registrado. 

El tercer grupo considera valuaciones efectuadas con tas~s 

cada vez mayores, tanto de interés como de incremento de sueldo. 

Como se observa en el cuadro, el valor presente de obligaciones 

totales y la aportaci6n anual como porcentaje de la n6mina, di!!_ 

minuycn de manera significativa a medida que aumenta la tasa de 

intor~s, no obstante que la tasa de incremento al sueldo, tam -

bi~n so aumente con el mismo nGmero de puntos. 

Lo anterior nos conduce en primera instancia, a pensar que 

existen diferencias extremas al efectuar valuaciones con tasas

muy bajas, en rclaci6n a las que se observan en la realidad ec2 

n6mica, sin embargo, analizando el por quO de los resultados 

tan dispares, se encuentra que las razones que los provocan son 

principalmente: 

1.- El valor presente de obligaciones totales ( VPOT ), 

disminuye porque el valor de la anualidad vitalicia contingente 
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a edad 65 (edad normal do retiro dentro del Plan) decrece con

formo se supone un inter~s rn.Ss alto. A continuaci6n se muestra 

el valor de la anualidad vitalicia a edad 65 pagadera mensual

mente, con 10 años de garant!a, calculada con distintas tasas 

de inter6s 

INTERES V.P. ANUALIDAD• INTERES V.P. ANUALIDAD* 

,. 9.306801 25\ 4.2764033 

•• 8.759141 30\ 3.7185033 

9\ 8.2671183 40\ 2.9673975 

10\ 7.8236658 50% 2 .489835 

11' 7.4217966 60\ 2.1615925 

12\ 7.0571141 70\ 1.9227291 

13' 6.724905 ªº' 1.7395625 

14' 6.4208933 90• 1.6254066 

15\ 6.1421875 100% 1.2792508 

20\ 5.0417591 

* Valor presente de $ 1 anual pagadero mensualmente dosde edad 

65 hasta el fallecimiento, con garant!a de 120 pagos. Tabla 

de mortalidad GA-51 • 
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2.- Al calcular el valor presente de sueldos futuros (VPSF): 

involucrando en los valores conmutados el incremento de sueldo 

I)~ = v_ R ... (••J)"",resulta que el valor del VPSF permanece dentro do 

un rango con poca variación, ya que se aumentan los mismos pu~ 

tos a la tasa de inter6s, 'i', y a la de crecimiento salarial, 

'J' 

Oc acuerdo al m~todo de financiamiento empleado tonemos -

que, mientras el numerado VPOT disminuye fuertemente cuando a~ 

mentamos en la misma medida 'j', e 'i', el denominador VPSF, -

registra poca variaci6n al alza, permaneciendo m6s o menos 

estable. 

La disminuci6n en este cociente, aplicado a la n6mina a -

nual do los participantes en el Plan, resulta en una menor a 

portaci6n. Conforme a lo señalado en el punto 1, el valor 

presente de la obligación total, VPOT, disminuye porque la a -

nualidad vitalicia, que forma el capital co~stitutivo de la 

pensión a edad 65, es menor cuanto m6s aumente la tasa do in 

terl!s supuesta. 
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En relnci6n a esto filtimo, cabe señalar que al disminuir 
. •:) 

la anualidad Or, n ya no se alcanza la equivalencia orig.!_ 

na!, entre el capital constitutivo de la ponsi6n a la edad de 

jubilaci6n y la indemnizaci6n legal. Recordemos que el dise

ño de la mayoría de los Planos en M~xico esta basado en esa -

obligaci6n laboral. 

De esta manera, cuando valuamos el Plan de Pensiones con 

tasas de intor~s superiores a la supuesta originalmente (nor

malmente entre 8 y 11\)y no se modifican los cr~ditos por 

año de servicio que se conceden, estamos alterando el benefi-

cio que se prctend!a dar en un principio. Al modificar el b~ 

neficio, que so otorga, las valuaciones con distintas tasas -

de inter~s, no pueden ser comparables entre s!. 

Una manera de resolver la diferencia en beneficio que 

resulta de valuar el Plan con tasas muy elevada-superiores a 

la utilizada en el diseño original-, es agregar dentro del 

Texto del Plan, una nota que indique que el capital constitu

tivo de la pensi6n a la de edad jubilaci6n, no puede sor in -

feriar al monto de 20 d!as de sueldo por año de servicio m4s 

tres meses de sueldo. 

De esta forma, si 

C•ll 

Oc,n · l'A < ( ~o+ :zo (,·-yl) 5r 
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t•l) 

entonces Or,n· PA 

(•l.l 

donde: Or,n = Valor presente do $ l" pagadero mensual-

mente a edad r en forma vitalicia, con -

garant1a de n años de pago. 

PA a Pensi6n anual del jubilado 

r edad do jubilaci6n 

y a edad de ingreso 

Sr sueldo diario a edad r 

Con lo anterior obtenemos que 
e.,, 

¿::: Y Po¡ = \)r: O,,'l \JA,: '°' v PoT 
J. D., 

donde i = empleado participnnto en el Plan de acuerdo a los r~ 

quisitos de elegibilidad. 

Así el valor presente de la obligaci6n total IVPOT) de 

los empleados participantes nos dar~ un resultado muy semejan

te al obtenido con las tasas originales con que fue diseñado -

el Plan ( i = 9\ y j 7\ ), cualquiera que sean las tasas que 

se utilicen, siempre y cuando guarden cierta relaci6n entre 
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el1as. 

Para finalizar esta primera parte del cap!tulo 3, se pre

senta el siguiente cuadro, mismo que nos muestra los resulta -

dos obtenidos al utilizar la nota propuesta anteriormente. El 

grupo I, .que se obtiene al aumentar la tasa de incremento sa -

larial manteniendo constante la de inter~s, registra variacio

nes al alza en el valor presente de obligaciones totales, 

( VPOT J, y en la aportaci6n anual como porcentaje do la n6mi

na. Esta filtima crece entre 14.B y 15.B\, por cada punto que

so aumente la 'j'. 

El grupo II, obtenido do variar la tasa do inter~s, 'i',

dejando constante la de incremento salarial, 'j', registra de

crementos en la aportaci6n anual como porcentaje de la n6mina, 

de entre 13 y 13.S\ por cada punto que so aumente la 'i'. Di

chos decrementos son menores a los obtenidos en las valuacio-

nes que no contemplan el beneficio m!nimo de la indemnizaci6n

legal. 

Por Ultimo, el grupo III presenta los resultados de valu~ 

ciones registrados al aumentar las tasas originales de discño

(ie9\, ja7\ I en la misma medida. Como es posible observar, 

las variaciones en ol VPOT y en la aportaci~n como porcentaje-
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de la n6mina, son significativamente menaras con esta nota. 

sin embargo, el problema de obtener la misma aportaci6n anual

como porcentaje de la n6mina, utilizando hip6tesis financieras 

y econ6micas distintas a las utilizadas en el diseño original, 

no se ha resuelto satisfactoriamente, por lo que en el siguie~ 

te inciso se analizar~ nuevamente este tOpico. 



i 

I.- 9 
9 
9 
9 
9 

II.- 9 
10 
11 
12 

111.- 10 
ll 
12 
13 
14 
15 

CUADRO DE RESULTADOS PE VALUACIONES CON DISTINTAS llIPOTESIS 
ECONOMICO - FINANCIEJU\S UTILIZANDO EL BENEFICIO MINIMO 

DE LA INDJ:HNIZACION LEGAL 

j VPOT VPSF PORCENTAJE DE APORTACION 
-NOMINA ANUAL TOTAL-

7 485,773,568 11,136,851,968 3,16 
B 633,578,752 12,563,185,664 3.66 
9 831,349,888 14,257,608,704 •1.23 

10 1,095,174,912 16,289,480,704 4. 86 
11 1,447,076,608 18,742,276,046 5.60 

7 485,773,568 11,136,851,960 J,16 
7 376,498,112 9,981,435,404 2.74 
7 294,668,288 9,015,410,688 2,37 
7 232,941,056 B,201,060 1 352 2.06 

B 487,173,504 11,174,338,500 3.16 
9 489,211,776 11,201,257,472 3.17 

10 491,444,736 11,224,649,728 J.17 
11 493,683,328 11,247,140,864 3,18 
12 495,892,992 11,269,302,272 3,19 
13 499,062,656 11,291,531,264 J,19 

' m 
m 

' 



,,, continuac16n / CUADRO DE RESULTADOS DE VALUACIONES CON DISTINTAS llIPOTESIS 
ECONOMICO - FINANCIERAS UTII.IZANDO EL BENEFICIO MINIMO 

DE LA INDEMflIZACION Ll::GAL 

III.- i j VPOT VPSF 

20 18 508,555,712 11,396,501,504 
27 25 522,239,168 11,531,227,136 
30 28 527,764,032 11,585,226,752 
40 JB 544,864,000 11,750,707,200 
50 48 560,175,104 11,896,991,744 
60 58 573,956,352 12,027,170,816 
65 63 580,343,040 12,087,074,816 
80 78 597,750,144 12,248,915,968 

i ~ Tasa de interés 
j ~ Tasa de incremento de sueldo 

Vl'OT = Valor presente de obli9aci6n total de los empleados participantes 

VPSF = Valor presente de sueldos futuros de los empleados participantes 

PORCENTAJE DE APORTACION 
-NOMINA ANUAL TOTAL-

3.23 
3.28 
3.30 
3.36 
3.41 
3.46 
3.48 
3.54 
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3,2 Consideraciones Adicionales. 

En ol inciso anterior pudimos concluir que la sclccci6n 

de las hip6tesis econ6mico-financieras interviene de mancra

daterminante en el beneficio que se otorga y en el 'costo 

anual' que representa para la empresa su financiamiento 

(aportaci6n anual sugerida). 

Con respecto al beneficio que el Plan otorga, el pro 

blema se puede resolver, -como ya se expus6 antcriormento

colocando un tope m!nimo al valor presente actuaria! do la 

pensi6n a la edad de jubilaci6n,de manera que esta sea equi

valente al monto de la indemnizaci6n legal que le correspon

der!a al empleado on su focha normal do retiro. 

Por otro lado, con esta nota, la aportaci6n anual suge

rida de acuerdo al m6todo de financiamiento, so mantiene con 

poca variaci6n, aan cuando se empleen distintas hip6tcsis 

econ6mico - financieras, 

con lo expuesto hasta aqu!, podemos mencionar que lo 

verdaderamente importante en la solecci6n de las hip6tcsis -

ocon6mico-financieras a utilizarse en la valuaci6n actuaria! 

no son las tasas nominales que se empleen, sino la relaci6n-
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que guarden entre si la' tasa de intortis 'i' y la de incre -

mento al sueldo, 'j'. 

Estudiando el modelo matemático empleado para valuar el 

Plan de Pensiones encontramos que la f6rmula utilizada es la 

siguiente: 

(•ll 

[ (,1) 4-(f"-"/-•C>) (.OOl-)j Or,l'I (12..) 

A grandes rasgos lo que la f6rmula realiza es: 

Proyecta el sueldo anual hasta la edad de jubilaci6n 

a una tasa de crecimiento 'j' y lo multiplica por un -

factor do ajuota para convertirlo en sueldo pensiona -

ble 

- So calculan los crtiditos conforme las bases del Plan y 

el capital constitutivo de la pcnsi6n 

- Se trae a valor presente el valor de la pcnsi6n a una

tasa de intcrOs 'i', involucrando factores de probabi

lidad de no ocurrencia del pago (muerte, invalidez, e~ 

paraci6nl 

Reordenando la f6rmula, tenemos que: 

,_,. 
( 1• .i) Q;,i,• [ (.¡)+(e.y· 10) (.Ooll] 

12 

PA 



y de estil form.i se aprecia el porque el cociente 

cobra gran importancia, 
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• r~..c 
( 1 +J) 
e ... ,(} r- .. 

Si suponemos que la 'j' (tasa de incremento de sueldo) -

es milyor que la 'i' (tasa de rendimiento del fondo) entonces-

estaremos dando por hecho que el costo del capital es menor -

que el costo de la milno de obra, lo cual resulta fillso en una 

economía de libre empresa. 

Ademfis las aportaciones que se tengan que efectuar con -

posterioridad de acuerdo a las valuaciones anuales, se irán -

incrementando como porcentaje de la n6minn, ya que se supone 

un crecimiento superior de las obligaciones con respecto a 

las provisiones generadas por la inversi6n del fondo. Este -

'd~ficit 1 tendrfi que compensarse con aportaciones crecientes 

con relilci6n a la n6mina anual, lo cual encarece la estima 

ci6n del costo del Plan y de las contribuciones para finan 

ciarlo. 

, .. 
Aunado a lo anterior, si el cociente de 

l 14-j) 

, 1 .. !\'-"' es 

é:L." • 
mayor 

que 1, estaremos suponiendo que parn pagar PA 

pesos de pensi6n a edad de jubilaci6n necesitnr!amos invertir 

ahorn,mfis que eso para formar el monto,y lo Qnico que reduce-

el valor presento del capital a constituir es la probabilidad 
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recibirlo, (probabilidad de llegar con vida y activo 

dentro de la empresa) 

Una vez analizada la conveniencia de utilizar una tasa -

'i' mayor a la 'j', y para finalizar este inciso,volvamos al 

problema de obtener los mismos resultados utilizando difercn-

tes hipótesis económico-financieras. 

En el cuadro anterior observamos que,aan conservando una 

relación de 2 puntos arriba la tasa de inter~s con respecto -

al incremento de sueldo y otorgando siempre el mismo benefi -

cio (segan la nota expuesta), el valor presente do obligacio

nes totales y la aportación como porcentaje de la n6mina, re-

gistran una variación al alza conforme aumentan las tasas no-

minales. 

Esto se explica dado que el cociente de (1 + j) / (1 + .ti 

va en aumento a medida que crecen 'j' e 'i'. Es decir, mieu 

tras qua el cociente de (1 + .07) / 11 + .09} es igual a 

.9816513 1 el cociente de (1 + .63) / (1 + .65) es .9878781 

de manera que la aportación como porcentaje de la nómina su-

be de 3,16\ a 3.48 utilizando dichas hipótesis, 

Si mantenemos el cociente de .9816513 entre las tasas -
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(1 + j) y (1 + i), sin importar que tan altas sean nominnlme~ 

to 'j 1 e 'i', obtenemos siempre ln· misma aportaci6n como por-

centaje de la n6mina. El cuadro siguiente nos muestra los -

resultados obtenidos al valuar el Plan de Pensiones, guardan

do la mencionada relaci6n entre las tasas y contemplando el 

hecho de que el capital constitutivo de la pensi6n no puede 

ser rnenor a la indemniznci6n legal que le corrcspondertn al 

trabajador en la edad normal de jubilaci6n. 



i 

• 
13 

14 

15 
20 

27 

JO 
40 
50 
60 

65 
80 

7,00 

10,93 

11.91 

12. 99 
17.90 

24. 67 

27. 62 

37.43 

47.25 

57.06 

61,97 

76.70 

i • Tasa de intcrcs 

CUJ\DP.0 DE RESUL'l'J\DOS DE Vf,LUACIONES CON DISTINTAS 
Hlf'OTESIS ECOtlOMlCO - FINANCIEfll\5 MJ\NTr::UIENDO LA 

RELACION ORIGINAL ENTRE (1 ... j) / (1 + i) 

VPOT Vl'Sl-' 

485,773,566 ll,1J6,(151,9G6 
465,197,632 ll,122,0J6,000 

467,352,766 11,176,211,072 

497,700,986 11,166,990,174 

405,962,616 11,150,561,344 

498,023,608 ll,19B,930,560 

486,663,424 11,169,291,136 

400,117,121 11,185,761,937 

487,666,624 11,197,041,600 

487,405,120 11,186,282,496 

486,693,616 11,165,143,744 

486,210,080 11,156,599,784 

j .. Tasa de incremento de sueldo 

VPOT = Valor presente de obligaci6n total de lon empleados participantes 

VPSF ª Valor presente de sueldos futuros de los empleados participantes 

• cifra cerrada al ccnt6simo más cercano 

PORCENTAJE DE 1\l'ORTACION* 
-NOMINA 11.NUAL TOTAL-

J, l(o 
3.16 

3.16 

3.16 

3.16 

3.16 

3.16 

3.16 

3.16 

3.16 

3.16 
J,16 
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3.3. Perspectivas ocon6micas y financieras que influir5n en la 

selecci6n futura do las hipótesis. 

Como se ha venido explicando a lo largo del trabajo, el -

Plan de ~ansiones, al igual que cualquier proyecto o plan do 

caractcr econ6mico-financiero, sufrir5 las consecuencias del 

entorno econ6mico que prevalezca en el pa!s en el futuro, ya -

sean estas favorables o desfavorables. 

Cualquier pronóstico del comportamiento econ6mico nacio-

nal seria demasiado ambicioso y algun~ predicción especifica -

do lan dos variables que nos interesan, la tasa do crecimiento 

de sueldos y la tasa de inter6s, seria asimismo muy aventurada. 

Actualmente son dos las principales corrientes do ponea-

miento económico que cfectOan predicciones para los pr6ximos -

10 6 15 años dentro del escenario nacional. La primera visua

liza un panorama de recuperación marcado principalmente por un 

papel del gobierno que propicie condiciones para que el empre

sario aumente su producción, orientando esta hacia la cxporta

ci6n. Ademas,afirma que los cambios políticos que suceder5n -

en los pr6ximos años, orientar5n las políticas fiscales, labo

.rales y financieras hacia una dirección que crear5 condicione$ 
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de confianza y alentar6 la inversi6n nacional y extranjera. 

Los nuevos crOditos concedidos por la banca internacional 

permitir6n reducir la necesidad de recurrir al endeudamiento -

interno y propiciar6n una disminuci6n en las tpsas nominales -

de inter6s. Asimismo, la inyección de recursos frescos en ~-

Areas de desarrollo e infraestructura y una política de dismi

nución del gasto pGblico, as! como una sana regulación de la -

emisión monetaria, redundar~n en el decrecimiento de la infla

ci6n y la recuperación económica. 

Al detener la espiral inflacionaria, la política salarial 

tenderd a ner m6s estricta en cuanto n los aumentos porcentua

les que se concedan 1 recu~rdese que en la fijación de los sa

larios m!nimos interviene el sector privado, el gobierno y el 

sector obrero). En los años de crisis económica, la infla -

ci6n ha sido la causa primordial por la que se han solicitado 

y concedido revisiones salariales hasta 3 veces por año, i.e. 

1986. 

De acuerdo a esta corriente y en relación a las 2 varia-

bles que nos interesan, es factible pensar que en el mediano -

plazo la tasa de inter~s se colocar6 por encima de la de incr~ 
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mento de sueldo, tal y como sucedió de 1968 a 1971, cuando el

pa1s gozaba de un acelerado desarrollo industrial y las condi

ciones eran muy favorables para el crecimiento econ6mico. Esta 

situación se repitió entre 1977 y 1981, cuando el :'boom petro

lero ", parcela conducirnos hacia una nueva era en la historia 

econ6mica nacional. 

Por otra parte, se encuentra la segunda corriente que a-

firma precisamente lo contrario y argumenta que las circunstarr 

cias adversas, tanto externas como internas, limitarán cual -

quier intento de recuperación y crecimiento económico. 

La baja de los precios del petr6leo ( principal fuente de 

divisas del pa1s ) será irreversible y la entrada de N~xico al 

acuerdo general sobre aranceles y comercio( GATT ) vendrá a 

sepultar la incipiente pequeña y mediana industria, creando 

desempleo masivo y graves tensiones sociales. Asimismo, con-

templa que la concesi6n de cr~ditos externos, solo aumentará -

la impagable deuda externa y acabará por ag~nndar el d6ficit -

pQblico, en cuanto que gran parte de los ingresos que obten 

ga el gobierno federal, scrvirSn para el pago del servicio de 

la deuda. 
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Dadas las circunstancias, la emisiOn monetaria seguir~ 

aumentando para financiar el gasto pQblico corrienteJ los sub

sidios no podrán ser eliminados totalmente ya qua las presiones 

sociales y pol1ticas impedirán alcanzar el realismo econ6mico. 

Las tasas de inter~s se mantendr~n nominalmente altas debido

ª la hiperinflaci6n que vivirá el pa!s; las agrupaciones sindi 

cales pugnarán por aumentos salariales indexados al alza del -

costo de la vida y al conjuntarse con la tendencia de soste-

ner, en la medida de lo posible, el crddito barato para finan

ciar el desarrollo, dará por resultado indirecto - y no preci

samente por ser su causa - que los aumentos salariales sean -

mayores que las tasas de inter6s, 

Esto quiere decir, que no obstante que dentro de la teorta 

ccon6mica la tasa de inter6s no eXplica la tasa de incremento

al sueldo ni viceversa, ciertas variables como inflaci6n, pre

siones sociales y poltticas, oferta monetaria, devaluaci6n,etc, 

hacen que exista una relaci6n indirecta entre las condiciones

ocon6micas que prevalecen ( favorables o desfavorables ) y la

relaci6n mayor que, menor que, entre la tasa de interds y la -

do aumento de sueldo. 

cuando las condiciones econ6micas son favorables es muy -
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probable que la tasa de inter6s permanezca por encima de la de 

incremento de sueldo, mientras que cuando so atraviesa por di

ficultades económicas, la necesidad de mantener el poder adqu! 

sitivo del salario junto con la pol!tica de mantener el crédi

to barato y alentar la inversión, resultan en que los aumentos 

salariales son mayores que la tasa de inter6s. 

De entre las dos corrientes económicas solo es altamcnte

predccible que: 

a) el endeudamiento externo seguir! creciendo, dado que -

solo as!, sor! posible financiar el desarrollo, 

b) el pais requiere la croaci~n de un millón de empleos

por año, durante los pr6ximos 10 años, 

e) los ingresos derivados del petr~leo tender~n a ser pr2 

porcionalmento menores en relaci6n a los ingresos totales del

gobiorno federal. 

Ante un panorama tan incierto y de acuerdo a lo expuesto, 

la relación entre las variables tasa de intor~s y tasa de in -

cremento al sueldo deberA sor observada muy de cerca, y de es

ta forma proyectar su vigencia conforme al periodo ccon~mico -

que so copero vivir. 
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Conclusiones. 

A lo largo del trabajo, se ha expuesto la problem~tica quc

representa la selección de las hipótesis económico - financieras 

y la gran importancia que tienen, tanto en el diseño dal Plan de 

Pensiones, como en la estimación del costo del mismo. 

La selección de las hipótesis de inter~s y de incremento 

salarial influye directam~nte en el diseño del beneficio que se 

otorga, ya que la mayor!a de los planes se han elaborado con ba

se en la legi5laci0n laboral vigente, en lo referente a las cau

sas justificadas de despido y la vejez. 

Para utilizar diferentes hipótesis económico - financieras

sin alterar el beneficio original que se pretende otorgar, se 

propone colocar un tope mtnimo al valor presente actuaria! de la 

pensi6n,e igualar este al monto de la indemnización legal a que-

tendrta derecho el trabajador a la edad de jubilación. Otra 

soluci6n podr!a ser incrementar los cr~ditos concedidos por aña

de servicio, de acuerdo al valor que tenga la anualidad vitali -

cia a edad r, y buscar la equivalencia con el monto de la indem

nización lega.l, 

(r-~\(o<.) 

l' 
Sr ( 12) 

crf.dito x año de servicio 
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Sin embargo, esta soluci6n tiene como inconveniente la ne

cesidad de cambiar el cr~dito cada vez que se modifique la hi

p6tesis financiera. 

De acuerdo a lo expuesto en el capitulo 3, en la estima 

ci6n del costo del Plan y en la aportaci6n anual sugerida para

financiarlo, no importan tanto las tasas nominales de inter~s y 

de incremento al sueldo que se utilicen (siempre y cuando se 

otorgue el mismo beneficio), sino la rolaci6n que guardan en 

tre si las tasas, Es decir, si se efectGa una valuaci6n con -

tasas de 9 y 7\ para intor~s e incremento de sueldo respectiva

mente, y otra con tasas del 80 y 76,7% para los mismo conceptos, 

la aportaci6n anual quo ofectuar1a la empresa quo tiene insta -

lado el Plan, seria la misma ( insistiendo en que el beneficio 

que se otorgue sea equivalente 

Por otra parte,de la investigaci6n hist6rica do salarios -

y tasas de inter~s. se desprendo que en períodos de crisis eco

n6mica, las tasas promedio do inter~s se colocan por debajo de

las de incremento de sueldo y sucede lo contrario en períodos -

econ6micos favorables, 

Sin embargo, hay que aclarar que este hecho es solo una 

cbservaci6n de lo acontecido en la realidad de nuestro pri!s en 

los años de 1968 a 1985, y por tanto no podr!a ser generalizado 
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a la econom!a de cualquier pa!S y esperar con esto obtener resul

tados satisfactorios. 

En relaci6n a lo acontecido de 1968 a 1985 en lo referente

ª las tasas de inter~s y de incremento salarial, cabe mcncionar

que durante este pcrtodo el comportamiento de estas tasas, con -

sidcrando la tasa anual compuesta equivalente, ha sido pr~ctica

mente el mismo, por lo que la suposici~n de que la 'i' se cncuen 

tra 2 puntos arriba de la 1 j' no se ha cumplido totalmente; sin

embargo dicha hip6tesis tampoco puede considerarse fuera de la -

realidad tomando en cuenta la inflaci6n registrada de 1982 a 

1985 y argumentando a esta como principal agente distorsionador-

de las tasas nominales. Es decir, podemos considerar la aupas!, 

ci6n mencionada como valida, previendo si continua el proceso 

inflacionario, el incremento de un punto en la tasa de sueldo, 

reduciendo la diferencia originalmente concebida. 

A ratz de lo acontecido en el pasado, ¿ qu6 podemos esperar 

del comportamiento de la tasa de inter6s y de incremento salarial 

en relaci6n al entorno econ6mico en que se desarrollar~n ? 

B~sicamente, una tendencia media entre las dos principales corrien 

tes econ6micas que se expusieron el inciso 3.3 • Es claro que 

el pa!s tendrA que luchar mucho y superar complejos problemas p~ 

ra salir de la crisis, pero si las condiciones mejoran, la ela -
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Eoraci6n de estos c~lculos estimativos, mediante la utilizaci6n 

de hip6tesis financieras y econ6micas • conser~adoras •, podr~

seguir siendo v~lida, tal y como lo eran cuando ori9inalmente -

se diseñaron. 

Definitivamente serta muy ventajoso, vivir ~n un mundo 

ideal, donde la realidad sucediera tal y como lo suponemos. si 

las tasas nominales que se utilizaran en las hipótesis financi~ 

ras y econ6micas fueran iguales a las prevalecientes en el mer

cado la estimaci6n del costo serta muy confiable y el problema

serta entonces mejorar las hip6tesis biom~tricas, pues en ellas 

radicartan las desviaciones monetarias m6s importantes. 

si en la medida de lo posible podernos adecuar este tipo do 

proyectos de largo plazo, a las dificultades ucon6micas que sc

atraviesan y salir avante en este cometido, estaremos contribu

yendo al logro de uno de los objetivos de rnSs alto contenido hy_ 

~ano, el bienestar social. 
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Anexo I.- Bases y resultados generales de la valuación actua

ria! del Plan de Pensiones de la empresa X X . 

1.- BASES DE CALCULO • 

Fecha de valuación 1° de junio de 1996 • 

Requisitos de elegibilidad 25 años de edad y 3 de antiguedad. 

Grupo participante 

pleto • 

Todo el personal de planta y tiempo com -

Edad normal de jubilación 65 años de edad • 

Edad anticipada de retiro : Se permite la jubilaci~n a partir 

de los 60 años con un mtnimo de 10 años de antiguedad, y -

sufriendo una rcducci6n actuaria! 

Sueldo mensual : Es el salario nominal que la compañia está 

pagando al empleado a cambio de su labor ordinaria, incre

mentado en un doceavo por concepto de gratificación anual. 

Sueldo pensionable : Es el sueldo base para determinar el mon

to do la pensi6n y es igual al sueldo promedio devengado -
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por el participanto durante los 12 meses previos a la fe

cha de jubilaci6n • 

Cuant!a de la pcnsi6n : Es igual al l\ del sueldo pensionablc 

del participante por cada uno do los primeros 10 años de 

servicio m4s un .71 del mismo sueldo por los años de ·ser

vicio en exceso a 10 • 

Beneficio a la jubilaci6n : El plan concedo a la edad de jubi 

laci6n (normal o anticipada) un beneficio consistente en 

una renta mensual vitalicia con 120 pagos de 9arant!a 

2.- JIIPOTESIS DIOMETRIAS O OEMOGRAFICAS 

Tabla de mortalidad activos 

b4sica • 

Experiencia Mexicana 62-67 qx -

Tabla de mortalidad jubilados : Group Annuity Tablo IGA-1951) 

Tabla de invalidez : Experiencia norteamericana GDB • 

Tabla de rotaci6n Exp. Mexicana n.c. 46-60 • 



3.- Resultados Generales. 

NQmero de empleados 

NQmero de empleados participantes 

Tasa de participaci6n 

Edad promedio general (años) 

Antigucdad promedio general (años) 

N6minal Anual Total ($} 

N6mina anual participantes ($) 

sueldo promedio general ($) 

sueldo promedio participantes ($) 

609 

420 

68.96\ 

31.41 

6.87 

971 1 390,336 

704'358,272 

132,922 

139,754 

-3-



An~xo II.- Encuesta de suoldgs y salarios ep empresas priyn -

das. 

La encuesta do sueldos y salarios es realizada semestral

mente por un prestigiado despacho de Consultores en Adminis

traci6n, entre un grupo do 19 empresas consideradas corno ltd~ 

ros en el morcado de trabajo. 

La encuesta clasifica a los puestos de trabajo en 24 nt -

velos, do acuerdo a las responsabilidades y funciones desomp~ 

fiadas. Para cada estrato t!pico, presenta el sueldo promedio 

ponderado de acuerdo al namoro de ocupantes en el. 

La pondernci6n efectuada para esta tesis, se dcsarrol16 -

con base al sueldo v1a n6mina que recibo el empleado, clasif! 

c~ndolos en 3 niveles de ingresos y promediando con el nt\mero 

de ocupantes en cada uno do los grupos. 



Anexo III.- Oficios de la cornisi6n Nacional Bancaria y do se

guros, sobre reservas para pensiones y su inversi~n en 

Certificados de la Tosorcria de la Fedcraci6n (CETES). 



·~· .. \ 
' . 
19 

COMISION~NACIONAl BANCARIA V DE SEGUllOS 
·¡ 

MC•ICO D F'. d JI <I<' """'"•'''"'J., f!l~(J 

R C U L A R Nl/11. 828 

ASUNTO: Q..,. ¡.,, C<'•I•'··~·/.,, ,¡,. ¡,, 7,,.., • 
.......... .i .. '" ,. .............. : .... ..... , .... . 
<frn /or~Qr p<lrfr 1fr lu ""''"' '"" 
obli¡;:af.,,;., '/"~ •• ,.,,¡,, . .,. 

A ron.t.T LAS l.\'ST17JJ.Cl0.VE.S flt C:/!Hl/ '(0' 
Y 01/Gt,VIUCIO.vt:S AJIXILIAllE.5. 

Sr 11,,,, rrcibid" .. ,. r•lt º''"";, • ., .¡,,,.,,.,, '"""'!''"· .,.,., . ., •/r 
/o po1lbilld<u/ r/r in~crtir en C<'rli/1°d>JcH •f~ I~ r~,.,,,.,,·,, J .. l 1 Fr•/<''••• 
r16'1 (CETESJ /ondn• pro~ .. nr.ñtr• d<' lo rrr•rrvo rara"""''"""' ,f../ I'<'' "" 
""' 7 ,.,., ••• d• .... , ... 1l .. dt1d, ....... ,. ... , .. d .. ¡., ............ ; ............. º'''""""" ,.¡., dtl 301' ol• •101 /onda1 a 9'1<' I<' ""''"''" /.,, ~,,.,~¡,,, .', , .. ,. . ..,,¡,, 

~·JI, dr la L•:t d"'/ lapu."~'ª '""".""'·la n,...·,.,) :,r, .1,. 111 llr~/.,_,,.. '"· . . . . . :::· •. ¡ .~•.',· Eri ,.~¡·,,.14,, t11n_ I!!.'"'!'•"'""· •• ,.,..,,J,, '"""'"''la 1fr .,,, 
'.'}"" _ .. 111 lllr•ruol11 ª"""'''-J• ·a11nro1, S•t"'"' y \'ol,.ru, r•,c.. 1~ ti.· ,. 
't:i6'1."J."'S°fr,,lt:i:o1 ol Ca111rib11ycntt, '"'"ª' •I• 1., .<11 .. ,.,. .. 1.,.r., ,/, //,.,,,,..1,, >' 
: C:rldl10:P11!.llto, hon rt•i.•lto q•i• 1Hcha1 '"''''""'"'" "" "'" o¡•l<ll ,..,.,, 

'í'llt•ra¡:. h ¡,.,,,,.,¡,fa 0Hi1olari11 a qut nu1 rc/r•i•"•· rn '" ruJ el<' 'i"" 
"' 1010.dt rt11dí•ir111•1 "' ,.,,,,,...,,.·., /., ,.,. .... ;.,,, ,.,. ... 1 n.,.1.,~··"·· ,¡, • 
L•~. d•I l•p•nfl~ ,.,1,,.,. lo l:t110, 

.. 1: ... ,.,,,, .... 1' ... ,,.,,J, ... , .. ª"º''"' '""" "' .............. ,., .. ' .. , .. , .. 
101, orro<hdlnd"l•"•.•C .,¡,.,,¡¡,¡ otur·"'""' rrri~o Jt "'" r1r.·ular. 

... 
Álc11la•tnlr. 

aJ"IS!O'i ,VACIO.VAL /l,l,\í.'\1!1,1 !' nF M:rJi1n.'li p,.,.,,Jt., Ir 



Sf:nü.TAIUA D~ HAnt.~llA y c11 •. 1l1TO f'U111.1··0 

MIE•IC:O D F" ,d f.I dt.\l,1r.:o¡/¡• /';/!/./ 

CIRCULA UN<> '/JI 

ASUNTO: Rt:S!iRVA.\ l'.·\llA l't:NSIO· 
Nl.S O Jl'/l/l.,\L'/ONl.S 111; 
Plil1SO .... 'rll. ¡· /'Rllr,1s 111:" 
AN71C.Uf:n111> · ~I• 1111rni""' 
1:11 Ca11f""'l"' J.- 'f',.,,,,. . .,., ,¡,. 
/.1 Fi:,f,.,,,,.¡,;.,_ 

,., ron.·IS l..·\S /,'/ST/ /"UCIO,\'l.S /)t' C/(/:/)/ IU. 
nr. sr:r.11nns 1· rH1r.1'1N17.11r·u1.•1r-<; 11ux11 111 'ª'·"· 

Par mcJ10 Je /~1 Circul.i~I NUm1. 82R )' S•J.97 Jrl I I dr n"; ¡..,.,f,,• J.· / ')HrJ, 
hirim"' .1 .. "' '"""' ;.,,;,..,,,. /,. .,.,,,1,,.;,1,. ,/,, /,, Sn ,,.,.,,,;, ,¡,. 1/.11 frn.l.o y r;,,•,111 .. ¡-,¡¡.¡,,,. rn 
i:l 1rimdo "" •/11,. /n1 r:erri/k"""' ,¡,. Tcimtriif .Ít' f,, ¡.-,..¡i:r,l(irjn (Cffl 1,·sJ, 1101 u ,.,,,,.r.fo.1· 
b.tn iotfo•t• op1n1 P"''' intt¡::r-ar /.1 in~tr1i•in obliK·""'i" .!el JrJ f"" ri••nw ,¡,. /,u ,,.,..,,.,u !"'·' 
/',.,,,¡.,,.,., "'""''~' "'""' 11.' /""'""~' ;¡ /'""u1 dt" "mi¡;utd~J. " .¡11r '"'"'¡" •r/r"'"Cf.' rl ,.,. 
ti1:11/t. 25, f1,1cá1ln 11, Jr f,r /.ryJrl /lnJ'UCHn s"lirt l.i /Unt.1 ""'"'"'•' 1·(::«nl<', .Id .-.u/ :u•· 
,,,. '' '"' • ""d.utt~• ,.¡,,.,;, "'" ~H,/1• /01 l.•'J'•h'llf•ll 

..ti ••·•r•···'"· '" '"' riu" /,, ,.,.,,,..,,¡,.,,,,,, ,1.- ,¡,.,,_,,,., •!"" ,.,. ¡,,,,,., . .,,,,,.,.t./ 
,1r1lc11I•• .'>o·s,u11,/" ·¡-,,,.,,,,.,,¡., Jrl r111rva lk;;I""''."'" J,· .-.. 1 L<'J', f'"/•!1 • .1.Ju "'· ,: /!.""" 
Ofi.·i.¡/ de/.¡ F.-,¡,.,,,,.,,;,, ,ftf 2~ J¡: fcbt1:r<.1 /"''"J", Jjc/,a t<"JofuáOn /}.¡ Jt¡.1,f,, .Ir 1111111rfrr· 
'"' '"'' ,.,.,\,. ,/,. .. , ... ,.,.,,.. ,,/" /'"'••"!'"""1" ,.,. ,.¡,,,,,-,.,1 ... l.'r.t..Mllu.1,,, . .,,, .. .,,. ... ..i,,u/ 
/"culta ., l1u •. ..,,,,,,buy.,111r. par-a f'Pdt'r canudtrar 1:m110 inr1:rsiDn J/tnn.l/il\I .:rl Jn f"' 
árn¡,. Je /a11n..,1u1 .,/.,JiJa1, /J qur Jt' ba.~a t"rl /n1 rr1'1iffr.,,¡,., ,f,. ,,.,,..,..,.-.., 

~11;,.,;,,.,.,, es pa1ill""'" ,.,,¡.,¡,,, 'I"' ¡1ur lu '/"" ,,,, •. , . ., f.i1im·•'"'""'1•f•'<111"· 
rl.11 ,¡,. ,.,, .. , ...... ;.1 ... 1. "" 1 ... '"1:1 ... ,.,.,.,,.,.;,1 ... .... "''""" "'" .~ ... ,/,• '" l··y. ,, .,. ....... t .. '·" '" 
JCfl\11 conuiluiJ.n can a_ntrrioriJo1,J o '" ftclM Je '"'"'J" rn 1·i,i:n• ,/d fü•¡J.w11·•·'"· .-1 ,\ •· 
tfr11fo Qu111to ·r,..m11u"" dtl ,..;,,..,, pu1•icnc <]llt' Mir• 111rrninnt'< f'""·'" ,.,,.,,;,,_,,.,. ·' 
¡,,_,..,.Jonu rn f.'t•Ufi1-...fo11tr Ttiarcro4 ,{e/., l'rJcn1á1Jn. a /"'•tir ,Ir/ Cjrt<1.-Í01 •f"'•' ,.. 1m<"Í•' 

en 198-f, Wm1 In un ;w pnrrirnto dtl tot.rl dt la rrur.-<1 /'Ir" c.1JJ r¡r•rici<i. 

1'1tu1101r<'""ºJ a IHtrdrt, por lo '"'11'1, l<' 1ir11"' cim.iJ""'' nl•ro_~,,,/,1, /.1> ,.,.,u/.¡. 
tlf1 ol principiD cir ... l.n, ,,.¡ """'" .,,uur ,,.,.;,.,. dr f.1 ptt'lt'nlt' 



-1-

Anexo IV.- Esperanza de vida 

El concepto de esperanza de vida se refiere al prOmedio 

do vida futura que se espera vivir a edad x, de acuerdo a una -

tabla especifica de mortalidad. 

Matcmliticrunente, está definida por: 

e. ·-~ . 1 
7:: 

En esta f6rmula se incluyen solamente los años de vida 

futura completos, es decir ignora las fracciones de año vividas. 

Si consideramos que en promedio el tiempo de vida futura excede 

en medio año el nrtmcro entero de años, tenemos que: 

• 

En la obtenci5n de las expectativas de vida que aparecen
• 

la página 2, se utiliz6 la esperanza de vida completa, e~ 

Las tablas de mortalidad correspondientes a la nomcncla -

tura son: 

Ga-51. - Group Annuity Martality Table far 1951 

Desarrollada por Ray M. Petcrson , fue la primera tabla-
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publicada que estuvo basada en la experiencia de mortalidad de' 

un grupo de personas que compraron anualidades. Esta tabla -

es comunmente usada para predecir el comportamiento de la mor

talidad de los jubilados, en gran parte de los planes de pen -

sienes. 

c.s.o. 1958 .- Commiesioners standard Ordinary Nortalitv 1958 

Tabla elaborada con base en la experiencia de compañias

aseguradcras de 1950 a 1954. 

United Statcs Total Population.-

Basada en la experiencia de los planes de pensiones que

so r.ncuentrnn asegurados en las compañias de seguros en los 

Estados Unidos. 

Exp. Mcx.62-67,- Experiencia Mexicana 1962-1967 

Tabla do mortalidad elaborada en M6xico durante los años 

que se mencionan. 

Sat-37 .- standard Annuity Tablo 1937 

Esta tabla fue utilizada por muchos años para estimar el 

costo de los planes de pensiones en Estados Unidos. Actualmcll 

to se utiliza en la valuaci6n actuaria! de los planes de pcn -

sienes de los bancos, para suponer la mortalidad de los emple~ 

dos jubilados. 
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