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INTRODTICCION 

111 Rn~lioia y desarrollo de un plnn de Penoionee, ee un 

temR en el nue el Profeeionnl de lR CPrrerR de ~ctuPr!A ti~ 

ne unq primero oosioi6n, rnz6n POr ln cunl dicho tcmP me i~ 

teree6 parn renlizRr el nresente estudio, nrofundi7.Pndo en 

el oroblelllfl que enfrentnn los oerson~e jubilndon en nníees 

como M~xico, en loe que ls ¡rr 0 ve crieie econ6micn Jw Pfect~ 

do el poder ndouisitivo de lns pensiones, y en 1ne ooeibles 

alternntivna oue ae nueden ndoptnr pnrn dnr soluci6n n este 

problema. 

En el presente trn9njo ae Pnnliz0 n PlP,Ul10R tinos de Pl! 

nos de Pensiones vnrinblee como nosible eo1uci6n nl nrohle.

me mencionado, es decir, planes acordes con ln inf1nci6n. 

El deenrrollo de este estudio incluye ~ntecedent~s de 

loe olnnes de DPnsionP~ V0 rinbles, lo~ elementos y herrn

mientns t~cnicAs necesarias t 0 nto Pn el diqcño corr'> Pn P:'i 

finnncinmiento de loe plnnee de nensionea en ~ener01, Pr.Í 

como el dee~rrollo de 8lgunoe tipas de uensionee VAriRblee 

con sus ejemplos prácticos corres~ndientee. 

En el primer cnnítulo se mencionPn los Rnteccdente~ 

hiat6ricoe de los plnnes VflriAblen, en loo oue se dal'criben 

en forme genera1 los inicios de este tino de planee Y lP e

voluoi6n que han tenido lmstR nuestros dÍRso 
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En el segundo cnp{tulo se describen lo estructurn, cl~

sificaoi6n y conoentos cmsiooe do los plnnea de pensiones 

en general, es! como tnmbién oe incluye ol desBrrollc de "! 
gunoa da los métodoo eotw1rinles de finRnoironiento m~a uti

lizndos en la actunlidnd, necesnrioe en el disefic de ounl

ouier plAn de pensiones. 

El tercer capítulo menciono nlgunoe de los instrumAntoR 

de inverai6n utilizsdos en el filll'noiAmiento de los nlnnes, 

indi.aoenanbles P"r"- el ndecu<ido. funcionemiento de los mis

mos, edom~s del Análisis finnnoiero nUA todn emoresn debe 

hacer pBI"l escoger dicho inotrumento. 

En el ounrto capítulo se desBrrolln el ternn centr»l de 

este trabajo, que es nrecisnmente el de i~~ nensíones vPri~ 

bl.ea, en donde ae hACe un" deecripci6n detEll.lRdn de lns ne!l 

eiones trAdicioneles ne{ como de l.os ti"l>OB de oeneiones V"

riebl.ee ~ue se nueden incluír en un plAn deterrnin~ao, con 

el fin de 'Ue áate ofrezcµ un beneficio nue no nierdn All º2. 

der ~::id-nlisitivo con el Tr'so ñel tit~mno. 

Los ejemplos de este tipo de pensiones ae preeentµn en 

el quinto oep!tulo, en donde se hAoe un ~lisis comoarPti

vo de l"B pensiones trAdicionnles y l.As 11f<riebltHJ "ll ouAnto 

a loa oostoo y beneficios nue oriBin<m y a P"rtir ·le los r2, 

sult~dos obtenidos se concluye aceren del. plnn de pensionea 

variables mlls c:onveniento de imnlernenter. 

Fin'1lnwn1ie ne presentnn lAR conclusionel=l clnrivnr1,o CTc C[. 

tf:~ i;r.,,b .. , je·. 



C.~PITllW I 

AN'l'E·JEDENTES HI'lTORI'!OS 



Por m11ch,..·s dÁ'!fld~r- Pl CQ?1CP.nto trnjicionPJ. rlp QlemJ.rO 

oor Jubll!1ci'5n rf-'.:fl.~jó' i~1 deseo de imnlemen+"nr un henef"icio 

ndec1yn~o de ~en916n con rPR~·.p~to ~1 s~l~rio ~erclhi~o dur~~ 

te el UErÍ'JdO ::>ct1vo rlr.> un'' nc~~san~·. 

nes :l} concento de ' 1 D~rcP.nciones f'in..,leP" en lof:" nlPne.s r!e 

pensioneB, lor .. di srfr"lore:- tiún n0 r:ueden ser ticr~di tnil.or: 

re~lwente con el reconocimiento d~ un elemento inflPcionQ

rio en l~ ~i tu~ción <le .iubj J "'Ción. 

f"'ctor infl::ici 6n en ···Pío~~ rf'~i entA?, PC" i .... nr!c,·f' .. dil!1o~ dP ~..,n

c.entr~rse !?!1 J fl. h~bti i ri"d y huen--i vo 1 unt:r·:O -le llW' 0mnre~".'> 

Los disefi~dores de los nl~nes de lJerisiones se ooncen

trPbrin en trP8 f8cto~ec:: ln ~o1venci!:I ne l:::i emprp~n, l~ f'o!:_ 

"''\ ~l•· r1:"' ·1-1 •'-' ·lro l".>~ frlt :10<1 y 1·1 nrr1vi.<"'i."in nr&cticn "'nr·- be 

n0fi~j~,, -Jf julJL}~~i6na 

En este O!"riPn d·· .:.cleA~, el ~on~Pnto de '"lnunlidPd VRrl!:, 

ble, tuvo un not.t"•hle lJionPro en E. tr. fl., r;eorste R. JohnAon, 



5 

llPa;~rr ~1 m'll:'nnt:·> Ji:=> ,inbiJ·-~·<:?r--• 

- ':')nS€2;'\.llr un lnP"rP.sO ~erruro r•f~ oor vi.-1·-. 

Mr. Johnson 5unto c'1n otros c-olPt;:"'S ··n· 11..,...,ro"l "' .... +."Ft 

crt?P.nCi!·S .., l ~ lu2' de fi:'nÓmPno~1 hist-S'!"':i -:o-Fc1nór j ~º"'" " P.r,

contri'ron '1ue Pn lo<:'! n}·1 nes ~!1 t!:rm]n()s r4n ·ió1r•r-?~i ,iJ, 1n~ 

'Ju.e nojrín lle~r 0 f!er imuoRiblc rli~i::;~ ... r un nlPn rliriP.'ifln 

.,1 seg-Jro rie .iubi1· ción :-::in r.-1 r:con·)c-j•.-i_r--:ltO 4r.J i:-.1 ~f"'F"~t"'l 

indeT'JPn'1ie1-.r.0 ·111r: t:·· t;lo"·;~ ·10 1os -:-Jt;r_--· 'VJ'. .. 4f1 ~ ~ . ..-1,.,~C'":' 

'.le ucn.:-iionr~"': 1,.. infJ· -:-~0!1. 

fr,Uro es un Tllnn en el ~entido if'! di n,:;>ro fi ~o, JT,r:iyor !""er&' el 

notenci.,1 f1e eroRiÓn ñ.el no·-lPr r1e comnr.., -~? 1 !"l ..,,n-.oi An, 

A1 resne<'.lto, Robert M. Duncnn del ColeiP.o de 1>11uirl~

des de Fondos de JubilPción, er.tcribirS en lo~ ~?tori 50•!=;, 

"'Ue: "LP orov -·i6n ~dccundn u ·r., "1e"'si0nr.·e no SP ~lc"'On~·., 

f'~~ilment0 f:1 esto irrnlic'"· el 0h,~etivo ñ 0 i·n iri ...,..per: r:..-ti.,::. 

fa etario en términoe del 'Joder lle comm•p octu0 J, m ner-

sistentc r.ier.s,.,mii:-!'l-+ 0 y lri +~ndenni ., i r!· 0 m11 • r P.,c;,., 11n 

lor m&~ b·•jo ,·iun el rlÓl ~r es frPcuantPrrent~ n"fl~H!O nor ... ,_ 

to". 
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F."n '"·st•;. c0nte>xt'1, un ºTuno de 1··:'l'turljo 'º ur. ~''Y" 0r.. ,T.!_J_ 

bi1~·ci'1t': ".J~l J:'1t~do rle 'NlSCOn~nn ñijo nlF 1·1 •lr.f:'nC"~O '"'1..t'"' r-P. 

rio de lP TJen1i6n trndici 0n~l dA un nlnn, erj::I nue é!'lt~ ""\!°lP'.::, 

bi:i .,1 beneficiµrio s6lo ''!"1 nÚJnero fi ,jo dP 0 i.ntirO nor nie!'l, 

Por otr· t1".">rte, 1~~c: nuev~·s ,:ir.onomí..,~ y 1~ !'!r~nflibjli

d1=1d ht:iC"iP J.P li~err.> tend1?nci~ reAPCionrori · in-lir"!'-·l~Qn ,..,;,.. 

en el fu+.uro cnnt.in11.,rf~ ,.., .,6, .. ,Hrh r1t>: """O~rir Piinui:~iti...vo 

del din12-ro, fP.nÓrneno nue se ~1 '!Ue T)rf>~f!lt··ndo en l~ .... ~tu~

li<io<i, 

''Ue 1° infl··ción ~n i:·l 1í1t'1'>"c ··'ºXPnj·J ~,. :¡.-.0 "li~n, r~ao '101",...

bJ~me~te ~ nivPles c~a~ vez m·~s rtifíciJ.es ~e controJ~r •r 

nuestrA moneiiP se h~ r1evn1Uf'.!do dr!.Rtic~"~i?nt~ r~sriel"'to !" 

sr>lArioa y uor ende de lroe uenAione8, .... e hP vi rto fuPrtemP.E, 

te 'lfectodo, 

En otros estudios reAliz~dos Pn ~. U, •., en iq44, 

Willi<>m C, Greenough, Vicenr~sido~tP. dP. l~ 'ªOCiAci6n de 

Maestros en Seguros y nnuoli-J· 'es, observó r•uo 1 ~ iH f'icul

tad nrinci DRl est,,bP en oue nArecÍP no ser ncrfectA l<> oro

tecci6n que exiat{A en contr<> de l~ infloci6n, no ob!'t~nte 

'~UC h.c::i.bíq un~ buenf'\ r:.:::;:0n pt:ir;.... r. 0 ns:.:r f'IUP l~ Sef-Uricl·-td del 

retiro podrÍP !Wr sust nri~lmente i.n 1~rr.>m9n t."a~ medi t:Jnte ln 

~mpli<>ción del CRTilpo y lo diver<'ifi_r.--·ción de lea tnvPrsio-
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nersonp. 

-A.hor:=t, en 1.-. luchA p0r comb~tir l -:i n6rdiñ·1 '" .:."I] no<l i:ir 

'ldr;ttis)tiVO di?: }PS flPri•:q0~1~~, l:.,bÍ.- r;r¡"" ri ~~fT')~! .~o inf1ci

ci6n "!'lle sF debí~n rec ,n0;Pr. De~ar:i el .,un+ o dP vj ~t..., .~,.,, 

empl~r.do, 1o·· bP111~f1~1os b· 1 A:->do~ <?n un S"l rio n~ .. 0rn.,.,M-i,J 1 r>Q. 

drÍRn dejPr clf! crecP.r f-<c~ 1rriri.nte r?'"" r.rl,.... . ...,1 ~a~to rlP 1 ... u;,..:¡, 

creCiP.r-". 'Por otro l.,ño, ln nmrrr~:i r·ue ""'~t··hlri.r:-i..f:Ji,..~ 'tn 

nlAn de bcnefici0~ ~on bRse ~11 i~~ nP~rP~~ionP~ 1'j" ... ,~~, ~~ 

En resnnesb~ ., éPto~ V ::. otro~ l'l'!"'1'bl1?mn~, PHT'.rrt:1t'l "'?'"' 

E. ll. l., los nlnneR ri,!:!l ':!0Qto dP Jro Virln,, l..,~ ~n1r:1"l i.iir•·1 '-i.~ 

VPriRbles, éstPS Últim~R nu~ sirvP.n dP bn~~ ~1 concPnto ~P 

Pensiones VP..riRbles, cuyo ,,n&J.isis es el objeto del nresen

te trnbqjo. 

Los nl"""nF'B ~ntertores se detPll~n n C·')nt-inu~ci ón, ,,.n 

1'1 inteli:5enciA de '1Ue surgieron an Bst~rloa Uni nos de Nor

tel'!m~rice, donde se hnn desArroll<•do nrinci n<>lmentf' h~ "tP 

nuestros díos. 

PI A '·iRS DEL CO<;TO DE L' VIDA. 

Un inl='ltrnrn~nto obvio n~r~ nro11orciori'")r henPfj ~io~ riP 

pensión aue incluyera. un ~eguro podr- r de comT')rA sPr{t:i un 
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ciog. B"jO lo m~r: Qim .. ·le r]p ~::top r·cue:--.ios, 1 QL~ hPnef1ci11~ 

de retiro lJO~rÍRn Rer "justRdOP nnr·· refloj~r combio11 Rtlb-

:--.<?cnenti:i~ -, Jn ju'hiJ~ -:!i.Óri, Un c,.,n-rr..,+o .,..enrpqpnt"1tivo 1'0-

.irÍ"' r.r0"0.,....":'1')nPr un r:i~''ste en 1\n ciño con tP~r1PnCi!"l -:>~C-Pn

-iente ~1·.,,nri,., 11n .4~t,,.rmi.n':'.1dQ Ínriice :i;-. '"rPcio~ P.YC~c':1°r·• ri~ 

Un C1erto DiV~l nPrf6rliC0 hP9P Y tPn~r{.., ~UP hrj~r n 1 1"n~Q 

dicho ÍntJl"":P l)n ,'i!.1,.....,. 

UnP m0ñificnción dP eRte pl"n a~1 0o~to dP i~ Vi~~ e~ 

oulic··ble <londe ~e ccre~i t~ un~ norci6n del 1Jl<>n ~" henef!_ 

cios " lR nensi6n nor codo dí~ ele oervicio. ~sto con<>iRtP 

en :i ~11ste~ ;e benefici.ot:1 ... CtlJ'IUll"ltlos con ~1 fin rti:i re+"lP,jnr 

vo:iri .. •8ioni::i!'=: en ~1 ínrlice "le ..,rAci.oq, f'itr11i.:-nr'lo 11] crPñito 

dP c~d~ unidcid dp beneficio. Es~o ~b~rcci un sólo ciju~tP, 

nl mOM':nto -:1e lP jubil"ción, n@ro efectiv".lm~nte nrovPe un 

hPfl€fiCi0 "00 C'Jmnone!1tf'S rnJe ~p inCr'!?l"flentrn ~ntJcilmPT?+e, 

mo~ificndos de PCHP!'do n los pcitronP~ 1P íririi "'!P? ril3' ,.,!"e-

MPurice Levi tP, un tictuPrio Con!!'1Jl ter, ob~ervrl nue el 

mPdio de i·1versión ide~l !lOdrÍ0 ::;er 1~ comnro c0n ~l 11Tnd! 

ce de urecios n....,rP el aonsumitior rle ~;_ene~ v <1ervicioR 11 

(CPI) -.n ñonde el interés y los nrincin~leA "'"gOR TJoñrÍ"n 

estnr lie~dOS a ePte {n~fce. 

Como fué descrito uor Mr. Levit~, el término ºíntiice" 

se refiere r-- unq serie de números que exnresRn el CPmbio 
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rel·•tivo en )::! mngnitud o t·::.m;iño r°!P un p;runo Pf!t.,rl{~ti.,,.o. 

Gener;lMentP. un riño en nf1rticulr:ir fl€ tomn comn P.1 °;;0 hrisf'I, 

s.; enrio el vrlor ne ese p;:;o 100. El vnlor rlr>l {11r1ic'? "s 1~

mPdidn est~·dÍeticn en lo nue se refiC're 111 tiPJT1no. 

nreciCJ9 y coti7,::icionp~ ne ln IlolRn Mrxicr>n~ rlP. v~1or.-:ic-, P1 

Producto Nnci.oY\P] Bruto, el {ndic.:• ni:. T-TPcins T'\~ri- c:1 '"! ..... r·-

L.-..:: vent~·,i":- ri.P. lr nn11r'}J.11••d ~el ~0 .... to ~ir 1,... ~Tiñ~ :in

cluyen lr.i ey:i '3tf:-n~i.~' c1P UP. n···trÓ!"' . .M.r, ~0°.+;o rnt:~ PC0"1r)•..,i ~') 

1ue !"l~noe o-tras bf'.l~C otr"~ ten~enc~"s, )~ rli~rr.j..nu~i0n ~P 

riPF"'tOS n·--r·· i:.-1 ;inbi1.~0o, v f.'} riui:- lo~ h..:...,pf'i'"=i0~ pr+6n ~l"'Ti 

tinunrr.ente P ju~t~nñose ñP.AnuP~ í'JP lt:i jubi 1..,r?i ón C'•:"I p"l oh~~ 

to de m~ntC?!"lE'T' el noder de comnr!'l ~1 .-1{~. ~ 'Pl"'n rlp r:o~t.o 

de l .... Vid:'1 es un!"' de Jns ~it~rn('ltiVPs m&B Pr,P"'t"'ble~ "n 

r., 1J, o, ~et.11<, J me'1te. 

Sin e:"',b~rgo, lAs nnuAlidAdeA v~·ri::oble>"' ::!Ont.; e:>n~.,.., nn 

yor notPnCi:'ll de inversión, m;s 'll'm, el { '"~tcA lPl. r.:0~·t'J ~r 
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~mb0~ rroceAim 0 nt0P "~r1er~~0~ ~o~ 1?~ "!O~~ribuci0n~~ 

y ln CQr\...,!":°'I •1p iflT"'PClf) r:•p j11bjl .... ~ión con 10~ 't•i:>f1r·;i·i'1o,.. ..,,n 

L··· 0ntJ!!!lirl,.,'3. \'"-iri~blr ~" un nl"'n ... l'"'rr.o n1.P?.o, rqu:~ f!!:... 

ner.,lw.e!it~ ~? ~l'flTJl{r.i nl"lr muCh:"'lS décndf1s ª"" '"'r.ti .... 111.~·~ión fh1-

r .... n+,e el ti¡:.>rJ¡T)Q rle 'lÍ<i' 1 ~'cti_vr· dr.. nn nm.-.1r>PÓQ 1 !1egi..tidO f'1p 

rr;l1C'1'1? o:> .. :,,s rl" juhil-:>ci.ón. 
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nRndo los n~rÍodOS f~v~~r>ble~· y des~~vor~ble~ ~P rPct:ltr~~~ 

de acciones comunes y n~rfodos de incremrnto ~ ~Pcrpr-en1.o 

en el oo1er de comnr::i, rler:ioi:;;t""'"ron el v'O:lrir ~"' un" C'.''rh?'"' 

orientndr> en un~ ··1 t,.· ese· ln de conñir:-iones econóTJ'li,~~ ..... 

El mqs '"'lf1nlio re"'orte fué nrery-r:--·do r.:or 1° ~Po':'i "'cir1n 

de ffaestros en Seguro~ y "nu....,lid"ldcs, ~Om'J r.i·•teri~l rlp CO!,!. 

estudio SObrf-! ],.,~ '"'nU.'"'}irl'lrlen \r,ri··hles F-n 196'1, Vf>.~n+,~ 

ños deST'1J.é9 de ser nrr)!1Ut!ISt''~ '10')!' 1-.~r. ';rePnO\JT.!"h: 

1.- No e:? crJnvcn.~ r:;:tc confi·'r to·'.!os lo~.; P.horrof.' 1le .iuhil"-

ci6n r> obl irr~oiones fi j~ s rie ri; nPro, TJU~e-to f!ui= ,.-;.,,to!=< 

pueden V~!' "Ji'2!minUÍ~ó '1\l '"f)rlr.>"' ~,., COIT!TJTO 11 n~f ':"Pfip~-j....,_ 

se ~eri0~~n~e ~i v~1or ~e un ln"~·P~o !tjo r·nuP]. Tn~ 

increr~:i:.ntos en el no-'!~ .. r ,"lE' "0ffinrP, rle ,.,tr· for~l", .,.,.r:i.in

rr>n el st-"f:>ir• ·l~1 nror1i1?t~~rio ~e un? ~-nqr.1 irl..,,, fi ~r;. 

?..- No e!"' Í"VoJrPblA confi~ 1 r torloc:: lo~ .-.rorros 1~~ jll~"lj l!::ci.!.n 

en inverRi ')Yl8S -Je enuirl::ld, l1U"'~to ,,,,,~ 1~·~ vriri~·ci0nr:ir:t 

rle los nreci as l?n '"'cciones comune~ se inc1 in~'n mucho 

mi:f's..., r'?rrnit.il" 1:i ··lt 1 COnfi..-.hilidnd ñP c:i;1,...c:i "1'1: , ... 11.:: 

C!~·-·biO'·· :lel C·)St•_1 ~1i: 10 vii!n, nero ~i h""r1 .... rpvict.() 1.m 

me .jor 0ro t"?~ci6n contr., lP inne>c ión. 
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Url")Veen unid· 1deq ·ln ,. r·•1...,1 i fi"'d •·v·•r-· tn1· l" Vi"n 1 OfTP

Cen l~ nromeao ~e nb 1 ~tec13r Un i narP'-"O rle ,iubiJ °Ci.Ón 

f~VOr!"ble ')Ue es ·· l ~ Vr>7, ro,,.on-:-o\,le V lihre r1p tor.!"~ 

i~s flur:!+.u~cj 1neP. •111"J1-~.,t·..,p: en n·,nti.ri!"aP!"!, y libre t!:lm-

en Un eSt,J'~1:i·•r n·-'f:l. "'rrtn•lP •Wr' }~ n~·~Í..oÍn 1 r1Prft()atr!>ntin 

nue el ~Jl'"1 n ñe ~nu ·1i·hrl v:lr}nblP "!"')Qrlr{.-, t<":>...,ur h"'!"!-t;r>n_...P PY_i 

to m"nten;enrlo un est·~ncl··r ·~ ... , vLa.- n· r·· "'nc:o ~n"1il'"'r10~. 11,-

beneficioR hiuot4ti~os PjuqtAnos oor CRmbios Pn ~i ryoAto de 

lq Vid~ y en eJ e~t&n~nr ae vtno. Ln técnicP e~ muv n~rPC! 

dq P lP Uti) i_ ' 1 ~dP. "'Or !!~r. (}r~enOUí!h V ~On 1.")5! Ínrlj f!PS nllP 

·r-;n 1~eni=ir~1, 1·~ c0rrPY r··cl6n rr.oqirÓ ln f·nnr:>rioriri 0 1l ilF 

un'"· r>n1u··l iO·-·ñ p .... 1,,rir.'°'.-''' • c:nhr~ un~ fi in ~' qof\ri:> un...., ñPl !10!!_ 

to de ln Vid'º. 
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1) LP protecci6n efectiVfl en C•Ontr~ "" 1 n ero.,i<ln tn

fipcionnriil df' nen~i~n P.n t'!~.1~nro ,..,, noñer Ar. rr....,n, .. -. 

2) Un 008ib1'? r~n1i.mie'1tO rup "-'0hrPn' .. t:i.e 0 ....,,.,nt.11- ;_j

g~dq "1 ~n'1ice ~e Dnunli~.,~. 

'Por BU "')Ue ~· .. ;O ,,J.,~ d"n ""~ : n~vent·- .ir> ·1 P '.in rl ,:. ·- ;-.1 - f..,._ 

di1.R de C"l!'it,.l, est~n tnr...,-1.:.s en <'UPntQ 1'"<'!1 upri .. ..:,...,.. ~ ....... ,.. ... 

mencionf.ldRs. Se T"JiensP nue 1os ••nroo" Qon ~.,vor.,::,eo .... ,,n l..ri"" 

"c..,ntr' e", ,,.._ :-tinul .,rtT'ente t:l'!l 1 o~ ...... ~..,....:-"lnr. '1"' 'T"'·r .. ; ,..; T"I-·~,....; ~., 

"'P 11+,11 ~ ~ .-\p· t ~IJnti.e l ........ n1r 1 i_r';. ~ V?ri "1°'1 p. cp i "lt"',..O" 'r ..,, 

-.r,:1~:rlo r• 1 Q ... '"'1....,t1lY\' ~rli "le 1-- in· .. .:..-- ·iA.,. 

Ln Pnll!1l i.1;::;d VArinble ofrPce un T)07' ,,P. OTlO'Y"tnni .... ·An.f':' 

n!"lr., su e.plic~ci6n, vn BP .... CO'Tl" um~ nr0tPcci6n n lri i'l"'\f1..":"

ción, un nlQn de ev'-'sidn rle iT""UPSto~, o un v~hi"~1;lo ñi-> ~-n

V13rsi6n. Est:::ts onortwii1.~des inclu·1en (:llP'11n0r 1'11 .,,., 0 ~ ,, 'j 

penei6n n~~Ado~ nor el nntr6n, nor el emn1~~do ~ nl~n~~ ~P. 

ren'lrto de utilidRdes, "nu"lid"des de ~hor~o ne imn•ie~+,o~, 

corporotiv .... s, y sjt11Acioties de C,,l'Tlbio ir j'l•l~·,+o 

fijos o 1e e~uia~d. 

,_no~,,.,.,,_. 

IJomo un·· íntroaucci6n ''1 rir::.p,...,rro11 n .·lpl t-,Pf"l~, 1~ <"- -

s1aP11tP rir-i UnP ~imo1.~ definción ~º flJ"l\"l·irl...,r'i v:::i ..... ;·~'h1P, ,:¡.-; 
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''Un· tn 1"·l irf: r1 ;f··rl··'ble, er-\ •.tP. c0YJtr~ to '11\r• -·h· -::',»·~,, 

A un rentint" con i'.l"lrrre~o9 en su virl!'l, i~ C"!~ntirl"'(1 '"l'"' ,1.::_ 

nende <lP] v l'P .. +~n .:l !'.'IPrc· rio de •m ·1horrn "Cqr11ul"''·~0 pl 

moment.,o de r,~·.1~ n:•fIO-. El contrf'.ltn n~rmi. r.1? nuP. nl rº!1t.i r-

t.A nu~dP h .... ':!~r n· 1 r.·'~ nPriñrJ.j c0"' dur.,nt.P 1p1 """"''"Í0•·•c in ""ll 

~ue loq rAcib:', Pn ~~~ion·~s camu~PA u ot~··p ,"cin~º~ ,10 

i""!te':'"é!1 vnri~ihlP. Iios 'iivid?.:nti0z ri:>cihi.~0s ~(':b'rr.- 1'·"; r•t"'-

to eR, 1~ PmTJri:-..,..,., .,UP. rP.cibió lo~ ·-hl"")r!"•)~ 1:~ 1 r:~ r--,a-1') .... rHH"'ii 

di.COS -:il Y'>"nti,:·t·..1. J,i-. Cr-'ntiri:-od, f?i] 0 fPCti.V0 1 tiPn,.:.nllpr:-{ 

1el v·..,lor dC' l·· c:::irtl?r~-. E'<l ··~r-n mor.i•. TL'"• 

Como ~~ ~ rr:enci.ot1:-i (i0 hn ~t.--· P ..,t~ ""mnto, 1.., nn11..,1 i •1·1 -i 

v~rinbl~ inici~lment~ ~P rl~o~rroll6 c0mo 11n mPai0 ~~r

cOmbntir 1~1 ern·~i6n ~~ 1!1 rrnnsión •-:n '"!Ontrn rl~ i·· inf'1.'1
-

ci6n. Desnués i·e :;¡l~unos 0 ños dP Pxj to f'~ pqtt? ~Pnt:.; ,,,.., 1 

los <ii~•·h~norA2 ~e non~ion~~ y 108 nior1QrOs Pn e] m~rn~ lo 

rccJnJr~:.1?ron ~11 v--1.or, no .9Ó]o com0 un Mr..dio .,,,.,r..., i.ri+Pnr'i

f'i.c':Jr ln "=PfT1J""~ ~~-.i dP 1-:-· :i·1bj J <:ici ~r., q; n0 ~orno 1:n i.11<';,+:"",'

r1Pnto rtP it"'ve:·~i0n co:i ::iriintenci· P,""rnnti..,,:;rJ.-. ·r V<'rit:':>:i-,,..1 

en Pl i.mou0nto. Sin ~rnb"r~o, 1 ~ ..,110~1 irJ"Ü v11rinhlP.. ni') eirri 

C0•1sidnr!lri'"1 Al.Í!: 0omo un n0nibl~ nrodn~tO t:?n n] r"r.11) ·1r. 

guros. 
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f(:undi··l V .'.' •• :,-;.r,...·nt{··~ ~e 1.03 :"~"'f"!l.1' '<i~y~, ':"-'."Jr· f':V r"P'"'."'1\.C

i;iv~ s111~rvi~j0n ;nr 10s cor.iirii0n:--·°!0"' r1: r.:.-:::.t~·d0, fu0ron 

rfrÍl::)rc., f'q.< ~:·!•:.~t,) }..· ;1 -;_., :,".n;i.mi:in '~llf"TT·1 r.~•1nr):'i.-.J. 1 rr-f:.,.:: 

d·~rio ",')r 1~• Dc..., ... nr·~.-Sn, ]-i • l.::·;p.c· J~·l lnrnlro '::oc)·~] ,r l"' 
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;. .... ,,IJ}'fiPrOn ~ ~~J" r...'~ ""lt· ~ ·t¡P. l ~11•",L• 1 i~ ......... i'r-".P~. 

~deT!.~, lqs fiduci!.,t"l"S no e.::t· b~n PJV"f';~iV .... ? n"' ... u.n • 1Pr-

C0 dO COmnortidO y eatUVO dianonible uno ne"Ueño nvudP RC

ttt-;riPl. 

"or <-1 ·lo :~e 1950 loa B<inco"I ·r Fcduciori~s m··''· 1T"!:!_ 

des comen7aron -:i competir µgr~9iv•~r-:~t1te '"10r el ·-ihor'l"O en 

(J.l cr·tr.'!"O de l'" s nensio~1.i:'!?, ll'°!~'"'ndo n r.ie'!" un,, in.riu(':nCi ... 

en ~o+.,yncin. 

l)urr:'lte loe 50 1 S l"'q C~"ltribu~iOflPA n 1 OS ..,lr>neF= "1e 

loP. no PSe~·-rtos Pument"'ron aiPte VPcee m.<p, TJ'I} entrf'IS nu" 

lo~ 'll'='nf?-:.. lle loA ,,t,,,purt:1doci sr. Ctt'" ~r11·"li c·,ron, 

l. LP.s fiduci..,rir .. ~ de~~rrol1 "ron uerson..,: Pnt:"--:'!'1'" ro ~r Re 

increrr.entó eu Acceso ~ ¡,,c- ~O':'l~Ul tPs !'Jctu-:iri~'l P~. 

2. Comen7~ron 1 di A tri b':ir rel--ti vcmecte ol toa norcentn

~ee de sus recurPos en PCCionps cornune~, much~A en 

m~~ i.H 351'. 

: • Lo'1 deMrt~mentos de Eetn ~o de <;e guros l imi tPron AUB 

inversiones en ~~uiñP~e~ ~or loe ~PP1?1..1r~~nre~ P t~n 

n8oueño$ como el 5~ ,:ie s11.-~ r.~~1J.r~"'""• 'P.sto nunc'"' EIP 

.,rr.r-iginó. 
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1 o:>:..:: ,.. . '.'" I"'.~ • í , .. 

Ci6n de r~tivo•: invertirlo~ en n~~jonPP COmt:nn~. íln 

i:~trón ··uo ~ese. UnP 1'01'Ción e~tinulRdn ~e ""h"'!"ro~ ln 

ncn'li6n j nv~·rtidl")s Pn e.....,uidRdes, no not1rí~ uqi·r un 

rilr--n rie:. · ~eeur--~o:.. 

5e JiP C~rteT'"' ~ror\ucti..V'l :ln1 n1-:1n (ip ~t:'mJr0!'2 C'ht'i e..,P, +r._ 

sPs en ~1. mer~ .. ·r1o Ct'ln!?P-1Ui:l ... ~ f' tr·~v~~ ñ~ , ~ confi ..,n-

ZP oor c ... ue~ del uso Agreg"'do d~ 1,.., crirte~ ,..,,..., .... <1 ~+ .... 

de lo::• com1""1°f!{"l de ~~.a11ros, rnJ~ ...,u~ ci1 ~ .. P~OTJ'"'~~ ... · ...... , C\ 

dP ,;ccori ··ncif- f]c 1 ~ ::i ti"~"'."ai6n '"'Or ~--o ñn c"l.-lr ,,] n,. 

6. Los ~se~ri:u~rF· ftie!.· ·n ft)rs"'dO!=- · ctunT"tli!" 1""'"1'1 1J"t Jr."T'",~"''.:. 

to ':'obre lr.i ltfl!ltr· ~,.,bre un in~t?cro 4 1:? invip~e~ ..s,,, .,i: .,..,,_ 

rF?sult""'ndo en un~ -irn"11 ~ T\.ii1 ~..,. ~"'raxim"ñr>fl"'r-nt~ un ~11"r

to ac. 11' en J· ,, tPrif,·s. 

ne~ r ue no ,,udieror· ~nr of-recí "'"'"'" Y>t) .... n1 T'l1 ... 1"' •. ~.1 

gur:>do. 

Como rPsU1 ti~do rte e~tos fPct-".'r"~, lo T)l)cti ci l\r¡ r'lp 1~ 

l ndu:=Jtrisi de1 seguro de vid.a en lR econornl~ ,-101 l'!'lerc~-no PP 

dec;D1ore6. L~ ~ontribución rle lo~ ··qPRUr.,~n·re.~ eori Of"?l)"'"

l'l1ÍP desc~n~Ji6 rl~ M..(e lr -:_oJt. "T' 1~'7 ~ eQc· q-.f", ~tP r.1 ?()"'( i:-.ri 

1961. CornorPc~ones y nnrticnlores .qbPn-!onr>ron SttB inver

siones fijR8 n f5'.1vor de ::-cciones comunes y fondos mutuo~, 



lfl 

c·'io 1e ~horr.,,.., 

ron: 

1. Un"' 1,..·Ri.t"l·-c~~n 11ue 1:1vce"')+,•J. ... r., e-1 !r.'IT'rUPeto ~01'.,.i:ii ln 

!(t:tnt· y ciert· !.:: ~ .. ,n .. nc~ "B en fonrio~ ... qoc.; "~oi:i con 

.~. El métod-, de inver~ión nnu0 1 ~p ñi~tríbuci,..cjn dfl jn

gret:on P f'>n·]os de oensione!:l~ lr-R r,nrtP.r ... ei fu~'!"On P

limjn!'JdAS ñeJ fT'~r~ ... ·~o v l?f! " .... -t:r..,n"~· r\.p in'\",,!'~°'~,., en 

3. !1'1~ COl00'·CiOnl?S flirf'~tPR rlp inverqinn~D fiji~f-t 10 

C\,\Pl l!;('nflré c: ... mpos muv r;;tr· ctivos. 

4, LA segregPci6n de cierto" fondoA il<' nen~l one.,, Pell:Ui

d·· di> lel!;i•Ü"CÍ 1nes fedecn1e•• V eot0 t<>1 es n"r~ invor-

f.')Ón tn~_ 1"'r·n1 

t" de r~sulto'.l~s de inverBiones l1•"r~ ln n~rticitlPci6n 

de fondos. El reo:iul tr~do de- l~s cu~nt'"'P sen;::a.r-nd~s c::i-
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El rP.'1Ult~·'lO de e~t~ -:i~tivir}Pr1 crrn~ü~ió un re~U:!"'Pi.

miento grf1dURl nor los ~Aegurndores; sin i?mhf"\rg"D, en mucho~ 

P,n 1 - r~·¡ 1 1·1,-•jÓn ,r.i l'·<::! '='f',ll"i.i~l···le~ Y''!~i~l°'l~Q, r!p~emni:i

ñr-r1)T} un !f ~·oj "m·r im.,ortn!1t~ 1 <'! "Jncn+.,s el?'f"Y'PP"~"1-~~ I') sPn..-·-

r~d·-•s, ) Jª ;~n·1 ri0"': un:--· •1ur conqi ~t.r.:i "'n 11n -frH·v~o <'le inver

sión y 0 ........... -.~ unn !·mJ"1i·l·~ñ !,r.r)i~i()t1'·1 4 r r1i.1ir•r0 fijo. 

b.":l j1J '.ln'=' con ..... ".l;;{!l dA ~e¡r11r0~ ~c. virl·~, 1 ·~n,1·.•l í .,:;>rl VPri~hlP 

~ctuP1 no huhier~ podi~o ~Pr, ~jn e1 nesnrro11o p~~nci~l ñel 

conc~nto de cuentns s~nArna~~. 

Lri ley que Tlerrri+.i.Ó lr1 '?'YnAdici6n ile l~ca -=-m1""1-iñriñpp 

VAriqbl~s en muchos estAdos, nudo rl~r n..,ut~ nqr1=1 ln ~don

ci6n inden~ndi~nte rh) le.ve::i 'lenni t;i1~s en ln9 cuent.qs ~enu

r::id!ls. L~s comn'=lñ:í~a Ce seguros ~e h._..n .i.ntri~l'io con 1~ 

flexi bi.lid<>d <le i~ inversi6n de co1oc<>ci6n di.rectn rl?. un~ 
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!)l11n de nensi.1JnP.f1 l!'n a:rui;:>o. Sin ~rnbPr1{0, h~n ¡:inenn+r-••ln 

un,, o,osición suBtnnciPl en lc:is &re~s legi Bltltiv~e n~r~ ~f>:

ner~•liz~r eu;rerenci 0 s oPri:t lns cuentr.s BP.1'J!:lr-:..d~1 s. 

Pué 1ef'P1ués ñ<:: o~rBe- cuent~ tJUe 111 m.,yo!' t'lno~i.ción P.'!'P 

ie loR ~ondas mutuos inte:-As..,dos e,n nhorroci j n~j vi-iu!'>1 n~ 

del mer."'.!r.do, .,ue ~ .,n comn::iíl!r.o8 de segitroq oonsider.,rcin el 

signific··do político di: limi t11r sus pr1Jl•o)sicj onP~ .... n]nne~ 

rie ?JenRj ones ~n zyuno .V hl'.'~~fi.cio8 fi j0..... ')e in~ro<in io !3M-

e~t··hlP-"".'r c·1t:?nt·1 3 se"iror~ñ..,s ... ,·:-;r'=" 1··~ lflV""!"~,.~'lM'l ·~..::, --·""nf"i.2_ 

nnB rn ~runo. De é!lto, ten!~n nue "'~tir.-f...-.~".''!' 00'"".1.T'~ l"!Y'l1"'-

l. r::ohert.1.1-r--:,~ inlcit=1les <le- no,.. lo .... .:.nr¡~ ?'1 v·t ii!·s. 

2. L .... se~r".?("''7>Ci6n 1e cor •,ri.bur:d.0r.12c:. ~'?l T)· 1 t .... ón P..,,..., ... "'., ... ~. 
3. us~r1i~R en conexi6n con un nl~n rle 11~n~i·'"l".1fl~·i cr>1 i .f'j,..~-

:lo. 

A. Ln ~r0visidn de benefioios ap c~~ti~o~Q~ fijnq R01ªA€~ 

Pu~ cuesti6n de tiempo "ntes de 'Ue l"S bnrrer""' n"r'• 

l~s nnur'li Ji;¡des VtJriPblea comenznrPn p levnnt~rse. 

En 1964, 1~s regl"s de l<> ~omi:oión ñe 'lPP:urid,•rl "' Tn

tercqmbio (s.~.~. J, excentw•ron ciertos nl,,nes ne lo re1~uJ!:, 

ci6n f P.der:~l, riue fueron enmena~aoa nnr~· YJermi tir ..,,H .. 131 11~ 

go fuArn en surnns v,qrinbles. 'P.sto injci6 -al ~nmjno -.Drr> 

que 1~ le~.' del Estr,do permitier8 lt:ts PY~P.ñic:lri:i'?s ñA ~nn::il,i 

d"if!S vrri-bles y" nee~r de 1'19 limit 0 cion<>!' nolíticrs orl 



so !JPrP lo? nlJ1nes indivi<ill'"'lP.~ fué inevi tnble. 

Por otro lAdo, lo~ retr0 aoa en el desnrrollo ilf' 1:

nu~ lid'"ld vnri~ble ni') fuf>!"'On '1~1 to,lo ne origen f:'Y"h:;inio. 

Dentro de 1~ urryJJin induf?tri'l, l.-- gr~n b~tglln filoF16ficri 

luchó dur~nte una dtfo°'l". 

trn·"' r~zón bl~i'"!o::::i n-ir:::i ],.., ·1 es· TJrohnci6n Oe )··ci ~nu'='?.i-1:_ 

des v·-1ri=ih1es nor 1oc: ~-8eP"11Y'"riJ .... "'q fp/ ri•.i~ 1.-·~ cornn~·::-.~ ..... ~ P!'1 

segurar-'. de vid~ rlebrm '"'i pr1 t 'r con tJrP~io~1 ~·~t,,bJ.eq y fPVor~ 

cer Aquellos .. ? .. orl-Jc+.Js "'U~ n1.tc'<1.Pn contnr C')n tPnrJ.:-.!1ci..._,r, in

flncion·· rin8. 

1"rl'."dn~-t;o ñ~ r~8'on·1 nci' 'r) !"<':l l·:;i CPrterD de r.:ieguros, nA{ como 

un v~lioao vehículo tl"rc· a~r extensión n aua nro<iucj¡oA, y 

SP uj ens:::i nue nl ofr"'Ct=ir Dn.ci ~nur.:ilir:i.91 vnri-:.ble, Al .0!=1"'~: 

~..,r no1rr! tivuclr,r ~·l CO""!T)!'~~or ~ el~riin,..,r lr>A ~r:m!=IPl"UPncin~ 

de- .;nflroción y TJ!<rticin.,'r e!l n] ~T'Pcimi Pni.:o rir> 1-:;l econom:f!1. 

Un intere~'"'nf:o en{ln-TI) rv::ir~ eqta f·i losofí~ fué unn no

tici<l nP.l 13 rle m 0 ~ro de 1167 'U~ nnbl ir~ 1~ revi~t~ "l>usi

npr-:;s 'NeP.Jc", PC'~rc~_.. r:le '"!U!? 1=- G0rr.n'1fi{~ dP Seguro~ ilP Vid~ 

f{¡etronollt~n ho:ibí~ nnuncindo ~u P.:l'nn fnr.irz., en C'l'~tr,~ dP l~ 

~nu 1:.lirlqi v:~riAble tJ!!'r.c- rmtr-:¡1 .. 0 1:-i ~Oml)etenci!'l n~rr:> el Si!!, 

tem~ rlP M~e~tros "J'~ro jubil~·ci6n <ie ] f"I ciudod ñe Nu':"vn Vork ••• 

un plqn de AflUAlid.t"ld ,,~t·inble. 
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tPblecid" tqnto filosóficn como pr~oticf\rn•mte en E. TT, '·. 

M~s de unR docenP de comnoñí~s se hRn eornetido A 1° re~11.::_ 

oi6n de ln S.B.C., lR cual les permitirR PXnedir AnuPlidn

des de Pro~occi6n n1 iwnuer.to, Hn 10 Associ~tton !"ronchi~P 

llnnui t.i.es y contr'°'tOF: in·livia11.-.1es de P.nu':'"lliO··,aer- v..,.ri.nblP~. 

Iios m::irc::-idores '.ii:; 1t:1s comnqf'i:!ns est~n nv~··nzP.nio con r~sru~c-

En M·~x.i C'f) no co tiA-n"' ·1 ntecerlo::"+.e !11 ?'l1!1'>, ni r-r- "'11Pn-t· 

~n 1·• ~ctu!'.'1.id~d '.'.'l')n ,}nyii:> ·• '1"! rrnntiíonf'!n vnririb) r>p n rlt>l 

CoPt':"J i:le ]-:- Vi~..,, c.'lin ernb~"':ro, u~o 1}e lo~ ohi~tlv0c:; ~" l~ 

uresente inve~ti1r ci ón ':! s D!'eci2nm?.nte '"'nnl i. ~#~r 1!'1 nnni hi, !. 
d~d a~ introducirlos P.n nuP9tr::i n~í~, como nosi.h]P ~01011i6n 

~J. -nrobl~m~ rie l~ '!)érdirlri rl'?l T"IO"iP1" niJ,.,11i~.jtiVO df~ }"'~~ .,..,nri

SÍQnl?S y !)Or lo t· 1 rrto de l .... b:-:> jo P'1 ~1 nivel de vi<ln ,.,,., lo E' 

jubil'tdoa. 

H~~tn '"l~\IÍ l0s qntecertente~ hist6ri~os ~~ ]_~Q nn\t~liA~ 

ae~ vnirinbl~e, 111ie com0 SI? r.ienrionó J:'nteriormente, ~irvl?n 

dA b.,81? 0 1 T')resente estudio eobr~ nen!:'!iones v~ri,,,blec: .,cor

cte~ con i~ inflnei6n. 



CA"PITUTO II 

METO DOS AOTU ~RIAI,ES llB Fifl ~NCI Ar.t!BN'l'O 



Los m.Stodos r>ctu•ri 0 les ñe finPnci·'!Liento son el con

junto ~e técnic"s utiliZJldPo uPrQ 1n vnluPci6n de oblig<>Ci.2, 

nes y costos de un nlPn de nen,.ionf'e. 

En el uresente cnuítulo se •nnliznn y dennrrol 1 nn Pl~ 

nos de estos métodos nctunrinlee, sin embargo, es iMnortPnte 

conocer primero ln estructlU'f' de loe beneficios nue ofrecen 

los n1qnes de nen9ioneA ~sí como loa co~toA r.u~ orill"i.nPn ~P

rP lo cunl se d<>rr-1 lo clnsificnc16n dr- dichos nl"n'>f'• 

2. 2 CLASIFICACION llE LOS PLAITBS IJl.'! P1''1'lICJN1!'l. 

Loe ul,,nes de neneiones de e.cuerdo " loe bepeficioB y 

costos que originnn se nueden clPsificnr en doP p:rnndee gru

post 

Planes de Beneficio Pijo y Costo Vnrinble, 

Plenos de Benllficio VnriPble y Costo Fijo. 

2.2.1 PLf.NES DE BEMEl"ICIO l"IJO Y COSTO VA.RIAJliol'!, 

Los pl~nes de beneficio fijo son nnu~lJoe en loP que se 

establecen de ?ntemnno 1°s cnrncterísticse ael beneficio ne! 

como su monto, 
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En eete tiuo de nl.Anes l." form•· de crlculnr su costo 

ee haciendo uso de l.oe 1.1.nmPdos m6todoe de finAnoiPmiento, 

Eetoe ul.Anee q eu vez, ee uueden dividir de nouerdo Al. 

monto de su beneficio, en dos ti?l001 

A) Planes cuyo benefioio ee eetAbl.eoe en un n~mero fijo de 

peeos, eubdivididoe en tres: 

l.- Pl<uies de Beneficio UnitBrio,- Son °ouál.l.oe nue rcredi

ten unn unidP.d de beneficio oor ner!odos eenec:!ficoe de ser. 

vicio preetPdoe R une emnreee, 

Bate unidRd de beneficio puede eer un<> O?ntidad fije 

de ueeoe o un oorcentAje eobre el ª"l.Ario ~ ingreso 'Ul'Orne

dio percibido 'DOr el. uPrticin~nte durnnte un período deter

minado de tiempo. 

Los pl0nee de este ti?lOr instalados tiempo desTJUée de 

constitu!dR un" emnreeJ, 0 creditRn unP unidnd de beneficio 

por º"d" ei\o de servicio t1re13trdo con anterioridad ~ l< f.,_ 

che de inetolAoión del. pJ.rn, 

2.- Plnnee de Beneficio Igw>l en Ndmero do Peco.:i.- Son 11nn§. 

l.loe que otorgi>n un" penei.6n igual pr-rn todos 1os ,,.,rtici

pnntee, inde~enüientemente de loe 'l!\oe de eervicio preotA

don ,,; le empres" y del. monto de su e~1,.rio o initreso. 

J.- Planee de Porcentnjo Nivelado de Oompens~ci&n.- 'lon P

qu6ll.os en los cunles el monto del benefioio ee bPefl direc-
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trunente sobre un uorcent~je del urornedio de inin-AROA uerci

bidos por el J>ArtioipRnte durAnte un período dnterminndo de 

tiempo, ein tomar en ouentn los ~ñoe de servicio preRtrdos 

por el empleedo, 

B) PlRnes ouyo beneficio se estPblece en un número VPrirble 

de uesoa, oue se subdividen en dos: 

l.- PlAnes en los que el beneficio Pst~ en rolnc16n Pl cos

to de ln vidR•- Son noué1los oue nreven incrementos en el 

monto de ln uenei6n de Acuerdo con el co~to de loR nrtícu

loe de consumo. 

2,- Pl.nnes de ~nuolidnd VArinble,- Son nnuéllos en los ~ue 

el beneficio " otorgRr denende directPrente del nroducto 

que se obtenga en los fondos de inverei6n, mediante los ou~ 

lee se finencinn los ulnnes, esto con el objeto de PPrOVe

ohar lns fluctuqciones en el rnercPdO de VRloree onrP hncer 

frente nl uoeible incremento en el nivel de co~to de lo~ 

productos de conswno, 

2,2,2 PLANES DE BENEFICIO V~RIADLE Y ~OS'l'O PIJO, 

El objetivo do estos plPnes es oonetituír un fondo me

di~nte nportnoiones peri6dicns, fijnd~s en bnse 1 un norc&~ 

t'lje del eelRrio del emplendo o A una O'lntidnd fi.1'l determ! 

nqda por la emprean, oon el fin de otorg<ir un beneficio R 

lR ednd de retiro del pllrticioe1nte, ouyn ounnt:{n denenderll 

tanto del monto del dep6sito y del número r¡ue se efcct1fo11 de 



loe mismos P.e{ como de loe rendimientos obt•nidos por 1~ i!!_ 

verei6n de dichos dep6eitoe. 

Por otr<i oorte, los plRllea de penoionell do Acuerdo A l" 

formP en nue ae cubre su ooeto, oc cl~aificon en dos tinoer 

~) Planee Contributarios.- Son nauélloe en loe nue unn n~rte 

del costo del plAn es cubiertR par el emnle,.do. 

B) Pl•~es No Oontributorioe.- Son'n~uéllos en los nue ~l CO,!! 

to del pl0 .n es cubierto en su totRlidnd POr lo eml!?"een. 

2.3 OLASIPIOAOJON DE J.OS fl!E'l'OOOS DB Fl'UNCI•1"1B'i'l'O. 

Loe métodos de finAnciAmiento de ocuerdo " l• fo:nnA de 

calculRr loe beneficias que otorg¡. un ol<Ul de n;~sionse, ee 

pueden dividir en doe tiuos1 

- Métodos de Finqnci•miento de Beneficios Yo •cumulndoe. 

- Métodos de Finnnciomiento de BAneficioe "rovActqdoR, 

2,3,1 METODOS DR PINAN~IAMIENTO DB BBNE!'ICIIYS Y~ AO!ll'UL•TIO~, 

Lo esenci~ ñP. estos métodos r~dico •n nue el c~~to de 

un° unidAd de beneficio se ~socio con el nílo durnnte el cunl 

se ooredit~; esto euoone que loe beneficios de un plPn de 

Pensiones, pueden ser ntribuíblee en loe 'lños re~nectivoe 

que se ncrediten, 
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Los supueatoo que genernlmente ee hnoen eon los siguie~ 

tee: 

K) El pnrtioipnnte perm<\fleoer~ en el plnn hPlltP su retiro o 

hPstP nntee de su fnllecimiento. 

B) Se coneider'Ul lPa aenprnoionea de loe emnlePdos sin nene

ficios cedidoe (por lo regul•r eon no contributorioa), 

C) Si loa beneficios del ulPn se b•sPn en el nromedio fin•l 

se oonsider•in •ntici p<idAmente loa incrementoA de !'PlPrioe, 

D) Se tomPrÑl en oU!l!ltA gaetoo •nticip•dos. 

El costo de todos los beneficios PcreditPdos durPnte un 

afio en partioul•r se obtiene uumando loa costos c•lculAdoe 

do los partici n~ntea en formn individu'11 y el rasult,.do se

r:!• el costo noll'l!IAl del nl•n, 

Las oarncter:!stions ouo dia'~inguen n es1;oe mátodoa son 

lRe siguientes: 

A) El costo qnunl ncumul•do est~ rel~cion•do con el benefi

oio totnl prospectivo, cato ee, con los benefioios futuros 

de los pnrticioRntes, en vee do referirse nl beneficio n•rn 

Wl año en pnrtioulnr. 
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L'l Pplico.ci6n de e3te concepto se reflejn en ln :f6nnul<> 

de beneficio prosnectivo de un onrticio<>nte como un tnnto 

por oiento de su compensaoi6n nromedio pnrn un oer!odo esp~ 

oífico de tiempo. 

Bst" s f6rmul' s no imnlicAn nue nlgunn Tl"rte comnonente 

del totAl de los beneN.cios oroaneotivos se neigne P un ne

río~o de servicios en nnrticulnr, y en el cnso de retiro A~ 

ticiondo o de ee'1"rnci6n de emnlendos con derechoP cedidos, 

el totRJ.. de beneficios generRlmente se njuster~ ~ los nílos 

efectivos de servicioa, 

B) Los costos del plan se cnloulo.n de tnl mnnern oue •nuPi::'" 

mente P.Cumulen CPntidP.des uniformes nor cndP nPrtioi~~nte o 

un oorcenteje uniforme de n6minn si •e cumnle lo ai~ientes 

- ';lle lP exneriencin aotu•l se "justA~ " loe !'llnueatos PC

tunriales, 

- Que no hubie?"" cnmbios en la oomnoAici6n del m:uno nnr• 

quienes ya se hnn P.cumulndo costos. 

- Que le eetructUI"" de los bonefici~ del pl~n uermnnezcn 

inv,.riable. 

Aunquo en lA nráctioa no es muy prObPble nue se oumnl-~n 

estae condiciones, el objetivo que se oerciguo con estos m! 
todos, ea el de lo~or un costo nivelado affo con Rffo en re

laoi6n a cadA uno de los nnrticin~ntes del Pll'lll, nor lo nue 

se puede decir qun estoA m~todos ee oaraoterizRn por ser de 

costor' nivelAdos. 
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2,4 METOOOS 'JE PIN•H'JI \MJ ENfü R"CIOrlAL. 

La c"r"cter!FJtic>i de los métodos de fin,,nciPmiento nue 

ee annlizsrÁn en el presente tr,,bnjo es lA de ser de tipo 

raoionel, 

Métodos de Finnnci•miento RncJ.onAl.- Son Aouéllos en loe< CU.:!. 

les loe ACti vos; ,,nortPCi •nes m&" nroductoe netos del fondo, 

deben desPrrollPree en un cierto neríodo de tiem1'.l0 v hPoeree 

crecer dé tol formn nue n ln ednd normRl de retiro sePn i~·~ 

lea a lR reeervn renueridR pnro otorg>'r el beneficio nrPvis

to por el plan. 

Por ejemnlo, eun6nP,,,se aue un,, emnresR decide formPr un 

fondo con el objeto de otor¡y>r un cierto beneficio n "'' uer

sonRl en el moment.o de lleg-'r n ln edqd de jubi lPción, eRto 

dentro de los nlnnes de beneficio fijo. 

Sup6ng:'se tnn•tién nue et0te beneficio es en ntúnero fijo 

de pesos, cuyo monto e~t·rín en funci6n n loe n~OF ~e ~ervi

cio nreet•doR nor el trnbnjndor P lP emnresR, otorl';""~O en 

formR vitnlicin, 

Es preoisrunente en ln formnoión de este fondo donde in

tervienen los m~todoe de fine.nciemiento, ouo "'ºn l" PDlion

ci6n de un oonjunto de t6cnic1rn matemÁtico-F>ctuqrinleA con 

determin?d~s considerRCiones esnecifiCPB aue CPrRcteri7.~n n 

cadn método en Dnrtioular. 
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EstP. Anlic~ci6n próctic~ de los m~todo~ de finºncinmien, 

to ea 1° que nos indicA en formn Anroximndn lPs cnntidndes 

que ee debernn aportar neri6dicrtmente dur«nte un cierto in

tervalo de tiemno, de tal modo oue n lA E1dnd de jubilncl.ón 

se teng>' el fondo necesnrio n°rn otorg0 r el beneficio en for, 

ma vi tqlici". 

AhorA, en el presente nn~lieie de loe m6todoe de fin~n

cinmiento ee coneidernn exclueivnmente rnuélloe nlAnee de b~ 

neficio fijo, yo nue en ln determin!'lcidn del costo de loa 

plAnee de beneficio vnrinble no interviene ln t4cni.co nctun

ril'll. 

&.ntee de inicinr el deenrrollo y Pn4lieis de loe ~todos 

octunri 0 le0 de finAnciAmiento ea neoeenrio conocer Plp:unPe 

definiciones b&sicPa nue se utili~Ar~n frecuentemente, 0 eí 

como ln notPcidn sobre ln olllll se b0 sPrñn lAe fdnnul"e de 

loe mismos. 

20 5.1 DEFINICIOJ'fBS BASICAS, 

q Método o Sietemn de Pinenoinmtento.- Es el con;lunto de 

técnioAe utilizP.dP.s, Rnlic.,ndo l•a hip&teeis nctm•ri"l.ea, 

que penniten cPloulPr el vnlor n~rn medir el costo esnerndo 

do los beneficios de nn plP.n de nenoionoe, neí como n~1"1' de

terminnr ln Aeignnc'.6n cictu0 ri<>lf<iente tauivnlente entre eR

tos ''rlloreu y el tiP:muo, ,renernlmente entra lln costo nonn'""'~i 
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y un pPsivo ectuariel por servicios pRSAdos, 

Normalmente loe aistemRs de financiamiento se refieren 

e grupos cerrados e menos nue ee eeueoifiquo lo oontrsrio, 

B) VAJ.unción ActuPrial.- El proceso medi<u\te ol cual se de

termin-. le oentidPd nue le emnrese contribuir~ a un fondo 

p'1r<' fine.ncier los beneficiO!' de jubi1Rci6n, se le conoce 

como vnluaci6n actuarinl de un u1an de pensiones, 

Le val.unción ae efectúe e unP fechn esuecífic~ llemodn 

fechR de valuación. 

O) VAlor Presente ftctuariql,- Es el vnlor e unP feoha dete!: 

minRda de unn O v~riPS contidndee uogeder0 B en diferentes 

fech~e, c~lculAdo medinnte le ~plic~ción de un conjunto un!: 

tioul.ar de hipótesis ectueriales, 

D) Valor Presente de lr>s Oblip,c'cionea,- Be el valor preaen·· 

te ectu~rinl de loeo beneficios y gnetoa de un plom de nen

sionee, 

B) Costo No1'111R1 o Costo NorDlR1 ActueriAJ.,- Be le 'Pr>rte del 

V'l.lor presente actuar~e1 de los beneficios y gnstos del 

plan que de acuerdo n los result-dos de le Vl'luación ~ctu•

rial corresponden e un afio plrtn en oPrticul.nr, 

CuRlouior uPgo hecho p~r" cubrir un pneivo nor servi

ci.OG unortdos no f'inAnoir>dos, no se consider" cono º"rte deJ 



costo nonnRl. 

En el cqeo de lofl olnnes contributorioe, el co~to no~ 

mal. incluye lne Anortnciones de los tr11bejAdores. 

F) l'esivo Actllflri•l oor Servicios ,,,,e 0 doe.- Conocido tom

bién como pasivo ActW'ri•l o VRlor oreeente de lPe obli~

ciones por servicios oP.sndoa, ª" 0 nuélln nnrte del vnlor 

presente PctueriRl de lAS oblignoionee aue de nouerdo 0 1 

m6todo de finRnciAmiento utilizP.do, no correeoonde n lo" 

costos normales futuros. 

G). Vftlor ActunriAl de loe .~otivoe o Activos de ln Velun

o:Ldn.- Es ln cnntidF>d de dinero p lP fechr> de vnlUACi6n, 

que invertidn " lP tr•sn de interés ~ue rendir& Pl fonao e!:_ 

rá suficiente parP ongc·r lo" beneficien ~1 retiro <le lo" 

pArticipnntes del plan A lA feche de valunoión, 

Dentro de l•s hioótesi" nctu 0 riolec se de~e eAnecifi

cnr el orooedimiento emnlendo pnrA fij<r este VPlor. 

H) Pasivo por Servicioe FRsAdos ifo l?:i.11M1oi"dos,- ~e ln nn!_ 

te del VRlor presente de lPS oblig<icionen nor servicios o~ 

SAdoe que esté Dendiente de finRnCiPr, ea decir, ª" ln di

ferenci,. entre el .,.,sivo uor servicios onendoe y loe r>Cti

vos de lA VBlUPCi6n. 

I) l'Peivo por Servioioe P"s"dos Conp;elado.- Ee. lP nPrtP. del 

VAlor presente de las obli¡;:nciones nue de ACUPr"do " ciertoe 



métodos de fin~·nciAmi ento, s• c::ru,-r,. ...,., pe c".lnuelri " unfl de

terminofü• fechn, 

Generf'lmunte eetr poroidn oorree)JOndo ol ll!leivo notuR

rinl por servicios pnsndo~ iniciol no fin°ncindo o cuol

qUier incremento o decremento en el pPeivo nctunr1°l 1'0r 

eervicioe JlFISAdoe oue ocurro como oonsecuencin de combios 

en el beneficio oue otorgn el plnn o en lns hi¡'.>6teaia de 

o~lculo, 

J) Pneivo ~ctunrinl CongP.lndo no P'inonciodo.- Be ln 'P"rte 

del pneivo e.otu"rinl congelf'dO que resulte• deenuée de eumnr, 

le el interá.e y deducirle lns nmortizadionee. 

K) Ganll!1cin o Pérdidn Actuerittl..- Es le• difrrenci" exi!'ten

te entre el comportnmiento renl y el eunueeto en los hin6t~ 

Bis ACtuqrirlee de c~lculo, entre un• vnluocidn v otrn, de 

acuerdo nl método de finnnci 0 miento utilieado. 

El efecto C'1US'1do en el onsivo octullrinl nor cnmbioe 

en lns hipótesis nctunri:iles, en el ml'i-codo de VAlUPción o 

en loe beneficios del nlnn se debe explicnr como tnl y no 

como unn gnnnnci.n o pérdid" "ctur>riol. 

JA 'forme. Pn rue ln <?"n"ncio o oérdido "Ctunri~l nfecto 

e loe costos futuros y n lP di~tribuci6n del noeivo notun

ri~l, depende del método de finnncinmiento utilizndo en lp 

valuooi6n. 
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L) Hin6tesis .'ctuorinle",- Son lns sunosiciones cue sP hR

oen de los ncontecimientoe ~ue Auoeder~n durRnte un cierto 

período de tiemno, comnrendido o 01>rtir de 1" instn1~ci611 

del nl~n hnstn ln jubilsoi6n de sus OS1rticiPRnteB, 

l'nrA lA Rnlicnci6n nr~cticP de los m~todos de finnnciA

miento es neoesnri;i lA utili7.'1Ci6n de e<?to" llU'Pl18otoe, den

tro de los cuAlee fia;urnn: 

l.- Mortnlidnd, 

2.- RotRción. 

3.- Tnsn de Rendimiento. 

4.- T'1BR de Incremento de S'1lnrios, 

5.- InvC?lidez. 

Ln Pdonci6n de lRs hin6teeie ~ctu0 rialee PBÍ como l" n

plic,,oi6n de ést"s P loe métodos mntem.l'tico-nctuRri~lee ti~ 

nen lR finnlidcd de estimnr técnicAmente el costo dP un 

plnn de oenaiones, sin embnrgo el ooeto re~l del mismo eet~ 

r~ represent<•do por lBs nensionl's º"g"d"B m&R lns g<>!'tO" 

efectuPdos. 

No obRtfmte lo <1nterior, tr,,til'.n<iose de un fondo fiil.eicE_ 

m1tido, nl totql de g:'lstos se le tend~n oue deducir los 

rendimientos y utilidndee goneradoe nor el mismo, 

En otr'1s n>lnbrAs, lAa hi n6tesie Pctu'1riAlE>"1 no d"t~rmi

n~n el costo exacto del plP.n, LAs muerteB, incnnnc\é!PdeR 
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y le rotnci6n de emple"dº" suceder.!n inde'1e.1ni entemente 0 

loe euoueetos "dontodos; loe incren.entoR d~ snlri:rioe eegui 

rán los diotadoe econ6micoa y no ln eacRl~ hiuot&tioe tom!:_ 

da; trat~..ndoae de fondos fideioomitidoe, loe rendimientos 

y utilidndes derender~n de l" aitUP.ci6n econ6micn nRcion°l 

y no de l" tnon nctwriol utili11Pde. 

Por lo tnnto es imp0rt 0 nte dent 0 cPr nue entre we~or 

sen l; selección de lPs hin6tesie "1otu.,ri--1leq, l.., "'t>l"'oxim~ 

ei6n dPl costo rerl del nlnn tPmbitn serf mejor. 

M) Fondo Pideicomitido o Fondo en Fideicomiso.- P.s un~conw 

trato en virtud del cunl el contrntAJlte en su c~~óter de 

fideicomi tente "uort··r.l'. bienes º 1 º fi :l.uci • ric con el fin 

de form-:or •Jl1 fondo oue se invertir~< 1)?r'" ;r~nerr:ir intert:ioRee 

•1ue ir!. ·.cwnul0 ndo de "Cuerdo a un conjunto de regl.na eet!!_ 

blecidne pPrn ente nrou6eito. Este fondo servir~ "ºr" el 

ungo de benefioioe de nenaionee estinulndos 0 fnvor de los 

trc•b'lj,,dorea. 

2.5.2 NO!AOION. 

Ln notnoi6n utiliZPdP en el oreaente deenrrollo eeril 

l.n siguiente: 

y 

X 

z 

Ed.Pd de ingreso del. emnle 0 do o ln emureen. 

Bdad nctual del emnlendo P lA feohA de vn

luBción o de inetBl~ci6n del PlPn. 

Ed~d de jubi1Aoi6n o ed"d normal de retiro 

de]_ emp1eAdOo 
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•.ños de a~rvicioa orest"dos nor <>1 <'mnl<'Pdo 

" lA empres" con ~nterioridr>d ., ln feoh" d1> 

val.uRoi6n o de inetalaoi6n del nlPn, 

(lt a X - Y) 

.M'los totqlea de servicios '!)reet~dos nor el 

empleado q l" empreen P ed~d Z, 

(fil = Z Y) 

01 timq ed~d oonsiderqdP nor 1 ·' tPbln dn mor. 

t0lid~d utilizodq en los c~lculos, 

En el desPrr~llO ne lo~ métodos ~e fÍllAllCiPmiPnto n• 
este cPn!tu1o, l" ednd <>ctu·•l del emnlendo (1C) e"'t•·r" en 

el interv<llO Y ::, X ~ z, VP. -cue n"r" edndes ·iue est~n en 

el intervnlo Z < X < VI, se considernr6 solnmente el c<>

ao de unn •nu·lidnd v1t~1ici" y nnticioodn. 

2.6 MBTODOS 4Cl'l'1JARI•LES IIB FIN~NCIAMIENTO, 

Un" vez menoionndoa C"d" uno de loe PlllltOs cntei-iores, 

YP se cuentP con l~a herr"mientas nncesBriAa nnl'>'l inici~~ 

el eatudio de loa mátodoa ~ct~qriA1ee de finPnCiAmtento, 

En eet~ n!lrte ee incluye e1 An~lieie y dee~ri'Ollo de 

ou..tro de loa mátodoe m~a utilizRdoa en ln PctunlidPd, t~u 

to )l!ll'a c(>lcUlo indiViduP.1 corno colectivo, Pdem~s de un ce-

so especial. 
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2,6,l ttET0!10 DP. Cq<'DTTO \l'JJT''lTC:. 

Definici6n,- Es el método bojo el CU"l los beneficio11 nro

yeotlldoe o no proyeotndos nue se deI':tm:in del nlnn n"r>' cndn 

in<:lividuo incluído en l" vnlu0 ci6n --ctu~ri· l ne nsiim"n " 

dada :ÚÍO de V'<lU"oi6n medic.nte unn f6rmul-- "onsistente, 

Construcci6n.- Pc>r" dise'lnr este m~todo, suoonc:,•se nue un" 

Blllilresfl deser- s·•ber el monto de l· s •nort·ciones nue deber,\ 

efectu--r periódic<>mente, dur·nte un cierto neríoa.o dt> tiem

Po, con el objeto de constituir un fon'1o ry··rn ,jubilncionea, 

aondicion~do ~ los siguientes mmtos: 

- c··rncterí ~tic" s nel beneficio: 

Monto del beneficio 

" ed 0 d de retiro (Z) 

- Pech:• de v 0 lu'1ci6n 

- CaracteríeticR del método 

Fi,jo y TTni tnrio. 

l/M de neeo nor 

CRdR "ftO de Ael'

vicio prest~do ~ 

ln em1:1resR. 

A ednd nctuPl del 

empleRdO (X). 

Haoionnl, 

Coneídereee l·· siguiente líneR de tiemDo: 

t-·-:t----t-i ---J¡ 

M Al'IOB 
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Dado r¡ue el beneficio es l/M de neso nor c 0 dn nno de 

aervioio, entonoee el beneficio nnUAl totRl P edPd (Z) eer~: 

Benef'ioio Anual. TotPl n ed~d { Z) .. 1:... • M = S l.,00 
M 

Esto r¡uiere deoir que se ¡i;PrPntizqx<I n l"Prtir de l" 

edPd (Z), $ l,00 anunl hPStP. el fPllecimiento del jubil0 do, 

De eat" m~nern, si ae dese~- determin'lr 1.-. rpc;erv·· rtt1fi

ciente oue tendrÍR. nue tener 1.n empreen ~ ednd ( 7.) p·•rn 

otorg..r S l.00 RnUP1 nl jubil~do en formP vitnlicin, lo úni 

oo ~ue hny oue hPoer es obtener el v<>lor ureeente de C"dn 

Peeo desde ed~d (?i1 hrAt" ed<>d {Y/ - l} nuesto nue n l<> 

edRd (W) ln tPbln de mort<'lidnd con~idern nue V" no hnv vi

vos, como se muentrP en 1· siguiente in-~fioP: 

11.00 

t 
n.oo 
zh 

s1.oo ••• 
z!.2 ••• 

n.oo 
w!.1 

Por lo tAnto, l" sum:o de tod·.; lns unid··aes en V'1lor 

presente, oonsidernndo lo~ fnctores de mortnlidPd e tnter~s, 

se puede renresentnr en 1° form 0 siguiente: 

{RVA)~ l + l ·,E, + 1 · ,ll,. + , •• + l•,,. 1.,'8 2 

{RVA}1 l+;t'tE,. 
~" (RVA)"' 1 + Q 2 

(RVA):t = (:i:r. 



donde: 

(RVA )z 
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, ea el VPlor Presento de S 1.00 lJR/<-'d.!:, 

ro al finRJ. de tl"'lnacurridoe (n).Rñoe, 

siempre y ouAndo lP nerso11I1 de edPd 

(X) est~ oon vid,,, 

es l~ reserva suficiente R ednd (Z) 

aue deber~ tener lc. emnresP norP otor, 

g>ir unP pensi6n ~nunl de $ 1,00 desde 

ed"d (Z) hnat 0 ed~d (W - 1) • 

.ttlorP, oomo el mmto en el nue se deseP v·1lu"r l" re"ª!. 

vn es n ednd (X)' entone e'3 se debe tr?er a... A VPlor nre

sente h~stc. el nunto de vPlUPCi6n (X), de l• simiiente m<n!_ 

rn: 

(RVA)x =Ca-• E. ) · ( i:i,) ..... ;a. (2,1) 

Bst 0 exnresicSn renresento. 1° o0 ntid"d suficiente nue 

ln emnresn neoesitn reaerv8r " ed~d (X) eunoniendo un" ~"ª" 

de rendimiento j ¡mrn que ,. ed"d ( Z) se nuedn otorgnr el 

beneficio pn.ct.,,do. 

Rl Costo de un oño conocido como Costo Normnl se nuede 

determinPr de ln formo si1<Uiente1 

(OA)" = .l.. z-~ la. 
M 

(2,2) 



y tom,.ndo en cuent• oue: 

1il ~ z - y 

entonces (2.2) se puede reexnreePr como, 

caq, = .i... ~-·la. 
Z-Y 

donde: 

(OA)~ Costo Anu<>l - ed·d (X) 

41 

(2.3) 

Por otro lF do, entre l·' edPd de in¡?;reso a l<> emnreen 

{Y) y l<> edqd rctunl del em•Jleqdo (X), nuede exi.,ti.r un 

cierto ndmero de Pñoa {X - Y) G loe 1ue Re ~enominrr~n AP!. 

vicios pesados; esto se debe - "Ue "- l" fech• de imnl"nt~

oi6n del Ul"n, h«y Un determin°dO nWnero de nersonne CUYO 

Pfio de ingreso R ln emuresA fué rnterior • 1° fecho en nu~ 

se est~ h ciendo l• VAlUAci6n. 

Si l~ 00ntidAd exnresndn en lr ecURción {2.3) se hubi~ 

se deposi t•,do desde edqd (Y) h 0 et? ednd (X-1), ,. l« :fech 0 

de v·,1u-oi6n se contorír. con uno cierte c 0 ntidnd m,(f' lo!' 

r~nd.imientos que éet" hubiese r;~nerrdo. 

Bsto signific~ ~ue P"?'lt poder detel."!llinrr el monto de 

dicha cnntidRd por servicios PRSRdoe, se tendr~n oue ºOUll1!!: 

lar los coetos del "·ño corrPenoniUentee " Cl'ldn uno di' ª"º" 
"·iioa de servicios 1'.l"B"doe, n ed0 d (X), como se nruestr" en 

lR siguiente l!neq de tiemno: 

(OA)y {CA)y11 (CA),.. (CA),.
3 

l Y!1 Y!2 Y!3 ••• Í ... ! ••• 1. w 
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Actu11rinlmente se nuede re,.,rese.nt•r df 1" 1'i 1miente •JA-
ner:-;! 

Costo ~ edAd Alcnn~~d~ 

oor unidRd ñe beneficio 

y ! / a··y ---·2·'1 

Z-Y 
i 

·-· f., 

Y~l _i_·•·(n11/{i . i 
Z-Y Y" ,_,,.,,fY+I 

( J;. >,.. .. i r i 
---. Z•('fU) a'ff-1' 

Jt-Crt2) f 'l'+l. z-y 
Y+2 

X-1 1. / .. i (OA)
1

•
1 = ---·•·«·<) ª··· Z-Y 'f,,,_, 

De este modo se observa que el monto del nneivo -por ser

vicios pesRdoe ser:!fl. lg swnn del costo por codro unid<>d de b! 

neficio desde edRd (Y) hAstR ednd (X - 1) ncumul~dos CPdR 

uno de ellos R ednd (X), 

Represonte:ado el o<>sivo oor servicios n•sndos " ednd 



(X) como {PSP)x y utili·•pndo el cucr!ro 0 nterior, ,-,n tfrpe 

que1 

(PSP)x 
i (~I .. 1 

.. --- · ¿ ,-tr .... /a,.. ·------
z-y ... i-Ct••>tvu 

Ahoro, de (2.1) se tiene nue: 

z..ldl( 

!lOr t"nto: 

7.•(Y+l) /a,., 

·-(Ht) f Y~t OvH .. Jt-(Ht} 

º"· 
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•sí ( PSP}x ce puede reescribir como: 

(PSP)x 

( P s P)• 

(P .S P), 
(r-Y)•f 

=-i-·2 Z-Y too 

Como lo exnresi6n rlentro de 1 ··· fl'11TI"toriR no de,,ende 

del subíndice t, qe tiene' 

1 D ·· "'¿1''1 
( PSP}x =z:y · --2

- • Qz · L 
D. ÜO 

y ~Ue"!to iue: 

X-Y 

entonces~ 

X y D .. 
(PSP)x = z: y ·-it- · Qz 

y dndo "ue: 

~ 
D. 



entonces se obtie~e fin'-lmente oue el monto del no~ivo nor 

servicios pnsndoe se determin° con lo sil(Uiente exnreei6n1 

(PSP)x X-Y =--- 7-)( ;a. 
z - y 

En reet1men, lR CRrncterístico nrinciPRl de este m~to

do es dividir lq oenei6n nreVistn n ln fechn de retiro en 

tantas unido.des como Pftoe de servicio qcumule el nArtici

p1mte, oont•»dos desde su fech~ de ingreso n lr. emnreeil\ 

MStO SU fecha de jubilRCi6n, finonQi'1Dd0 QRdP nfto 81 CQB

to de la U!lidad devengf'dR, 

Pinnlmente, lA Pnlicrción de 1° fórmulP (2.3), deter

min~ lo ''Ue se conoce como Oosto 'nu~l "ºr Servicios 1"utu-

roes 

(C~)x __ l_ • N/a, 
z - y 

y utili.znndo eetP. f6rmu1~, l· ex,,resi6n (2,4) se nuede re

axpreear de ln siguiente m~nert\: 

(PSP)x (X - Y) , (CA)r 

Beta e&preei6n deterr.iinn el l'Rsivo nor Servicios prqo-

dos. 



46 

2.6.2 METOOO IllDIVTDIT•L TJE ':05'!'0 •1rvm.·oo . '>TJ'1l l)" Ill'P"!E'10, 

Definioi6n.- Es el m~to1o bPjO el cu0 l el vqlor nresente A_!!. 

~riel do loe benetiaios proyeat"das 11ue otorgp el nlAn P!!. 

r<> crodn individuo inclu!do en lr. valunci6n aotuPriRl ae P

aigne en fo:nn:i niveledn con bPee en los ingreeoe a el perí~ 

do de servioioe de o•d• J)Artioi'Otlnte, oomnrendidos entre la 

ednd de entrAd'l ql plan y lA edr-d o edndes hipatéticne de 

ee-lid11. 

Oonstrucci6n.- Sui:>dngflse que un" emnres" deeen crenr un fo!!. 

do nArn jubilncionea, medionte 0 nortnciones neri6dic~e en 

el que el Costo AnuAl sen nivelndo, n diferenoi• del método 

de crédito unikrio, en el .,ue el Costo •·nunl ea creoiente, 

nor est'>r "'1lu0 do A ed"d octu<ll (X), 

Ll'! oonstituoi6n de eRte tondo estnr~ condioionndo " 

los ei~ientes nuntos: 

- C"rr-icterísticos del beneficio~ Fijo y Tot-·l, ee 'le

cir que se tomnril el beneficio •nunl totPl ~ue ~eci

bi~ el emnleqdo n ed"d de jubil"ci6n (Z), 

- Monto del beneficio 

a ed·d de jubilnci6n1 $ 1.00 nnunl, 

h ed•d de iniu-eeo P lq 

emnreen (Y). 

- CPrPoteríeticn del m~todo: Raoio11Al. 
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Oonsid1fresc l·· :ür.ui'>nte 1 íneo de· tiell'no, 

(OA) (OA) (CA) • {oq • (CA) 

y Y+l Y+2 

111 Aftos 

Inici-lmente ~~ neces~rio cl)noci?r- cu-'nto VAle (tJA), fo~ 

decir, l· c~ntid0 d '·nu··). n:i.veladn n de,-,o.,itnr nor l" emnre

ª"• P,,ro esto, 9€ snbe ·,ue ln Slllll'· ñt· todos lo"' co,.tos 

nnuPles V"lu0 doA cedq uno ·· ed"d de inae~o (Y), debe "er 

igu0 1 A ln reserv!l suficiente a ednd (Y} o.qro otor¡rr l! i.no 

tmu~l de ~de edod ( Z) hnst- ed· d { "I - 1). 

De ·•cuerdo 0 lo ··nterior se tiene ·ue: 

DesPrrol.le.ndo esta exnreei6n se obtiene el Costo •nu'-11 

Como: 

~O) 

(OI\) • ( 1 + .2. tBr .,, 



Bntoncest 

CcA>"' •-ria., 
¿¡ ~:T-'Vl 
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(2.5) 

Debido A ~ue 1" m<tyor pArte de l.oe plPnee de neneionee 

se impl0nt~n en l··a emnres· s tiemno deepuh de inicinr sue 

P.otivid·dea, existen a l.a feoha de insta.1Poi6n (X) - (Y) 

afios durAnte l.oe cu.el.ea no "ª R~ort~ron los costos Anll"le~ 

(CA) co-:-ro:;sµondientes, lo cue.l. tr1rn como conaecuenciR ln e

xistencin de un plleivo, cuvo monto se ~uede d•tPrminPr Acu

mul,.ndo " ed·d (X) OPd~ uno ñe e·,to~ costo" nnunles (CA) a.e 

l.a siguiente m•.ner~: 

y 

Y+l. 

Y+2 

Costo r.nu .. 1 •c1ll!lul·do 

~ Bdcd Actunl. (X} 

(CA) • i 

(CA) . 1 
X•C't+I) f. Y+I 

(CA)• ___ i __ _ 
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Edad costo '·nURl Acumulfldo 

a RdPd AotuiU (X) 

x-1 (0.6.). ---=1 __ _ 
1 [ ·-· 

LP aum" de e"ltoe ooatoe renreaent~ el monto del P0 ~ivo, esto 

ªª' 

{PSI-)x 

donde: 

(PSP)x l'osivo oor 9ervi.cios P..a~dos 

(VRluRdo e. ed~d Rotunl (X) ) 

H~tR f6nnulr se ~uede deenrro11°r ~e modo ,u~ ~e ohte.!l 

ga una expreei6n rnáe aenoillA de mnnejor, 

Il8do iue 1 N = X - Y 

(PSP)x 
N-> 

(CA). L i 
t:o 

como: 
= ....;./)_.:...:~..;•.-•.-";..." ..... __ 

0y+t 
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H-t E Y+t 

entonce e: 

(PSP)x 

uuesto que Dv+N 
,,_, 

no den~nde "e (t) y L Dv+<: Nv-Nv
1
,,; 

-t:ri 

(PSP)x i ''"' (C~). -- . 2:. D 
DY+H tco 'r+-t 

(PsP)x 

(PSP)x (CA)· Nr - N, ... 
D •• ,. 

Ses.1 
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Entonces: 

{PSP)>: (OA) • Sy:lll 

.Piifal.mente1 

(PSP)x (2,6) 

donde: 

(O.~) eet~ dodo uor ln exuresi6n (2.5), 

L~s nrincinnles c~rncterí~tic~e de e 0 tc m~to~o son i~~ 

siguientes: 

q) El ooeto Pnu'·l individu0 l del nlnn es nivelAdo, 

b) El beneficio nnunl totel nroyectndo " ed0 d de ~ubilcci6n 

(Z), se consider"' desde l~ ednd de inisreso A lA em,,resc (V). 

El costo 3c cubr~ m~di Pnte ·".nort .... cionee -:1nuflle9 nivel.e., 

d,e, 1•1s en.alee se eournulArlin en el fondo de tnl formn nue 

a 11 edad de jubil•ci6n se tene;n constitu:íd" lA re!'lenrP ne

oes~ria pare poder otorgar el beneficio unotAdo, P.sto nor 

ser un m~todo de financinmiento rAcionnl, 

Rn concluei6n, lP anlicroi6n de ln f6rmul 0 {2,5), ñe

terminq el oosto munl nivel•·do conooido corno Costo Normnl 

Y l" e:iq1resi6n (2,6) cnlcul·• el PReivo nor s~rvicios Pr~0-
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dos o Posivo •cumulado. 

2.6. 3 li'ETOOO INDIVIotJr.t CON P'~IVO I'IJCI IL CON'lEL•DO ' E"'D 

DE INGRlfiO. 

Definioi6n.- Ee el m6todo b0 jo el CU"l 1° dift>renoi" entre 

el VRlor presente •cturrinl de los beneficio~ nroyectPdo" 

que ofrece el nlnn n•r- el gruoo incluído en l<> v•lunoi6n 

0 ctu"lriol .'! el vnlor octunrirl <le lo~ -·ctivo,.. m~o el '1º"<1vo 

PCUnJulr-!do '"'ctu~ri~l con~elndo no fin'"'ncindo, ... e ·'sip;n .... ~n 

fonnn nivel"d · con bRee en los ingre~os o el neríodo de "ª!. 
vicios de dicho gruno comnrendido entre l• feche de vnlu0 -

ci6n y ln fechn eunuesta de retiro. 

Construcci6n.- Tom~ndo como b 0 •e el co .. to nnu"l niVPl 0 do {C•) 

y el nnsivo por servicios o>s"dos (PSP)x obtenidos con el M! 

todo Individuol de Ooato Nivel~~º 0 Ed0 d de InP,rP.eo, ~e de

sarrollnr~ este m~todo, con nlgunos modific0 cionea y condi

cionado a las siguientes car~cterísticasr 

a) Obtener w1 Costo Anu<ü Nivel0 do en form0 noroentu0 1 con 

respecto n l"' Ndminr Totol del gruno de emnle~doe nortici

p~ntee de t1'1 mOdO ~Ue nl Ser nnliC"d0 o diChR n6miOR nOB 

determine 1'1 OPntidnd sufioiente "UB "" reouiere reservnr en 

fonn" colectiVA n"r" c~dn ~!lo de servicios :futuros, esto ea, 

en los ofioe posteriores ~ ln feohry de instRlaoi6n del pl0 n. 

b) El pa.si vo nor servicios P"sRdos " lR feohR de instA1Rci6n 

del nlan deber4 ser conP,el.Rdo v omortit;Rdo i!urRnte un ciertn 
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oerí0do de t i.~muo }1_qct·· su linui:1."'ción. 'BP imnort· ntf' --c. l:_ 

rnr ~ue en los m~tJdo8 dPs~rrollP1oe hPat~ ~hornt ~1 nP~ivo 

S~ fljUstn Rnu~Jmente, nl PnPlizr.r ~.l COm'OOrtomi .. nto de 1~<> 

hip6tesis actUR:riale" durnnte el <>flo, "i.n emb<>rgo en ~~ti> 

m~todo dicho ~juste no se re<>liz"r~ debido P 0 ue ~1 n~"ivo 

ouednr& conP,el~dO! de eB"tn formn lns w~rdid~f:. o ~nPncins 

aotunrisles ser<Úl cArW'd~n <>l l'Psivo POr loP ~ervioióR "ut~ 

roo. 

L~ r~z6n de utiliz-r el ~étodo Individu~l di> ~o~to Ni

vel~do " ed~d de in~eso como b<>ae, es uor i~ nece~irlnd ñ~ 

hJ°'cer rrue el CO!O'to A_nuAl se,:" ni vel;:ido, como e !=l el e- ... !"O df'l 

menoionf>do m~todo. 

Par" el dieeflo del nrePente m6toño, ~e n<>rtir~ ~Pl o~

so individual, ea decir, obteniendo el Goato •nuRl NivelAdO 

en form<> norcentu"l psr<> un emule<>do en nArticul<>r y uoPte

riormente ~e de~<>rrollAr~ p<>rP unR qnlionci6n co1ectiV", 

ObsPrVe·'e l ~ si;wientc l!nP' rle tiemuo nue mno~tr• l" 

divi•i6n del Pasivo. 

P~SIVO 

Pi'leivo nor Servicios Pne,,doa 

( PSl'}x P>lsivo nor Servioioe FuturoP 

X '.7, 



p•.srvo T'O'l 
(~. 7) 

TOT'L 'JERVICIO'l P~S~OOS 'l~VJIJJO'l Pll'l'Tl"lOS 

Estn exnresi6n excluve del J'o•ivo Totol el ,,.,eivo nor 

Servicios P<>sAdo,., 

'lhor0 ee debe encontrPr ln fonnn de Vl'lunr el 'PnR1Vo 

no~ Servicios Futuros, yn nue tonto el P..eivo ~ot0l como 

el P<-sivo 00r 5ervi.cios Pnaqdoa e"t"'n <letormtn°ilo" nor lº" 

exnresiones del método "nterior c.?mo "e convino inici olmP!l 

te. 

Se observn nue un modo de v•,lu"r el p,,Rl vo nor 'lervi

cios Futuros eerío sustituir los VPlore~ obtPnidos en (~.5) 

y (2,6) en ln ecu~ci6n (2.7), ein embArgo eate reaultrdo no 

es en formp '1orcentu11l como lo re'"'!Uierftn 1,..,8 condici oneP Ae 

ñt'll:·dPS n:=irP el di8eño de e~!tft mPtodo. 

Así, ln única form 0 de v~lunrlo ,,.er~ obtenPrlo clirect.::_ 

mente, 

Considérese l~ siguiente lÍne~ de tiemno: 

Pasivo nor ~ervicioR Futuros 

(PSP)x 



donde: 

(CA )jb Costo '11ur-1l Nivelr-do en form~ norcentu::il. 

Como se- mencion6 PnteriormBnt,e, el r.-:onto -if•l e o Ato 

rinui-11 se de8e.n obtener nnlicr.indo (lirectr>rnPnte el Co:;ito 

AnuPl Niv"!lRdO en form" norcentu· l (CA)<( Pl snl''rio nue 

deveni>;ue el emolendo desde ed~d :>ctunl (X) h<>"t" l" Pi!Pil 

de retiro (z). 
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~rn esto BP vn ~ ririrtir del r-u":"Jue~to 1.e nuµ el ~P1''-

3e~ 

(SA)x 

X+l 

X+2 

5~l~rio 'f'rOVeCtPdO 

(!H)x 

( SA )x · (l+i)° 

(S~)x · (l+i)' 

P•,rr obtener el r··1nto dt>l C0-to 'nunl, r P mul ti »li.c<> 

(C!J~ our cndq snl~rio, e~to es: 
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~ r.:ontci (~µ l "!o rito ~nu~l 

X (S~)x ( r:. )<f. 

X+l (S,)>· (l+i )' (r:r )~ 

X+2 ( $,,,, (l+i )' (CA)" 

Z-1 

L'"" ewnn de estoi:i costos reTJresentr· el F'lPivo T'lOt' Servi 

cioe Futuro8, sin embArgo, este n•sivo se tendrt •'Ue VPlUPr 

" f>dccl BCtu"l c·n, ~orlo t"nto, d (VPPSF)x ~e el •r~1or 

(':')x.(O');t + (St.)x.(l+iJ'·('!')4.-,E,+ 

+ ( '3\)x-(l+i)'. (C.' )jl;-,E,+,, ,+( S-' )x· (l+i\
1
·,.,_:(l:Jh )~~x 

('IPPSF)x 
n-.11~1 

( SA)x• (CA );I': · 2. (l+i). •Ex ( ;>, f1) 

~·· 
Ahorq, del metodo ~nterior se sebe •·ue el P"sivo nor Servi

cios P"s~doa estt reoresent,•do nor: 

doncle 

(PSP)x = (r:•) • S v ,¡:y¡ 

(O') esto ª"ªº nor: 

,.y/ ar 
Qy,z:y¡ 
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y el Pi>si Vo Tot 'l e~ il?ll~l n: 

z., I a, 
por lo tPnto "usti tuyendo ePtos V'lloreA en l" ec11n-oi~n ( ?, 7) 

se obtienes 

(t•.11}~1 

(s•)x· ('c,\)'l!:· :E::: (l+i)•. ,R. 
-t:o 

fin'\lmente oe desnej<> (C• )% ~ue es el v~lor buscndo: 

(Sft.)x ·'!:'..' (l+i)' ·,Ex 
( ?. 9) 

... 
~ra exnresRr de otr~ mr-inert:i e!:ltP ecuncicSn se nuede hncpr 

lo "'iisuiente: 

Si t E, 

entonces el denominndor de (2.9) ~uednr!n RAÍ: 

deeqrrol'lndo le· sum"torio ee tiene: 

(~I 
(¡.i¡,).¡ 

tE: l + 2::,E: ... h1 

(l·xH 

~ tE: 1 + ª~'ll·•Hf 
e~· tB! ... .. s 

a.,wi 



(IJA)% = ~-./ii. - (a•)· Sv X-Yl 

( SA)x · i:i'"~ 
(~.10) 

Bato modelo cumple con 1°a cnrncter!at10°~ dese 0 d 0 e Y" 

aue en el numer0 dor se excluye al l'Poivo por Servicins 'P:>s~ 

dos del Pnsivo Totnl y en el •lenomin~dDr se tiene el monto 

de loa s~lnrioo en v"lor nresente oue un emnle"rlo ~ercibi.r& 

deode ed• d (X) hostn ednd ( Z) au,,oniendo nue ~"t~e ~e incrf_ 

menten Anu!'.llmente ~ ln t".l~n (i), riuednndo renrP!!lent 0 do ~l 

Costo ''nu~l en formn y1orcentu111 nl e~-11::.:rio, ~UP ern lo l"lJP 

ae bUBCAb~ lt 

Por último el Costo 1nu0 l ( C' )"1: se onlicn n 1·· n6'11i"r 

totrl riel o;ruoo, debido •· >ue e:"te m.!.todo Pe nti l t7." en for_ 

m~ colectiv0 , e~ decir, se obtiene 1~ sum~ de loe Pn~ivo~ 

Totnlea y de lo~ Psieivoa oor 1erviciof3 '!""A:'"ldos R.'enPrPdos 

nor cr-idr emnle: 1 do PSÍ coml'"J l:i sum:::i df'?'l vr·lor nrP.qente ñP -:;::, 

lc1rios Futuros correAnonrii ente !") cnfl>:'I Pr.Jnl e!"' do, PRtl'll-"' v~lo~ 

res se s~stituyen en l• ecu-ci4n (2,10) y el re~ult-~o 0 • 

el norcentnje (CA)<t nue se nnlic»r~ " ln nóminn tot·'l del 

gruoo, obteni~ndose ,.,,.,{ "l monto tot~l del costo il•l ~1'.o, 

el cu¡:.11 clnrnmente e~ menor 1uA gi se h11biP~r- hPcho '?n t'or

m0~ indiv1a11~~1, e.~ decir: 

Si H = Número tnt· 1 d~ em>:>lendos o•-rtici nenr.E'A. 

x'-= Ed'4d Flctunl del emnlP~do L. 



entonce A 

donde: 

Si 

entonce'H 

= $r.·.~L/0.,_• - <e•>'. S v', ;;r:yrJ 

t (SA)x' · ll~•: z•-id 
l•• 

< e 
11 D 

A 

B 

A + C 

B + D 
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( ~.11) 

L'l exoreAi6n (2,11) mueAtr" lP fom•' de vnlu~r el r:o~ 

to ilnunl Nivel•do colectivAmente en fonnn norcentunl nl m~ 

mento de l'l inatRlnci6n del nl"n, sin embnrgo hnv nu" tomnr 

en ouent" nue un Pño desnu~s se contnr& con un cAnitnl o 

fondo que estBr,( for"1otlo nor ln onortrci6n ~nu~l: costo nor 

servicios futuro~ m~a co!?to oor ~Prvi cio~ n-=-sndo~, mi:!=' 10~· 

intereses 1ue ést" 1Jrodujo, consiñeranño ~ue no hubi Prr .iu

bilndoi;, Y" ']UA de ser ns{ SP tpndr{nn nue de~contnr •lPl 

fondo los benAficicre nn~:,doA, es decir, l· .. ~ ''lP.n!=lion~P. 
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Bl ns1Jecto de jubilndos SP veré m-<s co••l 0 rite <>l nnPli

z~r 3 los emolendos cuyn ednd e,;1t<! en el int;erv,,lo ?.: <X <W. 

De "CUerdo n lo qnt Prior r BO tiene 1 

Sen Pondo en 81 "'~o T. 

CT Anort 0 ci·1n ~nu.01 en el 0 ~0 T. 

TnR~ de rendimiento. 

'Entonces: 

F.,. (1 ... j) 

L· 'J'hli:r. ci6n tot·•l eer~ di~minu:f.d .... "'lor ?T , vn .,ue e!! 

t .... , ÚltiT!l" renre~ent· l~· C"ntid...,d dn °?'"l~ivo vn finnnci nda. 

\sí, el corito rcn11°l nivPlndo "(aA)ol; ""r" nf<o" futuros 

n 1:\ ini:::ttril~ci6n del nlr-in se v .... lu,..r!. de 1' ~im1i_ente mr>ne:>r-'.': 

(2.l?.) 

En conolusi6n, lq onr•cteríetic 0 orinci nnl de e"t" m~

todo es Vr>lunr 0 lq fech 0 de inRt 0 l<>ción dPl nl•n, el l'P'1i

vo nor >ervicioa "D:•s•dos, nor el l'~todo Individunl de r:o,.to 

Nivelcdo n ed·•d de ingreso, y "morti<'P.rlo durAnte un cierto 

neríodo de tiemno, tomnndo en cuent<> nue dicho Pr>sivo no "~ 

r6 rev~lundo en lo futuro, por lns nosiblel'I nérdidns Actun

ri,les oue pudier:-• sufrir, sino nue su inonto se consider•r~ 
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Tqmbién ea neoes•rio nuntuolizPr •1ue lo~ ~ju11tee en el 

l'Psivo T>Or Servicios FPeRdos n oonoecuenci 0 de oérdidnR o 

g1nP.nOiAe actu•riolen, loa ~b11orber6 directnmente el 'P<>Aivo 

nor Servicios P'uturoe (J>r>qivo Tot0 1 menos l'nAivo por ~ervi

cios P..sndos) y A ln vez éete lo reflej 0r~ en nnort0 cionPe 

futllr"s. 

2.6,4 !'1ETCJOO iOTé:CTJVO. 

Definici6n.- Es el método bPjO el cunl le diferoncio entre 

el V 0 lor preoente 0 ctu-·rinl de loe benefieio~ nue otor/;l" el 

pl•n rynrp el ITT'UTlO TJ<•rtici pAnte V el V 0 10r nctunrinl de loe 

P cti VOF se - ~ignc sn fom" ni velnrlc c·on b· """ en loe in1<re•o" 

o el neríodo de "ervicios de dicho i<ru~o comnrendidos entre 

ln fechn de v0 1unci6n v 1° fechn hinotéticn de jubil 0 c16n. 

TAl qsi~c.ci6n se llev.., .., c·,bo perr-i el v,runo en con.iunto en 

vez de lP !'IUDl"' de l~!=! f.'l~i~"cionee inñivldu·:lp~. 

Oonstrucci6n,- P0 rq dieeff~r este modelo, l• iden PP tomor el 

P-.sivo Totql, sin diferenci·•r el P<>sivo nor ~ervicioe l'utu

roe del l'Asivo nor Servicios Pi>eedoe 'lOr lo ~ue estJ direct~ 

mente rel-cionrdo oon lA eounoi6n (2.12) del Método Indivi

du01 con P.eivo Inici~l OongelRdo A ed~d de inP,re~o. 
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Se"'1n est" ecu~ción, Ge tiene: 

Si ee h~oet 

de modo ...,ue en el num(•r'"Jrior ·iuedP. 1.íntc"*rn~nte el 'P~nivo 'ro

tPl, se obtiene: 

" .. 
" (CA)"' = ~~1'-'2~'--x._•_,_/_Q..=x_< =--F_T,__ __ 

t. ( SA)x' . Q~. ,,,_ x'I 
(2. C.3) 

.!\sí, en el nwner~aor ~e tiene ~1 ~""ivo 'rot'"'l ,..,ue ~~ 

calculArR A edAd actuµl del emnlendo cadn Aniver~nrio del 

plPn, es decir, en ond~ v•ÜUPCi6n, con el fin de Rf'r inte

grndae lPS n6rdid<>" o o;~nnnoi"s l'Ctu0 riAlee obtenidnR en el 

año. 

Bate m6todo coneidera que ln Amorti7Aci6n del P~AlVO 

Total se hnr~ en un tiemno infinito, v" nue eete n~~ivo eP 

din~mico, reRultPdO de l~" constnnteR n6rdidns v 1<~nnncinR 

"lctunri.,les registrn<lne en CAdR Afio de V'lluncicSn. 

FiMlmente, si se V'llÚn lr ecuAoi6n (2.13) bA;jo cier

t~s hi oote~ie ~ctunri11les Y !Sst"B Se cumplen, entonce" el 

Conto ~nmil "(r:4 )"' aerÍA nivelRdo, 
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Sin embnr~, en l pr~cticn estr s hinótesiR. difíci 1-me!}_ 

te se cwnolen, lo oue orovocP VHriRcionea t~nto on Pl I'nAi

vo TotRl como en el vPlor presente de los BRlRrioe futuro~ 

y por lo tll%lto w{C')~ resultP li~erPmente din&mico. 

Existe un CABO eepecinl de loe m~todoe de finPnciAmie!}_ 

to oue se oresenta cuAndo la edad ACtuAl del emole"do (X) 

!'le encuentrA en el ei.o;11iente intervAlo: 

Z <X ('.V 

Loe m~todos des~rroll"nos Rntcriormente se cumolen s6-

lo pRr" ed~des comurendid~s en el 1nterv1tlo: 

No obst"nte es de ¡¡r 0 n imoortnnci" """liz"r un mor1elo 

"nlicRble a eda<les en el intervl'llo: 

Y" "Ue en este Último se encuentr" el nersonPl v~ jubil·-tÍ.o, 

Con este objeto, si se denotn como (X) " edPdeP com

prendid~e dentro de este intervRlo, entonces se tiene ln Ai 
g>liente gr~ficn: 



-'z 
1 1.00 

1 
X 

$ 1.00 
1 

X+l 

s i.oo 
1 

X+2 

$ l.OO 

w!.1 
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El beneficio R otorgRr desde edRd (X) h•st,., edPd (111-l) 

es de 1 l.Oo, uor lo t•nto en cu?l~uier"' de loR m~todos Pn!, 

lizBdoa el monto totPl de los benefioioP es el ai,v:uiente1 

(PJ)x 1.00 + l.00 ,B. + 1.00 ,B. +... + i.oo,,,.~B· 

(PJ)x 
t~J 

1.00 + ZJB• 
l•I 

Por lo t· nto: 

( ?.14) 

dondes (PJ)x = Pnaivo del oerson•l JubilRdo, 

Esto nui ere decir n11e 'lºr" edPl\ee ('\'.) ae "'lliC"r~ unn 

RnU~lid--1 P"tioiond" R edc-d ··ctu 0 l del ,juhil"clo, inllo..,en

dientemente del m6todo oue se ept6 utilieando. 

Es imnort~nte destRcnr nue en todos loa mátodos desP

rroll•dos Anteriormente, lRB Rnu•lidRdee se debe~n n1u..t"r 

oor lPR hinóteeis ~ctui>ri•leR, 





Lo~ Jtl!tf'ld09 '\ctu.-.rir>lee 11? Fin~-.nci,..,mi_Pnto no8 iri 4.;r-:">n 

1qs CPntid~rles oue se deber~n ~nortnr ueriódicP•fH?'ntr· ~nr-:in-

tP. un cierto n11ríodo rie ti emn("'\ ~on el ohj .-.to r~ ri conr-+i t ·1i r 

un f0ndo, el oui:il <lPber~ ser Pufici. P.nt.e r-,.,rt' ot.or,.:r,..r Pl f'P

'1efi:io n"':'"·evif'to OO' Wi determjn···no n1 .. •n riP "'"'"'!1!=·dnn-·e. 

0orr.o se mencionó en el c~nítu1o ~!1ter""i">'r 1 P~ 1.'::I f'.,,.eñn 

de inst-:il~ci6n del nl--n y de ~·-cuerno !"11 rnét)rlo riP finr:inci.!"l

mie-r.to utili.7oño ~P hi~rJ un~ f'>"'10rtr-cir5n ,,...ue 1.'1ici...,:r·.!; p1 fn!2_ 

do o reserv~ nnrn el 110 rr.o O A 1 !:>-::. ""pnr:iionea, el cunl f.!"' in-

c~em~ntqr~ !"lño con nño. 

Ahora bi "'"' et=t de vitr.il if"l11ort~nci-::i Pl ~'"'bPr ctJmo, ~,,&!! 

~o y d~nde 5~''Prttr ~icho fondo, YP nuP e~~e ~nnocimiP~to 

Úuede ocBsion~r recomnensPB substPnCiPlnq, o ~ar Pl contr~~ 

rio 1os resultAdos nueden BPr dEJsr:strosos si Re cj..lr~cr: :~e cr--

te conocimientn. 

Por lo tnnto, resultA neces.,rio el seleccionar un r~

gimen o instrumento "!Obre el cu~l deac,..nso e1 f1 r.Rnci,,mien

to r:l.A 1-· s nensiones nor concento ile .iubil~ci.-'in, ,,ue ~ Bll Vf!7. 
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nr-innjt'1 "!:,~· ·r~ ~-:- 0 ; ·,~- ei;.~ •'\(; r nort.'·'CiÓn nl f0!"''10 "Uf' TllJPfi.r.in 

~0stP.·-1ers.g ~. ·v. n1vP.1 n~"orluctivo o P} rru"n~r: n:i''Pl!·r10 ·iurnn

te Vt:1riOP ~'.~">;;:, ... :in.-~ i:;ivjt! r V:->ri•:ici_r..-·n'"" 1.'·"lort,-,,...tp~ rup 

1fpcten lo~ .,....~~u1 ~..,~o~ ª"' n~1· 1 •!mnrr .. ~·'. 

Lo8 In~tru~~nt~~ <le FinonciDmien•o son oon+r~toQ rP~-

1.i.z~Jos CIJP r1c.tP!'T!'",i!"'" 4 ... CJ Tnsti+.uc;r:o:•v•r J:'D~j ... nt 0 10.e1 C\l~lP("' 

~e 11pvnr6 ~ e~~~ i~ ~11~1niq~r~ci6n ~P) Í"n~o ~P i~e ~e~e~2 

ne~ nn~ jubi1~~~6~. 

Ios Inst~u~~~to~ 1P. PinDnciPmiPnto se r,lPQ1fic~n ienP!J. 

diendo si r.::.--·rnc;ont..,~· contr!:>tOB con r:omri~ñí''!:' ,1p 9'PRUr0s o 

cor. TT?cti.t11cil'.'>'1~!=1 Firh1ci.Pr~ !-'A. 

son Acumu1·1 dc:.g en un f0ndo generPl, "IUp aer:c< uti1i7.~rto lJr~r:

nfront~r Pl ry~e:o jE ios beneficior.t o ,....,rn 1 .. , COP1"íl"'n ñe flMU~ 

liñodeS t)r:>rP }OS nPt't~C5 '";'1nten Pn Pl UIO'"' í'r1t0 rlt:i} T'0+1rO 0 

en Cª!=!O de se'"'f!!"·~ci_6n ~"" ri~rc~ho ~1 'JP'1,:'l rtci o. 

Los ~rrel!lO!=:' contr~ctuPlP~ A tr~\vP~ dfl loi:t cu0 1P~ se 

RSÍlSJlqn los fondos u~r;-. comurfl de ~P.i1'.\.1ro~ y '"'nu~1 li~Pde~ in

divi cluqles, se conocen con Pl nomhre ne inrtrumentoe de f'i

nPncinmiento con Ps: :Tllnción ñe reserv~s, r.n t~nto OUP PJ\ 
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a~utlllos en los >U<? 1 ··,,ignnción 5e difierP, !'le con,.,cen 

como inetrumentos de finonoi"ntiento ein "'"ign1>ci6n de reBP!: 

vas. 

~.horP se dCSPrrollPr~n nl!\'Unos de los inetrurnPnto" OP 

finAnci,,.miento que oneren en lP 'ctu"lid~d, trnt'·ndo su" 

CPT'·Cter!stic"B nrincin"le<', 

3. 2.1 CONTR'TO D' DEPOSITQS E'' 'n•rp1J')Tq<C!1'>¡1, 

A) Descripción Gener•l. 

El Contr0 to dP. De'06~ito<; en 'dministr,,ción es tm con

venio de nnrtici'nci6n en el ~url los den6~itoP ~el 0ontr-

tante Se Jll"ntienen en un fondo dur.,nte tod" ln Vid o °Cti y·. 

de los emnlendos. Este fondo se nr1icion° º"ª" ·~o con loc

intere~e~ 0 ue nroduzc"n loa den&sitoR y se nfectn con lnp 

dedUCCÍOneS lUe Re r< nlicen OOr los f'' Sto"' nue OricinP <li

OM fondo. Cu•mdo los em'1lc 0 io"' se jubilnn, el co~t'l lle 

cor:inr" del beneficio de retiro se tomn del fon<lo y l~ ne11-

ei6n vit,qliCiP. se le otor"' nl emnl,.~do retir•dl), 

Lo~ denó8itos recibidos 0 e TPtíe~~n en el fon1o de ne
pósí tos en ,ldmini~tr~c i 6n Pn un·• fonn'' no , 30C Í' <1.n c'>n lo" 

cmnlendo2 i"idivirlu~lmente, lo riue le 'T)ermite : l 0ontr''t· 1ntr 

determin°r el co3to nnu"l rlel olnn y ~dem&s le d& 1" onción 

de eleeir muchos tiro~ i\P fórrnulns i!e benef'lci o en P] rli.~e

rl.o dt·l olnn. 
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fk::rje el uunto ··h .. Vb!'t'"'· riel ,.:ontr··tr-nte, e). monto ñiP

ponible del Fondo de nenóeitos en •dmini9tr"ción, unrn el 

pPgO de beneficios, e9 i~nl en cunlnuier momento ., J.n !<UJ11P 

de: 

P) Todr•s l e c--ntid"des de':losit~dPB m.Se lo<' intereses pro

ducidos y ~dicionPdoe Al :fondo, 

menos 

b) C0 ntid,,les deducido~ urevi 0 1•ente del fondo nnr" 1" com

pr_.:i de beneficios v c:-irl{os rePli7.PrloR ~rn gastos e imnue~-

toe. 

"dicion°n nl :fondo en el momento de ~er rncibi~o~. ~ in

terés es e ere di todo nl fondo o loR tí noe p:nr•ntiz,,ao~ en 

el contrnto, 
./· 
1 

Loe retiros del :fondo dePtínnñoé q ln comnro dP hPnP-

:ficios rJe h1'oen tnmbién " los tino~ IS"r~ntizPdOA contr0 c

tu~lmente. 

L·• o'"·ntid"'lrl ,,ue f:'º deduce del fo!1~0 nor crm~e,,to de 

fY'q·os se íle?cribe en el 0ontr.,to en l" :form· de un n;1uPte 

onu01l O C03tO de contr"tO, y dichn C"ntidcr! 1<enernlmente ~!'._ 

cri?cnrn en un/"\ e~rnr:iln r:le do":'li:1...,rnie·nto si lo!=> ~Pn~~itos nnu: 

lee exceden de un 1'11onto p("tinulndo. 

Con objeto de mejornr el tino ae 0 cumul,,ción '!el fon•o, 
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se e<JtPblece un crédito ryc·r" le comurc de ~nuPJ.iil,,<leA ñe j~ 

bil~cicln. 

Los crédi.toe de interl'.;-- no ser:{n en tot··l f"lr~: '! r."' .... u(.) 

los ¿:::ti...,·.ü:-·dos ·"'n r:1 contr· ta. Bl intrr,{~ r:;- n:vc~-.,..o rln 

loe -:::interiores :3e m!iutendrP e:-i el fondo con ob.i1:to ·le +,~=mer 

unn fuente de futuros pagos de dividendos. 

En 1n m~did~ en iue loq crédi. toA de int.PreSleG r-rlj ri.on_:: 

len se hr~·n corrientereente, eRtoR redt1ci··~n Pl ~on+o ~~1. 

deoósito ...,nu,,1, e se "1Pt::~rñn •~n fr¡:rri..., riE' ~i.viñ~n 1~0~ ;•q+,nr0~. 

lo~ tinos de int0~&~ ·1u~ ser~n ncr~ditµrlos ~1 fon4o, ~ue 

nrOVen~An de lOR rlel')Ó8it08 1 r.:fmer.-..lffiPntB ·iur:.inte UTI f'IP.rÍOrl.0 

de 'líio~ •"sti.····1111··'10. '::oirio 1..-.!? fut1.1r<.:>~ c0•"\·~i~ioneP ri'? i~rrer-

E,'..-.y~.-,H.?,~" e•-, UO' e;.cr:il~' rlf' -1··,.· °' '7!"·...,ii:n+o -'Jr rlitr"'CiÓJ"I rlel 

cont;,...·•to cnn los ti no~ rlP i f1t,prÁc; m&a nl to!=: Rnl i cnh1 PR r 

los nrimeros r1~oq reducién.dose ftrRd11r.ilmente h"'~t~ llprrnr ..,. 

un interés nup A•J mqntendr<Í const"nte desnw~,, ~e un cierto 

ofio de contr•to. 

Los tiTJOS de l 'lt:erés ~~:irPnti.zRd')9 T)PT" nt1ºVO? f'n.,T.rt"t

tos e1n~tidos ~ diferentes tiemnos SP cAmbiPn nPri6~iCPMPntP 

COn Objet0 rle t><i_qnt:-:1rse n lAR C~mbiqntes COniti.CiOnPf\ dP. in

versión. 



Existe la posibilidad de que los dep6sitos recibidos 

después de un año de contrato estipulado se contabilicen ~n 

forma separada. 

También puede ser establecido un nuevo fondo y el con

tra to especificará un nuevo tipo de interés. 
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En el caso de dos o m:is fond·~s garantizados en vigencia 

en el contrato, todos los desembolsos se harán con cargo al 

primer fondo conetitu1do. 

C) Costos del Contrato. 

Los costos de los Dep6eitos en Adminsitraci6n se cubren 

en dos formas. Primero se hace una deducci6n anual, igual a 

una cantidad fija menos un porcentaje sobre los dep6sitos r~ 

cibidos en un año en exceso de un cierto monto establecido -

previamente. 

Adem:is, en todos los casos sin tomar en cuenta el volú

men de dep6sito anual, cuando se compran las anualidades de 

jubilaci6n se incluye un c:>rgo de un cierto porcentaje, en 

los primeros añoa de contrato, sobre la prima bruta conse- -

guida. 

Por otra parte, en el caso de que se involucren inmpue~ 

tos sobre primas, éstos se daduciran. del fondo en el momento 

en que se adquiera la anualict.d de jubilaci6n. 
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A) Desorioci6n r.enernl, 

El Contr~to de Garnnt{P de J>Articinnci6n InmediPtP PS 

un convenio que eat,,blece que l 0 s contribucionen hech,,s nor 

el Oontrntente se POumu.lerán en un fondo retenido nor lP 

Com¡lAf'l{p Píduoi<>rin h"str el momento en nue el <linero Re~ 

requerido pqr·· el on,;;o de bene!icioa, ~Atoa e il'lnue"tº"• 

Los intereses oue ¡,-. Fiducir.rin "credi tPr~ 0 1 f.ondo "!!. 

rán iguBles q l~ n°rte de interés neto ~nPdo l)Or Rl ~runo 

de Pensión, y lr norte de ~"nPncins del cnnitol renli7nño 

4istribuído oronorcionnlmente nl r.runo, menos los cor~os 

orooios de distribución de riesgo. L0 Fiducinri~ t-mbién 

deduci~ del fondo 1° O"rte de p~rdidP9 del cooitnl ronli7.;: 

do: no obetAnte, 1A c~ntid"d máximn de ntrdidne nue AP cnr

g<i contrn el fondo en cunlnuier nño, no 1>0dr~ exceñer de l" 

sumA de los cr6ditos 0 cumulados por interés y l"P R"'n"nci~~ 

de cApit<>l re 0 lh:Ado. Reto ee, en efecto, unn "l!"rr>ntÍ<' c1P 

OApit"l", En º"ªº de nue en CU'll'luier "ño, 1°s uérilid""" 

oumulRdRe eobrenAeen loe crédito" AC1l:lttl1'doe nor intPr¡(s y 

lae g>inFlnOiPS de CApitnl renli?.Ado, el e~cedente ep Pmorti

zPri! en lt--i, formri. ele un c.:trp;o ll"'l'"" cru1o uno de lOR ~iR'lli Pn

tes r los, 

L" Piriuci.0 rif1 tnmbíén deduce del fondo cr d<' "'ío 1" ""!. 

te correspondiente " gnatos e imouestos diRtribu!doe oronor_ 

cionAlmente Bl r.runo de Pensión. 
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•.SÍ el fondo pnrtici Dr> inmedi 0 tomente en l• n:nerienci 0 

de inversión, gnstos P imouestoe <le l" Fiduciorin. 

Los benefioios de pensión 1J•gnderos a los emplsPdoo ju

bilRdos se retir1t11 del fondo c 0 do mes, Un• vez oue el º"~ 

de le pensión hq comenzAdo P"rA unn personn, l• 'F'iduci,,rir 

!Y'rAntizo loe pngos futuros, de •cuerdo con los t6nninoe fiel 

contrqto, mediante ln estinul0 ción de oue el Oontrntnnte Ae 

comprometo • mentener un s 0 ldo ~!nimo en el fondo oue sen "!!. 

ficiente n•r" ln compro, en todo mornento, <iPl heneficio rle 

pensi6n completo n··r- c"d" uno de lo~ emnlendoa .1ubil•rlo~. 

Bate s 0 ldo mínimo se conoce como "Obli~ción del \Pol1do", 

T•mbi~n se in~luyen en el contrnto lns bP~es de ln Obl! 

gnoidn del Pondo ~ue se ¡;>r•ntiza.n ini~i 0 lmente nnr" toll~" 

1°s jubil•ciones que ocurrr-n en un cierto ner!odo dA "f\os, 

Est 0 s bnses se utilizan o•rP doterminnr l• Obli¡roi6n del 

Pondo ~ue el Contrrot,,nte debe mnntener nor est'• c•us•, 

1"' PiduciFlrio inoremerit,,ri! ln Obli~ción !\el 11ondo en 

o~dA fecha en la que un bene~icio se e~tAblezc~, nor el mon

to requerido P"r• proveer dicho beneficio. 

Si en ln fechn en ln oue cudlquier beneficio llP&!UP -

ser estnblPcido, ln norción del s 0 ldo en el fondo en e~ceao 

de l" Oblignci6n del Fotido, determinndn inmedif'tArnente nnte~ 

del estnbleoimiento de ese beneficio y de~pu!lé de coneider0 r 

loe ajuetee estimodos ncumul 0 dos, nl cierre del ejercicio "!!. 

terior, se menor que lA sume de loe montos " sor inolu!dos 
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en lP Obli1.>;8ci6n d"l Fondo " cPUSP de dicho 1'Pn.,fic1.o, un" 

contribuci6n vencer& inmediRtPmente v debPr~ ser nP"1'dP 

Por el ContrAt•nte, El monto de esP contribuci6n ecr/! 1° 

que inorementR~ el saldo del fondo, fonnPdO nor lP Obli&C!'.. 

oi6n de dicho Pondo determinado des'DU~s de eatPbleoer ese 

beneficio y loe Ajustes PCUl!lul.rdo~ estimRdOe en el cierre 

del ejercicio anterior. 

l'ArA nroveer un" PBign~cidn nor lns fluctW'lcione~ ñe 

affo " Año en lo~ niveles de ex'leriencir> de mortnlicl"d, in

ter~e y gnstos, ee m0 ntiene un ffiPrgen mínimo dP oner·,ci6n 

igual P un norcentgje de ln Oblignci6n del Pondo o uno me

nor en CRBO de aue l" contribuci6n pnunl rebRse uno ciert.~ 

contidnd estnblecidn en el contrPto, LP !"Ull\" <1° lo Oblil?"

ci6n del Pondo y el 11' · r>(en míniwo de onerrci.Sn ~~ C'lnoce cg_ 

mo "Nivel Mínimo de O~ernci6n". 

B) G9rAntÍPB de Ingresos de Inversi6n. 

En este contr·to, Ademi4s de estPblecer un" ~r0nt:!'n de 

OHnitnl, l 'Piduoinria emite contrrtos con dos ~lternotiv~s 

de GPrRntíne de Ingreaoe de Inversi6n Mínimos. UnP gnrnnti

za eatoe ingresos dur 0 nte un período "Corto" y l~ otr0 , du

rPnte uno mnyor, llnmP.do período de gRrRntí~ "Lnrgo". 

~dem~s lR PiduoiqriP emite contrPtoe de este tino con 

une GarAntía OpcionRl Eeneoinl de In¡zreeos de Inverei6n Mí

nimos sobre "Dep6aitoe de Tr'meferenoiA Inioinl" de unr 

ciertn c~ntidRd eati nulfldo, dur,,,nte un "Período inici"l ñ~ 
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Se nretende que o•d" une .1e est•e irnr~ntÍPB seRn reno

VlidAs por un período de BJ'IOl!I ostBbleoido, subeecuentot A lr> 

fechA de vencimiento, " los tinos de inter6s detenninPdOR 

en ese momento, Lrls dem~e renovaciones se eene?"' oue ee 

realicen nor períodos de Ail.oe iguAlee Rl primero, sujt>toe " 

lo p611z~ en vigenci" 0 1 momento de lo renOVPOi6n. 

L•s gFr~ntí•s eon ·cu~ul·tiv0 s dur·nte cndn n•ríodo; " 

fin de oue l~s p~rdidPS e11frldne en ol~nos c.'ío" nup/111n ser 

compeneodos "°r gi>n~noi•B en otros nñoe, de otro modo, los 

p~rdidne de un período de /l:''r.•ntÍn no serÍPn COll'"lenendns nor 

g<>nonoi•e de otro noríodo, Lo ~Tilicoci6n ~P l·e ~"rºn}ÍPP 

de in~esos de inversi6n o eetog contr,.toe SP dePcrib~ P 

oontinURoi6n. 
~·· 

Fondo de GarRntÍP de P»rticin°oi6n lnmedintn, 

El contrnto estinul0 nue el font\o en ounlnuier momento 

ee~ igu,Al Rl m"yor de los dos siRUtentes1 

R) Pondo O•rAntizado,- Este fondo se estilllR direot0 mente con 

reeneoto e gostoa AdminietrAtivoe, oomi~ionee, imtllleetos 

sobre primes y pAgo de benefioioe, nero se Rcreditnr4 c~

d'l lll'lo con ingresoe de invers16n " lo~ tinos de inter6s 

estinulRdo~ en el contr0 to. Este orldito de in~eeos de 

invereidn ee h~oe en lu~r de Ajuetee nor 1nter6s re•l 

gAn'ldOr n6rdid•B O p;nnnnOi•s de Mni t.,l re<>lizndo, imnUe_! 
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tos sobre rent"s, gqstos de inversi6n y c•rgo ~P distribu

o16n de riesgo 1'P.rn lA g~rAntí" ~dicional, 

b) Fondo de Bxper1eno1A,- Bate fondo ee mantiene de lP miem• 

formR que el Pondo de GPrPnt!n de :P>irticipnci6n InmediPtn 

Tradicional sin gi>rant!Ae de in¡i;reeos de inversi6n, p me

nos que un CArgo m~e 0 lto de dietribuoi6n ~e rieA,i:ro, obli 

gue lq inclusi6n de ln gAr,,ntíR de in;;re~os dP inverei6n 

·~ne ee risi;p¡~-·rrf "' e~te fondo, 

Cuendo ln GRI'<'ntín de Ingresos de !nversi6n P.R~eci~l D~ 

bre el Dep6sito de T,-nnsferenoi• Inicinl se utili?.n v ln 11°

rAntí" del !Jer!odo "Corto" o "L~rgo" no se •Plic• ,, deooRi

toa subeecuentoe, entonoee se m~ntienen dos l>ondos •ie ~e

rienci", uno Mr" ln ·trRns:f.'erenoin inici'll y "l ini>:reAo de 

inversi6n sobre ella y el otro D~rn depcSsitos 0 nu0 1ea v el 

ingreso de invers16n sobre ellos, Un Pondo de 'Bxnerienoin 

sep~r,,do se mqntiene tnmbi6n ei le. Gnrnnt!R por E>l neríodo 

"Corto" y l• Especial de In~esoe de !nYerci6n aubre el De

p6si to de Trn.nsferenciP. IniciPl son emitido~ juntos oero con 

diferentes fechPs de vencimiento, 

Por otrn. pqrte, lAs G"r,,nt!n.s de Ini;resos de Inversi6n 

Minimos son renoVP.d~e PUtom~ticPm0nte en 1~ feOhP de VPnci

miento, 0 menos ··•ue se le es"rJecifiaue lo oontrnrio " l~ F:l.ñ~ 

cinri'l., 

O) Oostoa del Contrn.to, 



Loe costos de este tino de controto sr 1cterminPn con

forme " nrocedimientos eetnblecidoe nor 1° ~iducioriP v se

r~n deduoidoe direatRmente del Fondo de GRrnntÍR de i>r>rtic! 

J)l1ci6n IamediqtR, 

3,2,3 OONTR'·TO DE OBr.IC}•OION DJFID!IO•. 

~) DeAcrinci6n neneX'Pl, 

El Oontrnto de Obligncidn DiferidA fu~ disP"C"do n·•ro el 

posible oliente de beneficio" de nensi6n nue eet& intPrPePdo 

princii:inlmente en lc·s c~1rcid"d0 s de inversi6n de lP "iñuoi?:. 

rin. 

El controto estAblece ~ue lne contribuciones hechos 1JQr 

el Oontre.tPnte ee ncuroulRrñn en W1 fondo retenido nor ln Jl'i

duciArie., esto es, en el P'ondo de Obli""ci6n Difer.idP de ne.:. 
p6sitoe en •dministrPci6n h 0 At 0 el morr•nto en ··u¡; el dinero 

\ 
sen requerido nnro el º"~º o comnrn de beneficios, f!"Atoe e 

imnueetos, 

Al igu"l ~ue en el oontrnto de '1"r"n•.{p de Pl>rtici 1JP

oi6n InmediqtA, los intereses ~ue lR FiduciArin ncreditR~ 

Al fondo ser~n igunles q l" PPrte de inter~s neto del fondo 

ganndo por el Gruno de Pensi6n y ln nrrte de gpnROOiPs del 

cnpitnl distribu!do pronorcionPlmente al Gruno, menee loa 

cnrgos propios de dietribuci6n de riesgo, Lq PiduoiPri~ 

tR!llbi~ deducirá del fondo lq pArte de n~rdidPe del ORnitAl 

realizado; no obst•nte, el monto m~ximo de p~rdidAB oue se 
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onrga contr~ el fondo en OWllnuier R5o, no POdr~ exceder a~ 

la suma de los cr~ditos BCwnul.Pdos por inter~e y gannno1°s 

de CRpitlll., Esto ea, efectiVAmente, unA "gnrAnt!o de CPpi

tfll.''. Bn OPBO de .1ue en OURl 01uier ltflo, las p6rdido" PCUJllU

ledae de cspi tql reAlizn.do rebneen los cr~di tos "Cumuln~o~ 

por inter~s y gimanoiP s de c•ni tPl, ln cAnti-1Pd en exce~o se 

trA.sl0.dar~ como un c!'rgo en los si~ientce ru'looe, 

La l'idUCiPriq tAmbi~n deducir~ del fondo cadn ~flo ln 

parte de loe g<istoe e impuestos distribu!doe nronorcionnlMa~ 

te Al Grupo de Pens16n, 

o.sí, el fondo pRrticipP inmedintnmente en 111 eX'Jeri~n

oin de inver~i6n, g:>stos e impue~to" de ln I'i.ducinri''. 

A discreci6n del ContrntAnte loa beneficios de ,iuhilP

ci6n no gsrRntiz.ndos uueden Mgnrse direotr>mante del fondo 6 

loe beneficios garnnti~ndos nueden comnrPree U"r• em~leodos 

retirados, por eeP"raci6n del costo de estos beneficios del 

fondo, 

Quqndo loe beneficios son "cumul•doe en unn rePprvn, ª! 

pnrAdP del fondo, esto se debe estnbleoer en el oontrnto, 

Eet• rceervA ee 11""'" "ReeervA de Jubil'loi6n" y todos loe b! 

neficios pnr~ loa jubil,.doe se u~gnn con c~rgo P eRt~ reservo, 

Lo Reserve de Jubi1Poi6n ee diferentP. en cu~nto ,. l~s 

boeee utilimedaa, del Pondo de Oblignoi6n DiferidR, yr> nue 

eet1~ vAlUP.dn con reenecto ~ otrn exnerienoi" de mort~lidad, 
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ingreso de inveroión y gastos. B:is~ndoRe en 1° exneriencir 

de eetA Reeor'Vl", PUeden surgir dividendos y lleg<>r o ser n°

ge.deroe. 

Retos dividendos ee AcreditAr~n 011 Fondo de Oblii>;r>ci6n 

Diferido de PCUerdo con los términos del controto. 

Gener~lmentP. se incluyen toblne de nrecios de oomnrR 

que Ae g<>r•intizRr&n iniCiolmente nnro todos los retiros nu~ 

oourron en un cierto período de Pños e~tinulodo en el contr;:;. 

to, 

B) GArRntÍas de Ingresos de Inversión, 

En form• similor •l contrnto de r,pr~nt!n ae ~0rtici~n

ci6n Inmediotn, en este contr0 to odem~s ~e eAti1JUlAr uno ll!!. 

rPntín d< cnnit0 l, lo Fiduci~rir emite contrntoe con rloR •1 
tern<1tivos de GR.r••nt!Re de In1'?'PSO de Inveroi:Ón Mínimo!!, 

Un" gA_rRntiza estos ingreeioe durAnte un neríodo "Corto" y 

l~ otrA durente uno msyor, llAm<>do t)eríodo ne "1!rontín "Lº!:. 

go". 

Adem4e 1° Fiduci••ri!' Pmi te º"ntrPt()B de e Ate ti"º, con 

UM a ... r,,11t! 0 Oncion~l '!!snecinl de IngrAROR 1P TnvrrRiÓn fllíni 

moa sÓbre "De'C<Seitos de '!'rP.nsfereno1e IniciPl" de una ciert~ 

ORntidPd estipulpdn 1lur•nte un neríodo inici"l de ""°rontía, 

Se pretende º"º oAd" unn de e~toe 11;0 r·ntína ee"n reno

v~dc s por un período de Ai'os e~t«blecido, subsecuente " l" 



80 

fech'l de vencimiento, r los ti nos detcrminn~oP f'n e"e Tl"'MPn

to. L~e dem~a renov?oionea ae e~n~r~ aue se re~Jicen nor 

períodos de a!'ioi3 igu,~les Al primero, sujetos r lr n6li?.n vi

gente al momento de lA rcnovnci6n. 

Lns ger'111tÍPB son P.Oumul.ntiv~s durAnte crdP neríodo, ele 

tal modo 0ue lfls p6rd1dPs sufridns en nlgunos P~os nucdnn 

ser comµensod"s por g"nenci~s en otros pffos, de otrn form", 

l 0 s p~rdidns de un neríodo de gRrPnt!n no serían com~enP"dP

d"s por g<in<11Jcics de otro neríooo. Lo nnlic-ción rle lPs e:n

rnntÍPB de in¡;(!'eooe ·le inver<'i6n r. estoR contr0 to" RP <l<>~cri

be 0 continu0 ci6n, 

Pondo de Obli'!:"ci6n Diferidn, 

El contrnto eetinu1a nue el fondo en cunlnui"r rr·omento 

eerll igunl 91 mPyor de los do~ si¡;;uientes: 

n) Pondo Gnr,·ntiz 0 do,- Rete fondo se estimn ñirect"m"n+.Q cnn 

res~ecto q g:=oetoB qdministr~tivo-e, comisi0n~s, imnue~to~ 

sobre !Jril!l"e y nAgo cie beneficio" o retiroa n"rn comnrns 

de P..nualidndes, pero se PCr~ditnr~ CAdP nflo con inRTeeos 

de inversión n los tipoe de interés est1nul'1dos ~n el 

contr"to, Este crédito de ingresos de inverai6n "ª hnce 

en lugAr de "justes nor interés renl gnnndo, nérdidPs o 

gannnciAa de cnnitAl renlizAdo, imnuestos qobrP rentnA, 

gnstoe de inversión y cnrgo de di~tribuoi6n de ries¡;¡o n~

rn l~ gnr~nt!R r-dicion8lo 



m'· form·- '•Ue el Pondo ele Oblip;0 ci6n ru. f~ridc ti· ·ni cion"l 

sin P,'lr~nt!":' de inp;re~os ie inverRi6n, o mencHJ oue un 

cargo mifs ··lto de diatribuci6n de ri•''·~, oblipUe l~ in

clusi&n <le l ·· g<>rntí" de inP,r•:flOEI de inver"i 6n •·uP "" 

,:lsi~r:jr&' .-;; P<:te fondo. 

Curndo la G<ir~ntín de Inp,reeOB de Inversi&n Eeoneci~l "2. 

bre el Deoósito de TrAnsferenoiA Inicirl se utiliz~ v l~ r.~ 

rnntí del rer!odo 110orto 11 o "L .. ·r;-;0 11 no .:ie !"l .. licf1 
.. den6ei

tos GubsPcuent.efl, entml'.:(•º se mrnt i t~tH•n dos Fondoa- d~ ~P

rient""!i ~-, uno n· r~· 1., tr·1nr.:i-ferenci inici, 1 y rl 1 nPTe.,o ~f' 

iriversi&n sobre ell:• y r·l otro Trr0 c1en6ei ~oe ''nun1e 0 y el 

in('.;r~~o de: inverRi6rr 8obre elloQ. Un Ponrlo rie BxneriPnCiP 

ee»"r lo "" m··ntienP t"mhi~n "; 1· r. 0 r .. ntí·' nor el neríoclo 

"Corto" y ln Esoeci,.l de InP,Teeos de Inversión sobre el De

p1foito d<· 'lrnnsferencin Inici"l son emitidos juntoe uero 

I con fech•s de vencimiento dif~r•nte", 

P"r•• e· te tiryo de ~ontr .. Lo2 un" escolr. "orouind·-- dF 

gnstos w r··nti?.FtdH se utiliz.n n°rn ~ritboe Pondos, el GAr1int!_ 

zr•do y el de Exoerienci''• Con re,,lJeCt? ~ 1'10 tprAntÍRB a .. 
ineresos de inversión mínimos ee hrce un C'"rgo ndicionnl de 

distribución de rieego, nue se deduce direct~mPnte en ln dt 
termin"ci6n del inp;rE!so de invP.reión C!el Pondo de Exnerien-

'dem&s del cArgo qnterior, h"Y otro costo Rdicion~l n°

rR l\"etos ~dminiRt!"•tivos, ~mbos se deñucen tnnto del Pondo 

GPr11ntizndo, como del de E:r.neriencii:.. 
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Li-s ~r0ntí·T de In~esos de Inverei6n !HnimoF1 <eon ro

novRdos outom¿tic~meute en l~ feohn ñ~ vencimiento, " mPnor

que se le esneoifi0ue lo controrio P l~ Piduoi"rin. 

C) Costos del ContrAto. 

Los costos de este tit!O de controto BP refieren º c"r

goe b4siooe "nuPleB fij0° e 0 t"blPCiñ09 dp 0 ntemnno nor l" 

P'iduci,,riR. 

3.2,4 CONTRATO UE OBII'1ACIOll 1Jil""!'lID• C0'1 ''ltmTTT.''ll('>J ':'~"! 

TIZAD•. 

') Descrinci6n r.ener"l, 

El Contrcto de Oblig<>ci6n Diferid0 con •oumu1,,oi6n r.n

rontizPr\o es lln convenio re 1)!'>rticin•ci6n en el CU0 l BP re~ 

liZP un fuerte dep6sito inici~l en el nrimer 0 ílOo ~Ate ñe

n6sito inici•l y el interés Acumul0 do " los tino~ ePt"blrc~ 

dos se n"g»r~ ~1 Contr~t0 nte en un" de lns form•s si.ri11ien-

tes1 

1) ?eríodo de •cumu1"oi6n de 1 o5o - ?eríodo ño Tr"nBfPren

cin de 14 Afto~.- Be lo formn bojo 1° cu·l Pl r\Poósito ini

Ci"l se POUJn\ll.P por un período de tm "~º ol tino de inter~s 

!7,•·r~nti.?l~do en el contr"to, nin hPcer l>"® olguno ñur•nte 

este período. 

Este fondo ncumulndo m&s los subsecuentes créditos ñe 
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interés nur-- n su ve? SF• :-cur-:ulnn nl tino gi:ir ... nti.,.nño, se 

pryg11n :ll Contrnt1lnte en un" serie de nuince n1=tgol:\ nnunleP 

i'!Uf'les, el orimero de los cunlee se reAl!znr.! 0 1 fi nªl del 

primer RñO 1e contrAto y el último de ellos "l fin•liznr el 

quincenvo a!lo, 

2) Período de Acumuloci6n de 4 nffos - Período de 'f'rPnefere!?_ 

oiR do 11 effos.- En esto formo, el deo1sito inici 0 l SP R'1U

mUl" por un período de cu.,tro nffos "l ti'lO de inter~s A:"rn!?. 

tiz~do e3ti "lU1'1dO, sin h"cer oogo Pl~o dur•·nt 0 P~te nerÍ2_ 

do, 

Este fondo ncwnul,,do m~s lo" subsecuentes crt!ditoP ñe 

interés "'Ue t::.rnbi~n ::-ie -cumul..,n nl ti'10 !!~r .... nti?:~do, -:-p n·-

g--n °1 Contr~tonte en unn serie de doce º''¡¡'OS RnuRl1>s i"1.l.0
-

l1>s, oue se iniciRn <>l finel.izor el cUPrto nffo dP controto 

y terminPn nl fin°l del 1UinCePVO nflo, 

3) Período de ~cumulacidn de 6 "~Os - Período dP '!'ronefere!l 

oin de 9 ~ffos,- EatA formn es nnu~lln en lA oue el den6s1to 

inici 0 l se ªOUJJlulo nor un neríodo de seis oi'1oa el tiTJO de 

interés grorPntizado en el contrPto, ein h0 cer º"~ 1>lf(U?IO 

durnnte este neríodo. 

Este fondo acumul 0 do m~o los subPecuente~ créditos de 

interés que se sct.UnUl~n tRmbi~n nl tino ~?rontizndo, s~ n~

~•n .~l Contr?tnnte en un" serie de di~z nr~oe ~nu~leA iP:U0 -

les, que comienzan ~1 fin del sexto ?ffo ºe oontr,,to y ter

min"n ql fin11l del quince'IVO "ffo, 
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4) Oblig8ci6n Diferid<> con ~cumul"ci6n ~."rnnti7."dn / A-1? .

Be lA formA diaefü•dn t>Arn oenni tir n loe Oontr,,t~nteB ele

gir, dentro de ciertos l!mitee, un plAZO m~s corto en lns 

g>U'l\ntÍAS de inter~s que eet~n dienonibles bnjo l"B otrn" 

formas de este tioo de contrRtos. Denende de l" elecci6n 

del ContratRnte nl momento de emiei6n, ln dur"ci~n de lPa 

garlUltÍAa de interés en est" fo:nn" de contr.,to A-12, l• 

cual puede ser como mínimo ocho o como m~ximo doce n~os • 

. Adem~s el ContrAtPnte tiene lR ooortunidnd dP elei>.ir º.!:. 

ríodoe de AoumulAci6n en un rAngo de cuqtro n ocho P~o~ y 

Períodos de Trnneferenci" de tres P ocho nffoe. 

LA durnci6n totnl de eetu formA de contr.,to, es n~ctr, 

19 sumn de loe Per!odos de •cumulnci6n y TrAneferPncin, no 

obatAnte, no ouede ser menor n ohho ni roPyor n doce nffos. 

A1 i~Al nue en lRe otrPe forn>Pe de oontrRtos de e~te 

tiyo, el fondo "cumulRdO m~e loe cubcocuontca crt.dito~ ñe 

interés se emniezAn n n•g<>r en el último d!n del Período lle 

Acumul"oi6n y el oogo fin"l ee h'·oe en el último 11{" del "!!. 

ríodo de TrAnaferenoi'1. 

C"dA un~) 1.e 1 ~s '"'nterioreB ft)rnPa d~ contr0 to!I ~1 ~ Obl i

¡¡;0ci6n Diferid<> oon ·'cumul"ci6n 'lftr"nti ~"dn t~mhi~n in~1 n-· 

yen uno conveniente 00111prn de "nu~lid"d nue llqp;n ., ""r 

efectivn solnmente ou~ndo el ~ontr"tPnte eli~e utilizPrlP. 

Aunque en este ree~ecto el contrnto se 0 eemejn " uno ~e Obli 

gBci6n DiferidR 1 se distin~e en doe cosRs: 



A) El Interé~ se P.credit.o úniC'1Mente 0 loe tinos lt"r0 ntiz·

doe en el oontrPto. ~dem~a no existe eetinu1Poi6n n•'r" el 

crédito de interés o gn.nAnciAe de copit0 l en exoe~o de lrs 

gal'flntir:odne, 

b) Bn lugar de unP eecPlP directP de gpetos, ee hnce unA e~ 

tipulnoi6n unrA servicios odministrntivoe definidos, dedu

ciendo del fondo un c1>rgo de GPetoe ~eiooe grirAntiv.odoe, 

El monto de este OPrgo depende~ de ln nrim" dividid• dentro 

de le cual el -0ontr1>to dieminuyp, Si se re~uieren otros se! 

vioi0'9, ee deducir~ del fondo un cPrgo ndiciolll'l y loe sube~ 

cuentes ~egos nnuelee iguales se reduoirPn "nroni•dPmente, 

hAste que el fondo se ngote, 

B) GArAnt!Pe de Interés, 

El monto meneunl de interés que se PcreditP en el último 

d!e de o.•d" mee p. loe oontrAtoe, ee igu<>l nl uroducto de ln 

TAe• de Interés GPrnntizrdP Meneur-1 B<iuivelente PnliOPble, 

por el BPldo en el Fondo de Aoumuloci6n Gnr•nti1~d<> nl ini

cio del mee menos todos loe retiros del Fondo durnnte el 

mee. 

El Nivel de loe Tipos de J:nterée GPrPntizPdoe ~ue se 

ofrecen en estos oontr~toe denende de la retenci6n ~el de

p6si to inicifll en el oontrnto, ' O!<UBP de esto, todos los 

retiros del Fondo dn Aoumul.r oi6n Gnrnntiv.Rdn nRrR oomJll"'s 

de nnue.lidAdes de otro aeegur..dor o oom1'rf!s bAjo el contrn

to que exoedan el porcent ... je 'Permitido, ae heri{n al menor 
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VPlor, en Libroe o tle Verc~do, 

O) Ooetos del Oontr.,to. 

El monto meneunl de Gnstos Bilsicoe es iR:Unl nl oroduc

to del Tipo de Costo B&aico mensu•l PplicAble Por el s 0 ldo 

en el Fondo de Acumulnoión GPr-ntizPdR ~1 inicio del me~. 

El Tino de Gneto B~sico Policnble eet~ l!;flrPntizndo nor ln 

durnoión del oontr~to, 

3,3 EL /'NALI'HS FINHlQTE'lO TJF. T ''l onLrr.1~TON"9 r."'''""<'"'
POR UN l'L4N DE PEN9IONE'l, 

P?rr- seleccio,..-.r 0 decUPd0 mente un instrumento de invp~ 

ei6n con el cu"l finPnci,-,r un nlc-n ae T\enaionee T>Or juhil 0 -

ción, es indisnens,.ble h>cer un nrofundo v rlet 0 llndo 0n~li

eie. 

LR obli{3"oión generndn por un nlnn de oensionen, se r~ 

flejn directAmente en ln ElnpreeP cue vn n imolementPrlo, e~ 

mo un problemn finnnciero, cuyn nolución debe buso'•l'Ae con 

lA metodolog!n ndecuPdA, 

Todos loe T>roblemne finnncieros deben enfocpree nrinci 

pnlmente en el nenecto de rent:>bilid 0 d, ·'UP. en el CPBO de 

lne oensiones oor jubilnción, el nn&lieie 0 nterior r i~ to

mn de decisiones ee debe efeotu0 r consiñerpndo determinn~-n 

vnriebles edicionales, 
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P.~r~ unP ~nre~!:> .,ue instGle W1 nl..,n r\e nen~ion~!=!, e-,:i! 

ten dos <>lternntiv•q "ªr" hn.cer frente o "'1 oblil>;"ci&n1 

a) L~ crePcidn de unA Reeerv", en cuyo OPB0 1 l• l!l!lpreeA no 

tendr& ningún beneficio fieo .. 1, YA nue mAnejAr& eeta reser

va de Pcuerdo P su convenienoiP y lP tendr& dienonible nPrP 

hqoer ueo de ellA t!lnto nPN' el o~go ~e oensionee como nerA 

OUJ\lquier otro fin de su ooernci6n nonnol, con lo cuRl con

eerveril su linuidez, 

b} L<> cre~ción de un Fondo, en J>ideicomioo, con !notitucio

nee de Crádito, o de ~eguroe, o en ~~sos de P.ol 0 n, coso en 

el cuel lP !'mnresq Anrovechnr! 1° ventoj" fipcnl, ~iemnre y 

cunndo cum1Jln lr»~ eetiwlnciones correenondiente" de 1 º r.ey 

del Imnuesto ~bre i~ 'lent~, con lo "ue tendr& li~ui'P" n"

r0 lo" ·»0 gos de nensiones, solidificPndo"e fin°ncier0 mente, 

sin embnrgo, esto hPri! nue dierninuyP su linuidez nnre eu o

ner~ ción norm0 1. 

Ee cloro ~ue no existe une únicP solución RnlicPble P 

todA Institución, sino nue ástA debe nlnntenree considernn

do el m"roo de referenois que reouiere Cf'dP '1roblemP 1 e"to 

es, l" sitU'1Ci6n finnncier1> "Prticulnr dP CndP l!lnm'e!'~, 

~lgunns de lqs V"riRbles m6e imnort 0 ntee nue se ~eben. 

tomAr en cuentn en el 0 n&1ieie finPnciero de unn l!lnnre~P 

son: 



1.- Linuidell. 

2,- Plnnes " corto y ~ medinno plnzo. 

3,- TAsP. InternA de Rendimiento. 

4.- Oosto de Ot><>rtunidBd, 

5.- Grado de MA~urez, 

6,- Pol!ticn de los •ccionietos. 

1.- 'Entorno Econ6mico. 
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LA v~rirble liquidez es lP m/!s imnortonte en i·· tow" de 

decisiones, YP riue nunnue tod•,s l .... .,.. dem~n 'fPriPblPq indinuen 

·que lr mejor opoi6n es lP orePci6n de un Fondo, si loe nT"a

yectos en efectivo (flujo de efectivo) no nermiten diAtr0 er 

fondos, no se puede elegir estA PlternPtivn. Por lo t•nto, 

es muy conveniente un nn~liAis nrofundo de er.tr nrif'ler<• VP

ri•ble. 

Le liouidez se oomnlementP con le eegundr V'lriPble, ee 

decir, con los nl.,nes º corto y • medinno plazo, Tll.lee el 

efectivo nuede vnrinr de •cuerdo con ~atoe, nor lo ~ue eR 

neoes•rio enfoorr el nroblem~ en b•se r l" nl•ne~oi6n ~e lr 

Bmpreae. 

En el 'l?ldlisio otro nunto muy imnortAnte es el rendi

miento de inversi6n aue se nuede obtener, es decir, nue h•y 

que cuestionar el rendimiento en el Fideicomi~o contr0 1° 

Tesa Interno de Rendimiento, 

Este punto consiste en oomi:mrsr 1" tnsr otor<r<1• ·nor un 

Fideicomiso can Instituciones de Crádito o de Seguros, o nor 

i 

\ 
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CFI s~s d•' Hol ar·, contr~· el int:f~r~s '1Ue intPl'nr>mfmte obtiene 

lR &ipresn sobre l· inverai6n v ñP. eote ~n<fliRis !'ºC"r con

clusionee, Bato ea, ou~l es el Costo de 0'10rtunirtnd de Pm

bPe opciones, 

Tambián ee importnnte conaider"r en l~ tom" de deoieio• 

nea, el 'P'"do de mndurPz de l• Dnureaa, y~ nue ~ate eat~ di 
reotRmente rPlncion•do con lA Pntig{lednd ael personRl y uor 

ende con i~ oblig,•ci6n. 

PinRlmente, hny oue tomnr en cuentP el entorno econ6mi

co genel"1'1, Y" ~ue un nronóetico de contrPcci6n de merc,,do, 

obeolescenciP tecnol6gion o Algún fenómeno eempjnnte, miede 

oc•eion' r uroblems.s en el fin.,ncinmiento del ulon, Esto 

si'1;llific" aue l· decieión finRl VA nuorejodn nl loltt"O dP 

loe objetivos emµres"rialea y a le eetr•tegin finPnciern " 

lnrgo Jllnzo. 



C ·• "TTTTLO TV 

?E11'3IONE$ V~RIARLB'> 



4.1 •ENERALIDAnE~ 

En el uresente c 0 n!tulo, de:"'lUéº dP hnber ellJ>li7AdO loe 

ld"étodos ~ctuPri"les <J.e PinAnCiPmiPnto oue º" utili?:Pn Pn rl 

cálculo de lne obli¡;¡cciones de loP nlnnes ñP "enoion•A, Ad 

como "'l~os de los. Inc:ztrumento- ·Je Inversión con '"!Ue c::e 

cuente ?"r" fin"nciPr dicho" nlAnes, se ~e9nrroll r. el temA 

centr"-1 de e9te trebnjo, lPS nensioneP VllriPbles, 1°e cue

les se uretonde imnlementnr como \lMA nlternAtivP Pl irrnve 

nroblemn ·ue enfrentt:an lr:>s person~ s ;jubil:-i 1i:ie rP.nnPcto ,,1 

01.escenao en f'l nivel .j"! vit1~ OtH.' llrnmb·•n f">n .,.,l nPrÍO~O ñfl 

nctivido'd, nor lA nér~id.0 del noder de comnrA ne eu nen?i6n, 

OCl!BionA.dn nrinci ''nlmente DO". ln inflA. i6n, 

Con este objeto, se nlAntesn doe til)()e de nensionea: 

l. Pen?i6n Tr0dicion~1 IndexAdA,- Es AOUélls nue oreveP in

crementos en el monto del beneficio de ecuPrdo A un ñetermi

nedo Índice, nor ejemnlo, el índice de aumento en Pl ""l"rio 

mínimo, e1 índice de nreoios "l conAumidor o uno nue roté li 

gado o1 factor inflAci6n. 

2. 'Pensiones Bnaodns en Anun1id 0 dea Verinbles.- Son l'QUéllna 

aue prevean incrementos en el monto clel beneficio, en 1" for 

m11 na Anunli.lndea crecientes, 



92 

Sin '~!l·l ,.. ,-t"J, <ln"' e~ dp in1 ci nr el d.e8r-rrollo rle ~~ 'tP 1·i

~o de beneficio~, er conveniente mencionAr ~lguno~ n~nectnP 

importantes de lAe nenaionea nor jubilPci6n, corno ~on 'º~ 

partee de que se comnone normnlmente el cÁlculo 0e ln Ob1i

gaoi6n Totnl de unn Emnrese oue inatP.le un nlnn de renefi

oioe pl'lr" el neraonnl nne nlc 0 nce ln eded 1P jubilnción. 

Bn gener0 1, ln f6t'l!lul.R nnrA celculnr ln Obli~ci6n ~o

tel de unR Emnrees, pRrP cRd• uno de loe empleAdon nortici

pnntee en el plRn, es 1• siguiente: 

Obli<>;nción (Obli""c1ón de (Técnico 

Tot»l 

l. Oblig<ición de 1° !'lnnre•"·- Es el monto del bepeficio nl 

que ee hnrP acreedor el ~PrticinPnte nl ~ic~nzPr 1~ e~~~ rlP 

jnbilnci6n. Est" oblig:;ci6n vn " 1en~nd~r directomentP. '1e 

lo que e este resnecto se e 0 tinule en el Contrnto r.01ectivo 

de Trc·b0 jo i\e c0 dn In•tituci6n on ncrticul•r. y,,, contiñod 

de e~te beneficio uuede cori.oir1er~r, entre otr0P .~...,ctor~~, 

!'.lños af· servicios pre!'it""dos •'or el trnb:::ij...,dor, r~··"lrr1 rto fl·'"' 

los enlnrios nercibidos nor el emnlendo ñur"nte un cierto 

período de tiempo, enlerio del Último aBo de servicios u 

otros que oc e~tAblezcAn en dicho contrAto. 

2. TécnicA ~ctunriAl.- Re lP nnrte nue coneiderP los qsnec

toe lll"tem~tico-qctuAriAleB de lA nen!li6n, como son: mortoli

dad, interés y el tiuo de PnuAlidPd ~ne son utili?Pdoe en ~1 

oélcu1o. En este nunto es donde ª'' buBCPr~ 1° convenienciP 

de imple~entar una Anualidad fija 6 trAdicionnl indexPda 6 
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une ~nus::ilidPd V""riDbl~, ruP. otorguPn ·11 JU1,i1 ··-io nPn~ionPe. 

m~s comnetitivr-s en contro de l" in"1.Pci6n, 

Ba imoort1·nte bl!.cer notnr <me l<> Oblignción Totnl de lP 

ElllpreaA es de tiuo contingente, esto es, oue OPTP llegi>r " 

ser ciert" denende de oue el pPrtici nsmte llegue con VidP n 

l" edad de jubil<>ci6n. 

PAra lle¡pr r-1 concento de nen .. iones trndicionnle" indP

XPd~s es conveniente des~rrollRr lPs ~nu0lidPdes contin~Pntes 

.,~,. import>"ntes, neceqnri,•s en el rleB"rrollo de e 0 te eBtudio, 

r-sí como l~s !6rmu1~s corresnondientee, d~do oue 1°~ ~Pn~io

nes tienen su origen nrPcisPmente en estt tino ñe rPnt~~. 

4,2,1 ANUALTDADE~ CO~TINGF.~TBq 

A) .;nu~lidnd ContinP:ente.- Es c~l v lor· nrecc-t-->nte i.f" unri rf':nt~ 

pAg2dero n uno n~rsono de ed,- d (X), con nRgo~ r-1 ririnc1 nio ó 

al f'inAl de cPd" neríodo, según se11 el C"BO, aiempre y cuPn

do el rentista se encuentre con vide, 

B) Anu•lidPd Contingente Vi t.•liciR Vencidn ,- Ee el v~lor ?Jr!, 

sente de un" rent" ROU"l pAgndel"l'I n unA ?Jereon° de ed>"d (X}, 

con p•gos Rl finrl de CAdn nño, mientrns el renti"t" e!rté 

con vid?. El des~rrollo mntem~tico es el siguiente: 



Seo 

QX Vr1lor Presente de unP 'nu~li ,,.,~ Con

tin",cnte VitPlicin Vencida, UPR"der" 

P unP persona de ednd X, 
Rt Nilinero de percon-e viVPS P prlod t. 

V" ( 1 + i }'' = Vqlor nresente de l • 

rentt:1. 

i tPSP de interés de cflculo. 

n ~ nilinero de neríodos. 

w Últimn ~d·d conaiderRdP DOr lo t'-bl" 

de Mort,,lidr>d 0 

ConsidéreAe ln siguiente líneP dP tiemno: 

X HI X+-3 w-1 w 

Esto signi'ticr-i oue el v 0 lor nre!1ente df' uno r(mt·~ r--nuril 

de $ 1.00 p'lg!'dera R J.._ en :form0 vit•lici>' es il('.i•1 n ln 

rent~ AnUnl de $ 1.00 P 0 g>ldCrP A ix+1 P. ed 0 d (X+ 1) troÍdA 

" valor nresente " ed"d {X), es decir, durnnte un n"ríodo, 

m~s ln rent" "nuql de S 1.00 ll"F,der~ A ix<-1. o ednd (Y+?) 

trnÍdA a v1üor orescnte ~url'lnte dos neríodos, y n~{ m1ceai v::_ 

mente haato l" rent'l Anu•l de $ LOO n°P,"derc " ~w-i " ~º"º 
(VI - 1) trído " v•lor nresente duronte ('fl - X - l) ""rí"ñon. 

Se considerP. rue " edAd (W) ye no ltr>y vivoq, )lar la 'U~ !(..,,,o. 
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Lq siguiente ecu:::ición <ie~cri be mntt:n:.~ t. i ;-Pmer. te el pJ!rr.::_ 

fo nnterior: 

f.· a, 1-V'·! ... , t i·v'.Jm + 1·v'.J .. ]+ ... + J.v"-'"1 ... , 

PHrR obtener el vnlor de llx en fo:nit» individu<>l: 

ª•"' 
J..IJ'.J,., + !·V~J ... + {.v~lm + .. + 1-v"·"~Jw-• 

f11 

'Si se multiolic~ numi::>r~dor y rien·.:;min!:¡dor ":lor vx , ~~ obtie-

ne: 

Se define el v~lor conmutndo: /J•+j = y••r.f.x+i (j• l,'2, ... 1w-1) 

y ºBÍI 

a D ... .¡..D • .,+ o,., .¡.. ••• to.,_, 
":: (4.1) 
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Se definen los v'•lo 1· 0 e conmuto dos: 

Entonce,,1 

,., - N,., 
LAX ----

Dx 
(4.2) 

~de~e, de lA ecunoi6n (4.1) ee ohtiene ln sil':lliente exur~

eión: 

a, = D •• , + D ... + o • ., + 
Dx D, D, 

De donde ax ee uuede reescribir como: 

, E. +-.E. + • E. + f W•X•I f. 

a, 

O) AnuAlidAd Contingente Vi tAlici• ~ntici pPd" .- Be el Vf'lor 

presente de unA rentA Anunl u•g<>dern P un• uereon• rle Pd•d 

(X) con ungos :->1 nrinci uio de cnd 0 nño, ~iemnrP v C!l"n<io e1 

rentb~tR esté con vid..... p .... r·1 ilu~tr ... !" e~t., ~nn-;-.liñ..,ii, ('ll'

sé,·vese 1° ein;uiente líneP <le tiemuo' 

!·V!j, 
f".-.~--1<--~-t<~~--l'-~-~~~~..;c....~--1 ... w-1 w 



97 

De 'r.u!, ei Q., ea uno onu-lidcd continPente vi t 0 licio onti

cio~dA, entonces: 

ij _ J...y•.J.,H.·V~} ... +f.v~l ... H·V~L.,+ ... d·V" ... ;J,.., 
·- t 

Si se multinlicn numerodor y denomin>dor oor V~ y Pe utili

zan los vnlores conmuto~os del nunto 1mteri0r: 

a I>• + Dx+• + D ... +- Dxn +- ••• + Dw-1 
"= (4.4) 

(4.5) 

OtrP exnresión pnrP a .. , ee ouede obtenPr desnrroll -nrlo 1° 

eCUl'CiÓn (4.4): 

é:í. ::: i + ~ + D... + D... + ... + Dw., 
Dx Dx Dx [),,. 

.. ª•"' i+-,E,+,fx +.E,.+ ... +w-x-1fx 

:: L+'f!tEx 
t•I 

( ... 6) 

Fin·-lmente, lo rel.,ción entre Glx y i:i. , "e rleduce de l•" 

0CU<'Ciones (~.3) y (4,6) 1 eue es lo siguiente: 

(4.7) 
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D) A.laualid'•d Contingente Vit"lÍCi'l Diferidn "n~ nilOE< n·•11.nd!_ 

rR en formP. s:t.nticir>~dq .- Bs el VR.lor presente dP un.-. r~ntn 

anual pqgadora ~1 nrinoinio de ondn ni\o R unP nerBonn a~ 

edAd (~, r pRrtir de lR ednd (X+ n), siemore 7 ounndo Be 

encunetre con vidn ql finsl de loa "n" nfios. '.l'<lro p~emnli

fioar le snterior, oonsid~reae ln si~iente línen d~ tiAm

po 1 

~>' , !V~f.,.,,, t.V"~:f._."'•• i·VW·x-:.rw. 1 

~+-~~-+-~~~~--J'--~~--1'--~~~-V.'------J 

X >'<f-1 X•l • Xf-'tt ,,.-pH-1 • • • w~: y.J 

Períede •e Diferiaieate 

de "•" ~ffee 

.. 4horn, si eat1:t r.nu~lid~d s~ ·lenotr nor n/Q1i , Pntonc,.oi s~ 

tiene ls •iguiente ecucoi6n: 

Bll forma simil•r s l'lB anualid.,des enteriore,,, se amltinli

oe y divide esta expresi6n oor v"y ae ag:r-unP utilizqndo loe 

VRlores oonmutndos definidos anterionnente, y ae obtienes 

'h / (ix::. D • .,, +- O,,." + D.,.,,. + .. . + Dw. 1 

Dx 

/
.. N.-.., 

'h O-=--
X Dx 

(<1,8) 

(4.9) 



99 

o t"mbién, de l< ecu0 ci6n ( 4, 'l)' !'€ tiene: 

,,,/a,= .,,E, t ,.., E.+ ,..,f, + ... +w ••. ,E, 

(~.10) 

Otrn form~ de exurea~r estn PnUPl i~Pd, ee mu1 ti nlicPr y di

vidir l.P ecurci6n (4,9) nor el fr-ctor D ~+'11: 

la .. - /\}.,,. D .... "' ,----·· ---D, Dx+tt 

Si se rengrunn esta exuresión ee tiene l.o ~ip;uient~: 

/.. o •• ,. N,..,. 
')1 a=---. ---

• D, Dx+ti 

Fin°l.mente se uuede reescribir como: 

(4.l.1) 

Por l.o t"nto, se obserVP nue un' onur-l.id0 d diferido ne 

este ti~o se uuede dividir en dos: un período de diferimie~ 

to de ºnº r:tños CPlcul~do con e1 término 11 Ex , y otro de unr.> 

fUlUFl.idPd 1ritoJ.icin n µnrtir de lP ednd (X+ n). 

Se debe hacer notnr, nue ª"t" onu0 l.id 0 d tiene lP fortnP 

de l.o oue eerín unP uenRiÓn nnunl, considernndo el. oeríodo 

de diferimiento 11n 11 , como el n~ero de ni;os ri trr:>necurrir 

entre l.P ed0 d Actu<l. y l.P ednd de jubil0 ción del. e~nl.ePdo, 

con m¡sos 1mticinndos P ncrtir dP J.n ednd de retiro (X + nl. 
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Sin err.b~1rgo, l·•s nen~.iones nor ,iubiJ f'CiÓn P'Pnerr-lmPnt~ ll.P 

otorgnn en formr. men~lU::'l, nor lo cuj:ll h>-;r "'UP desrirrolJ ...,r 

unJ1 POU!;lid11d de este ti no, nero n~gPderA doce vece~ nl .. ,:~º, 

que DPrn el cnso ia:enerA.l es de ''m" veces nl qfto. 

E) Anunlirlnd aontingente Vi t•lici o Vencidn DRl<"ndern ...... ve

ce e: ctl Año.- Ee el v~·lor nrP.sente de un·· rentr> QnuPl n:--l!·'ñ~ 

rP A una neraonn de edAd (X), con nngo~ de$1/m Pl fin°1 dP 

CA da m-ésimo de n;1o durAnte l· vJ.dR del rcnti ~tn, qj P.ndo 

"a" un número entero. Con oh.jeto de ilu~trr.1r e~t ... ~nu~, '.:i ~ d t 

obsérvese ln siguiente lÍne? de tiemno: 

2. 
)( XI'/..,· • • X l-1 w 

De estP gr~ficP. se deduce ln ei~iente eouPciÓn: 

n ("") I i,t,,, b 1 i¡,. b J 'j 
.i:, ·a, =-;¡;- · V · )xt'I., +-:;;-·V ·.X..i"'- .¡. ••• .J.-;¡;;· V· x>I 

1 o1·1 .. n J v''""''i ..L ... , n 
+;¡;;¡- · V · "•"""" +-;;¡ · · ... ,.,,. + ... +.,., ·V ·),, 

de donde: 
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Se multiolic·· nurr~r~~or y ~~nnmin°dor ~or ~-

a'""l=_I_ V ·,, .. ,,.+V .;._.,,.., f- ... iV ·$mi-V .,c,,,.v,. ... +V . ., t '""" n '"'"'n "'~ '""'-O .¡. "J~ 
~ 1tJ v·-1. 

Fin•lmente: 

D ••• , .... .¡.. o ... , ... + .. . ¡. D • ., ¡. p, ... ,,,. + ... + 
D. 

.. -~ 
d71=-;/;¡-2= t/.,. f.,. 

t'1 

(4.1?.) 

(4.13) 

ar;") nog indiCP c6rro ottener el VPlor nre~ente d~ Un" 

anualidRd contin~ente vitRlicia vencidn con PºP;Oa "l!I" vece~ 
Rl affo, sin embRrgo, llPra norle~ cnlculnr estn c•ntid~d, Pe 

necesario considerRr unA nnroxi11nción rle 1° sump ilfl Dx+t/-., 

debido n que los vnlores de º• no eat~n definidos en l 0 e 

tAblRs de MortRlid~d p~r~ el c~so en oue X + t/m no es Pnte

ro. UnA de lns formne de nproximnr e~te vPlor es utili?.Pndo 

la fórmul~ de Woolhouse, nue ~" le oiguirn Le, 

1 ~ D .. •1..., J ~~ 'ltl-1 '>tt
1
-1 JD, J -· L---:- Lo .. ,.¡...-. D, +-- ·-.+··· t4.14) 

m *'' p, o. ,,, 2'hi /2'1>1
1 

ax 



lM 

En la pr-<cticn, est" anroximPci6n Re utilizn con<ii<ler"r!. 

do SOlRmente los don ~rimeros términos, yn OUP los aem&~ 

son cAntidqtles 'l')OCO significqt1vRa. 

De este modo, el v···lor de estP nnu,,lidrd es PnroYim"iln-

mente ilSIJ."l "' 
, ... 1. 1 [~ D Q, ::-D L... <+t 

j( h1 
+~· 

2"1 D. J 

(4.15) 

P) Anualidad Contingente Vi t•lici" AnticinPdn nP1ZPdern "m" 

veces Rl 8ño.- Es el v~lor ~re~ente de unA rentP Pnuol p~

gedera " una pereonA de ed>'d (X), con nngos i!e ll l/m Pl 

princinio de cPdn m-ésimo de nño durQnte l• vidP del renti! 

ta, siendo "m" un número cnt.i:.ro. Rl desarrollo de estn 

anualidad ee an4logo nl del cneo de unn nnuPlidnd vencid 0 , 

por lo que l'1e !6rmuln.e de c~lculo se nueden obtener " nnr

tir de este último CAeo. 

])Ado 11ue ln anunlic\nd anticipndA •lifiere de lo vt>ncl iln 

únicamente en un u?go, como lo indicn ln ecunción (4.7), e~ 

tonces pRrn el caeo de n.nunlid.,dee pngnderne "m" vece" ···l 

año, con na.ges-de 1/m, se tiene oue: 



ie donde: 

.. , ... ) 
ª~ 

••(""l ª· :: 

103 

,,,t ... ) 1 
V< X + -;¡;;-

n 1'tfl ..... +---
2'1>1 

Sustituyendo en estA exnresi6n el V'llor de ax, desnejqdo de 

lA ecuAci6n (4.7), se tiene: 

et".¡· a. -1 + ~ 
X : 2"1 

Por lo tonto, la f6rmulq oAra calcular nnroxim•dAmente el 

Talor de unn nnu•lidAd contingente vitPliciq onticln~dn eo: 

ª 
.. < .. l.:. •• ,,,,_, 

lr - a. - 2-;;;;- (4.16) 

G) Anualid1td Contingente Vital:i:cia Diferidn "n" Elflos oogad!!. 

rn ''m" veoee Al afio en form• <mtioi P'ldn .- Re el VAlor ore se u 
te de una rentn nnuAl p'lgadera n un~ neraono de ednd {X), 

con pagos de S l/m nl princinio de cAdn m-éaimo de Afio A 

partir de ln ednd (X+ n), durAnte i~ vida del rentistn, 

siendo ''m" un número entero. 



Diferi•leato 

4e "a" ,.fioa 

lOA 

Ahor~, ei n/éi~1 ~pnot0 un? Anu,lidPd de e~te ti"º• Pnton

ce~ se nuPde Jeducir de estA ~r'ric" lr siruien+,fl nxrire

si6n1 

I .,.,, n l 11t••'1i.-p 1 """ + ... +;¡¡;-·V ·J,..,,+-;¡:;;-·V · •"''•'i...+ ... +;¡;;-·V·fw 

Así, desnej··ndo n/ a~' y multiolic .. ndo numer 0 dor V 'enoMi

nP.dor por v' ' se tiene: 

··bol t "' n V""''4.J. """n .... ~.,,,,1 1 'ti ja ::...!_ V .,,, ••• + · ••••'"-t ... + V ·.r., •• , +Y . ,c.,,., .. ,,.,+.·] 
" 'In • Q V .,,," 

UtilizAndo v~lores conmutAdos: 

D.,,.,,,,.+ ... + 
Dx 
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Por lo t··nto: 

(4.17) 

o bien: 

\~.lA) 

Otrn form~ de e\nres-.r est• "nu~lidPd ~· ~u•de obtener mul 

ti nlic-~ndo nU.'1\er~dor y ienominndor jo ( t .17) -or el r~ctor 

D X+'h 1 

Si ~e reegruna esta ex1;>resi6n, -,e tiene: 

Ahora, utilizendo ln a nrciximRoi6n de Woolhouse: 

la"< ... >. I>"~" t~ o ....... t 'ri/1 ll =---· ¿---
{),. ~•O [) ..... 

¡a cu~l se nuede reescribir como: 

.. ,.... ..,.,.,, 
11/a. = ,,.f"'. a •. ,. 
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e u ... 1.:n: 

11/Cl, "' .. E.· o.,,.-z-;;-"(~). [ •• 'm-1 J 

EstH ':Jt1Ufllid•·-j t:ene ln formn ñn lo "U(' nry un 1,,~Jtv· ..... _eio 

de jubiln.ci 5n, e3 ~!P~ir, l' rln un~1 riun~i.0n f1.Pn~nl'·l vi t.· 11 i

ci~ otor.g¡id."l r• "!JP.rtir ,le l~ ed,ri en lr· ruo. nl ~r.inlro'"i lo oh-

II. n~ es~e rnodo: 

n ?, -X: 

m 12 

Años de .-Jcrv1 cio r101" trnn8currir ent,...P 

del emnler•do. 

Número dt? prie;os en el P~o. Rnto, dn'io 

que ea unP oeneión mensuµl. 

Entone en (4.19) qued" de lH Riguiente mqnerfl: 

/
"(«). [" 11] :z-· a)f "' :r.-• f.. a ... - ¡;¡:- { 4.20} 
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2·• ª~ = --"'-· __ ,_ / ··«•1 D [N 
D. D ... 

una pensión m~nsu~l viti:ilicie r, erl··id --·ctu"l d.c•1 1imrilpn1~0 

tRJDbién conocidn como nenai6n trRdJ.r.ionriJ.. En ~nt.~:s ~<~nrf!·-

siones el término 1.-JC. EJI. es e1 fAcT,r:r te mcrtnl}.d 1c.d 1 yn '':Uf' 

indicA l" :orob~bilid~d de oue ln nr·r~10no 1 11.t;P,"\.H~ con •;ld.P ., 

l::i ed'Jd de retiro y el otro fnctor {iz.- -f-i;- , i:"· ·:.1 ·1.P .c--U"'"l: 

vi vencí?. -·ue nos dice nroh"""bilísti:~· .. ,r··:t r:- ;-;·.r 1 n i~ ,.-.~-,z~irr~ el 

concluir~n. 

fnctor y una de SUnervivencie t>"rF ·~t'"!t1·.:lílinnr tc~l ~:i.n~mrlo 

f.,ctor, .ciun1ue puede utiliznrse un~~ ~'ol:~ t·•bl'· ~Y'~"-' f":!'l'~u

lnr ~mbos r~ctores. 

En este momento ya se tienen 10f:1 run hinento:t>. nrJ.nciu"-

les pRr-1 entender e1 oonce,.1to de l)e:wi.~n <,:~· :~.:.cir:>n"1 i.nñP.<s:,C'_ 

da. 

Como se mencion6 nl inicio dr-1 "":·:'.'·,.,,10, une· nen~i6n 

tradicionnl indexndB ea nqué11rl :iw~ m·o;.••, .. ~ ~.,c.,·:•11'11mi:o;!'! en 

el monto del beneficio en lR ni~:::·· ,.,, ... ,e\/.•: ~· 
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tris,~ R li> ·uc se incr~mente un ''iOtprminaño ínaicP. ·~elfl!~~io

nµdo, el CUP1 1 nQrro lof' fin"" <le eetQ inv•PtiR"oi6n, <l11b• 

estRr rel"cion~do rstrechnmente con Pl fnctnr inM.oci~n, 

C·:::n obJPto de obtener unn nene1i6n que no se veeo detPrior!'(~,_, 

con el trn.nscurRO 1'el tiem'OO en qu noril'llr t\P tJOmnr~ ~.r º'J"' 

mnntenga hRste cierto punto el nivel de vid~ <le 1on jubiln

dos. 

Por estA rez6n, un índice rdeounda p~rA eetos finP.s •n 

el df!l MlRrio mínimo, yr. nue ~ate 1'e11er"lmrnte e"t~ Pu jeto 

A revisiones neriódioee oor nRrte de unP Com1~16n eAneciol, 

'!Ue concede incrementos de ncuerdo " l~ infir>ci6n re~st~

dA durRnte un cierto nerioño ne tie~no. 

Otro f.,ctor ·ue se podrÍfl utilizAr n::1ri:- in~eynr 1._CI,. •1pn_ 

sionee, ª" el Indice d• Pr•cio• "l Consumiñor, JA ~ue ~~te 

garAntiznr!A el -ooder ndaui~itivo de eqto~ ben•ficios nor 

jubi1Aci6n. 

Se han mencion~1o doe Índices, sin •mbnr,o:o eP. nu~Mn 

utilizar CUPlesouior~ otros, eiemnre y cuAndo e~t~n íntimR

mente relRcionadoe nl elemento int'lncionnrio. 

Bl des~rrollo de eet• nenei6n est~ b~sRdO •n lns ecun

ci•;nes obtcnidn.e An lri. aecci6n anterior, oero con "li ñlf!lr::1ndo 

nde:n~e alguno ele los Índioe" meocionPdoa. De e!!t" f'orP!•, 

se tiene lo si~uiente: 



Soo Pensión TrPd i ci --.n!'.11 Ind~x ~ i'·'. 

Entoncer 

o bien1 

[
" /J J ( )2-X P1 =2-xf~· a2 -rr·ltl< l 4. 23) 

El!!ta exoresión nos indio" el Vfllor oresente '1el benefi

cio n otQr~Br, consistente en unP renta ~e ~ 1.00 u~~d~rP 

'' un emnlef'ldo ·le ed"d P.ctuol (Y.), con n°1ps ñe S 1/12 ol 

orinc1pio de c~d-::i mes "'"' n~rtir 1e l., rd' i ~e .iubilnciór1 (7.), 

dur~nte ln vid~ del pensionistn, beneficio :iue se incrP:men

tAr~ de ncuArdo 0 1 crecimiento Rnuol en el ín~ice el~l(ido. 

Ea clero que el índice K, eer~ uno de los nuoue,,tos ut!_ 

liz~don en el c~lculo y deber~ \just~rae cRd~ A~o conforme 

a su comnortr.tmiento renl. 

De este modo, si el beneficio n otorgor oor ln emnresA 

oue instale un plan de ~ensionee de este tiuo es i~~1 • B, 

en lu~ar de S 1.00, entonces la Obli'S"Ción Totnl, O'Ji, ee 

celcul" de ln siguiente 121nnern: 

OT B X P1 l.t.24) 



no 

en en este mumento, efl 'lPe:ir, n erin'i r-c-t;unl :le c ... dn f'JT1n}p;·

do (X), pF!rfl g:>r,.,ntizor e ande. uno de e11o~, n n·•:ctir ··lo 1" 

edr-d de jubil•cidn, un beneficio B, aue B• incremPntnr~ ~~ 

Pcuerdo nl crecimiento en el ín~icr ~eleccjonnRo. R~tP h~

neficio se conoce como Pe:~i~i6n Tr..,1lici.on°] ln~Pxq~a. 

4. 3 PENSIO!IE'l B'.'3ADAS EN A!IUAI.InADES VAR!ABT,P.1 

P'rtrr.: i..nicinr el :in~lisira de unn nengiÓn rl~ e~te ti ""!O, 

se deben desarroll~r nnte~ ··ll{Unoa ti nos rie nnu"'lid..,des Vr1-

riRbles y noeteriorrnente elegir ~ntre ellr>e lP nue nrove~·· 

e1 benefi.cio rn-~e coriveniente n-irr~ e] fin riue ~~e ner!!ivu~ 1 

es riec1r, el "iC' un~ -r_ien~ión ···~«)rde con 1!1 infl ...... cióTl. 

4.3.l ANUALIDADES V\Rl'RI.ll'> 

A) Anu~tlid"des V8ri-,b1~~.- Sor. ·111uéllns en 1~~e eu,...,lnA lo? 

pnP,oe no son constPntes, nor ejem-:lo de $ 1.00 f"Or ~;;0, ~:i.

no nue v-1rínn de tiemno en tiemno. Rstne vriri~ci onr~ rue

den ser incrementos, 11ue eB el c~eo 11ue no~ int~ro~n, o de

crew~nto!l., 

P:;\r;i des11rroll·~r lo!J diferentes tinos de nnurilid,., .. l~~. v:_ 

rh1bles 1 e'..:? r_:onvenientP- hACe"rlO en función de l••!J rinn~li.rl:i. 

U.es nivelnd~HJ o tr· 1 dicion!"iles vist!"Cle en 1·~ nrimer:-- nn:tr :(' 

este capítulo. 

B) Anu 0 lidR<l Contino;ente Vi tnlicio cr~ciPnte VPnc1 ,1 .... 
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el vnlor rJrr.!eente df- un~' rent'"' "tll.~ ·"... !.~;¡r!''~. · rin formn vr~n-

cidn R unq nerROn:1 '1e ednd (X), c0n lJflF,O~· rh' ~ 1.()~ ..., ~<lnd 

(X+l), de S 2,00 n edod (X+2), rl!! ~ _\,00 :• Hl0 ó (".-'-3), in

crement~ndoPe en S 1.00 o.,r1 cnd~ ..-.:10 nue el rentiRt::-: sobr!!_ 

vive, Se donot nor (Iü),, ObsérveAe ]P ~ü;nientr líne~ 

de tieapo: 

Rx i-V'.J,., 2-V'-lm 3.yl.J,., 

X l(.f.I Xft. X+l 

De aouí se deduce le si""iente ecu,;ci6n: 

EotA exnreaión, n su vez, se nuede oonPr en función dP unR 

SUll8 de P.nunlid 0 dee vitnlici'·B diferidn~, <le lo si1ruiPnto 

t'onnR :· 

(Ia)x .J, 

(Ia),·P, 

Entone os: 

1-v'.J,., + 1-v'.J,,. + 1-v1.J,., + ... 
i· V'-1 ... -1- i-V'.J,., + .. . 

i-V'-J...,+ .. . 

(Ia\ 

0 /a~ 
, Ja, 
'Ja. 

(4.25) 
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En VRlores conmutRdos: 

Ahora se define un vnlor collll\utP.do oue Rgrurn. lPs N,, nen: 

Pinalmente: 

(ra). = s;:· 

..,_. 
S",., = ¿ N .... , ... 

( 4.26) 

C) Anunlidnd Contin~ente VitP.liciP CreciPnte AnticinndP,

Es el valor presente de unn renta nnunl pagRder0 en fO:rllA 

anticipada n unP peraonP. de ed9d (X), con DP~O~ de t 1.00 

e. ednd (X), de S 2.00 A ednd (X+l), de $ ).00 P. edPd {Y.+;>), 

incrementándose en S 1.00 pnr~ cndn nño nue el rPntist~ so

breyi ve, Se denota nor ( Ii:i)•. L8 ecunci6n nue renreaentÁ 

esta anualidad, ea la siguiente: 

(r'ó.),.J, = i v'.J. t- z.v'f,,, t-J.v 2 .f..,+ 'i V 3 f.,¡ t ... 

Eeta expresi6n, como en el caso de un8 anuAl.idnd Yencid~ de 

eete tipo, ee puede reoreeentnr co~o una eumn de nnuRliñn

dee vitelteian diferidne: 
(Iii).·i,: {·Vº.J. + i·V!f,., + i·l/'.Jx. 1 f .. . 

i v'.J.,, + i·V'.J •• 2 + .. . 
LV'· J..i +- ••• 

o/ o.. 
, I o.. 

= : I ii" 

J..v•.J.. + 'LV'·Íx•• + 3·V
1 ·f.xnt ... = 2t/ii., 

t:o 

i\a!: (10.). 
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En YAloree conl'&.lt~do~: 

(I a), 

o bien1 

(úi) ~~ 
' Dx 

(A.28) 

D) Anuali1>d Contin~ente VitRliciA Creci~nte Diferido "n" 
Hilos pAgeder;i en forlle antici pRdA .- En el Telor nresente 

de u.na reintrJ anu;,l p;'.lg.:=i.dera a un8 person:-, d~ ei1~d ('t), ~ 

pPrtir de lA ed'1d (Y.+n), con P"i¡08 ol nrincinio ole codo pflo, 

de S l.00 '' ed~d (X+n), de$ 2.00 e ed•d (-.:: .. n+l), de$ J,00 

" ed!ld ( X.+n+2), incr~mentÁndose en $ 1.00 uPr• ced• afio aue 

el rentistn sobrevive. Se denotn nor n¡{Iéi )", ConAidére~e 

ln niguiente lÍnen <le tie11po: 

Q)( Í V~Jrl..., ?.;'l/"'1'Jl:o.4 1 3.\1'""'*1,P0"4H 
~------!"-----¡<: 7 
)(. >-,t'l1 X+"IHI l(J'>IH 

1---------l 
T)iferi,.ien1;e 

que .:\ su vez r'e rmt:dt: f!LJCr i t1r como un:i. 6Uü"if1 de :inunl!d~der 

vitelioina diferidas: 

-n/Ua),.J, = i·V'L." + i-v"!J, .... ~l v"'.R .... t+ ... ="'fax 
i·V"'.J,.,1,J.1.v'"J,.,n+ ... =~"fCix 

i. v"'J .... ,.¡.' .. =~n f ti.x 

n 7(ra),T.~·--rv·'-J;-;:rr. V' 11.J .. ,.~ + 3 .v~•.•J. .... ;.-. : = y_:t/ii,, 
t..,, 



114 

ASÍ: 

/h / ( r 0.) • (4,2')) 

En v~loren conmutndos: 

o bien: 

11/( rii), s.,. =----
Dx 

r .. l igu~;l nue en el c~so de 1,-..~ nnunlid::-rlee' nivr1~n-::i!'lt, 

se ncccaitr-' ·le8·~rrJll·~r un ti~o "le Pnunliñ~n creci.Pn-t:P t)P

ro p···~~·di:r~ 11Jn' 1 vecE3 r~l 0qo y de nhí deducir un.n nensión 

mensuP.l vitPliciA creciente. 

E) Anunlid~des ContinPc"enteB Vi t1-·lici'..," Grr:cient .... es nDi:;-..,de

r::ia "m. 11 veces Rl Año.- Cu~ndo 1Pa ·'nu~lidPdcs v~riPblee 

son n!lgPderr s en f"rriccionBB d~ '~i~o, ~e ouedPn nref=lent,,r 

dos cnaoe: 

é) I0. LJ.t6í-i üe pAgo e8 conet::tnte durante el AtíO J el n.nuo 

RnUrtl totPl es hecho en "m" pPgof:I i~r>lee, ocurriPndo lor:; 

incrementos o decrementoe nl nrincinio o Pl finol de1 r·'io, 

Pnrn ejemplific~r lo qnterior, obAérve!'!e ln ~iir.uiPnte v.ril-

!ica: 
jJ.. t J.L ;t.¡,, J.,!;:, ti ,. 
"" t" .... 1--- > 

X )(~ 1¡.,.t Xf- 1/ni X+i x+1+ 't"M :.;H+'2/1" • • • 
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Unn 13.nualid8d varinble de este ti TIO denoVt\C· no::- ( I a )t;l ' 

ee -puede renresentnr oor lB eip;uiente ecunci6n: 

(I a)t:-1. n. 1 v'''" n 1 ,, .. a 1 '1 ".t =~· ·Xo•....,.+-¡¡;:;-·V ·Xrtt1,,.+ .. ,t-;¡;,·V· ,., 

Al igunl nue en el cftsO de l~e AnUPlidnrlefl\ vari:iblee nn~

der~s unA vez Pl Bño, i~ exnreni6n ontPrior ~e nu~de renre

sent,;r uor unA eumP de onu"lidede" vi teliciRe diferi~oe, a~ 

lo siguiente formº: 

l~. 31) 

Utili?.Pndo lf1 l"Pl'"Oximqción de Woolhou~e v vulnre~ conmut~-

<J.oK'\. ~ ~-'" \4. 32) 
i'O 

o bien: 

Un" Fmuelidad de este tino, pero nogPdcrP en formP nntici

pnd''• est~. dRdA uor ln !!iKtJientc ecuRción: 

w .. x 

( ")("'1 ..::;:: / .. ¡.,,.) 
IO. X:: ¿_t ª· 

t'º 
(4.34) 
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Utiliv·ndo J •· "Proximqción de Woolhouee y vnlore~ con1mt·-

dos: 

(-4. 35) 

o bien1 

( ··)t"'1 . s. - ~.;;,' N. I a • = ---~~----
Dx 

(4.36) 

b) La tP.s&. de oAgo crece o Oecrece "J111 11 vecef\ !'11 !lfio ;r Pl 

pago RnURl total es hecho en ''11!" n~p:oe i~Alee, como Pn lA 

siguiente lÍneR de tiemno: 

" 

(,!;)(:L;) 
I" 

X+I Xf-14-~ )CfltV"'· .. 

EetR anuAlidad creciente, es ongAder" " unP t~ea de 

l/• por año q¡ fin,'1 de los nrimeroe 1/11 Rf\oe, de 2/14 nor 

año Rl final de los aegundoe l/a años y Reí sucesiYRmPnte, 

Si esta anualidRd es emitidR A edad (X), el nrimer n°~ 

vencido a edad (X+ l/•) eerd S 1/11~, y como eete nogo cu

bre UJ1 período de l/a af\oe y lB taea de nAgo durnnte eete 

primer período ee l/a oor año, entonces el ~egundo """° " 
·edad (X+ 2/m) sen< S 2/a~ '1 ASÍ sucesivamente, Ae:f., el 

valor presente de eetR rentA, Re nuede renre~entnr nor: 

(.C, 37) 



117 

se tiene: 

COll!O: 

Entonoeo: 

En el ca~o de unP nnuPlidnd RnticinndR de eRte ti"lO, ae 11~ 

g!l R lA siguiente eounci6n1 

( 
¡ .. ) ")l"'l . ( ") "l'll'-1 I a :::: IQ --

• )( /'2.'rrt' 
(.1.39) 

F) Anualidad Contingente Vital.ioia Creciente Diferid" "n" 

afl.os pagadera "m" veces al rú\o .- Este ti PO de rentA, tam

bi~n presenta dos casos dietintos, ya nue e~ pP~derR en 

fracciones de nfl.o, pero conte~plRndo Pdem&s un neríodo de 

diferimiento de "n" Rños, antes de aue loe pnp:oa se ini

cien, Estos CPSos son: 

n) I.a tasa de pn~o es constante durRnte el año, y el P~!'.O 



iHCt't'!!ll&tttos o df'!Gre1:1~at'.o~ til princinio o ""•l finP.l dP1 ~·;.¡@, 

conaide.ran.:tQ un dif~ri:rd ~ntc de "n 11 "ño!'\, eorno ~n l..., e:i

.t_\Ui~nte lÍn~:-, d~ ti;:imre, n~1rn el cne10 Pntillipuclm.1 

~ 1~ I~ I~ I~ ~k 
r--------r::_ __ ---1"----+------t'-----+---7 

i:n1+·1"'I )'.t),-.2;.,..1 · · xnu1 xn-1,~·/- ·· 

Diferini ~Jito 

de ''n" ~ñen 

Si er- denot~1. entP ~;nuttlidnd por n/(I ii )1:·i , r.ntonCf'S s~ 
puede deducir ln eour;aión uiguient~1 

/ ··)'"'' n v• n 1 ••'h..j 1 "''~ >ll (za , · ;:., ~- · .x,,,, +-.V . ',,.,y., +-V ."J,..,'l-.,,1 ')Y; ,., .., 

Si se des~rrolln ostu "xnr~Gi61', se "uell.e oscribir ,,..,mo 

u.w.R eumn d~ nnu1:1.lidad8a vi trtlioinn difP.ridr..EJ, corr.o ~iguo: 

(4.~0) 

Si ""' utiilir.u lr1 qproxin1·=ci6n d~ Wot>lhour-se y V"r"lor<0r; con11~ 

'tHdO"' .. 

{~. 41) 
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o de otro modo: 

OtrR formo de exoresnr •~to fórmulo e• ~ultinlicondo y ñiv~ 

diendo nor t:>l rP.otor D x ... .,, , y reRPTun.,r rle lr- siP11j ,,nte m~ 

nerq: 

s.,.,. -x N •• .,. 
D .. .,. 

de done\ e: 

/ .. ('•) ( '')( ... ) 
'll (ra), =.,,f •. ra .. ,, (4.44) 

dA:d vit~liciA creciente diferidn ''n" ~rtos, con "wi:" Ul"R:'O~ 

i~Alea de $ l/• durimte el nrimer oflo, "J::" nogoe iiruol~~ 

de S 2/a durRnte el segundo oi'l.1> v oeí suce"i vemente durPnte 

la vido del rentist~. 

b) La tosA de pngo crece o decrece ''m" vece"' ol ofto y el n!:_ 

go RnU~l totP.l es hecho en "m 11 -p~,r;cn i;~tv:rlt>e, constdEJrnnrlo 

un período de diferim~ento de ''n" Pños, como en lA ai~ien-

te gr~fica, ¡mro el CReO ~ntici nodo: 

9. .1.-t,< 
Y-

)( Xf1"r 

Diferimiento 

dl! "nl• 8.fiOP. 

$ !;< ~~ 
( r' 

xu11+ 1/,.. X.fli!.<fl/,_. • 
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Como se puede observ~r, eRtD nnuRlidPñ e~ creciente y 

pag>1dera n uno t~!'IO de l/• por nño, nl nrincinio de loP 

primeros l/m nñoe, de 2/m por eño, nl princiuio de lo" a•

gundoe 1/111 n!'loa, y ""í eucesivnmente dur,mte lo vidA dPl 

rentietn, considerP.ndo «nteririrmente un ueríodo de diferi

miento de "nº oñoe. Si eGtP -:inul"-1'idAd se elftite p edr:id {X), 

el primer pago nnticipado R edod (1C+n) serP $ 1/111"' , ;r co

:o eote pRgo cubre un período de l/m Rños y ln tes" <le nP

go durnnte este nrimer período ee l/m nor eño, entonces ~1 

segundo pngo n. edad (X+n+l/m) ser-P 3 2/m' y aeí suceeiT"

mente durante le vida del rentistn, 1"' este modo, el Y"

lor presente de esto rentn., se nuede renreaontR1' nor lo ":!:. 
guiente ecuaci614 

Si se deaarrolln ln frul]!atorin medinnte la nnro:idmnci6n de 

Woolhouae, hAeta el t~rmino que involucrn ln la. derivPd0
1 

se obtiene: 

Y !inolmente: 

(4.4'7) 
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Otro modo de escribir estro ~cu.,ci6n, r;)~ 1:u-: ti..-i.lic~r Y ñivi

dir (4.46) nor el f"ctor Dx+" y rePp;i-Un"r ''º"'º 0 ÍR:UP• 

de donde: 

/( ("'1'')''"1. r,.. .,,,~_,1 
-n I a. =.,,fx· ~ra.), •• - ,2 .,,,:J (4.49) 

o t<J1nbién1 

(4.50) 

Esta ecunci6n obtiene el VAlor nreaente dr un.<> PnUPli

d<id vitnlici 0 crPciente diferid" "n" nñoa, con D"l(O"' ilr 

S l/rn~ A edPd (X+n), de S 2/m' a ednd (X+n+l/Jli), y "BÍ 9!!. 

CSSÍVllnlente dUrAnte lR vidA del rentietn, 

Por otrA nqrte, lo• ecuAciones (4,44) y (4.50), tienen 

le forma de pensiones meneunles vitnliciAB crecientes, oue 

con objeto de ser oronsistentes con le notPci6n utilill"d", 

oc renocbr~rán coco eiguc: 

Seas 

X= Ednd ectue1 del emnlePdo, 

X+n Z "' Ed<Jd de jubi1Pci6n del emnle,.do. 

n z X "' Alfo!! de servicio nor trnnecurrir entre lR 

ednd PctuRl y ln ednd de jubilPoión .,el. 

an\ple•do. 

12 Número de ""llOB an el Afio, 
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De este mo"o, (4.44) ~uedP. naí: 

/ 
•• (11) • "")'") "Z-• (Ia). =%-X f~. (Ia l. (4.51) 

O bien, en vnlores conmutadoa1 

l4.52) 

Y la ecuaoi6n (4.50) ~uedr> como sigue: 

(4.53) 

O bien, en VAlore3 conmut~dos: 

(A.54) 

4.3.2 PENSIONES B'SADAS EN ANUALIDADES VARIABLES 

Un" vez deserrollAdna lAe nnunlidAdea veriAblea 0 nteri2. 

rea, ya se está en nosición de construír nensionee nue con

sideren incrementos en el monto del b1rne:ficio en lA forma 

de anualidades crecientes. 

El desarrollo de lRs pensiones de ente ti'l(), se bns~ en 

los dos casos que se nreaentan en una Anm<lidAd oontinttrnte 

vit;::ilicia creciente diferidA "n11 affoa nn~riern ºm" veces el 

·~ña, esto e.a, aue pnrn su c~lculo oe ee.unr-irñn lne cur-it1·0 

Últi.mns fé»mulno obtenidAa en lA sección anterior. 
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De este modo, se ryre~ent.,n rl.O!-' r;~~o';': 

a) ~ tAsa de pngo ea constante durente el año T el nn,o:o 

nnuql totnl es hecho en 12 pn~os i"1J.Rles, ocurriendo los 

incre:r.entos (nue es el cnso oue intere~") nl nrincinio del 

afio, considertJndo un diferimi11nto de "n" P.f'íos. Ue. este mo

do, BM: 

PVa Pensión bP sndP en un11 nnu,,lidPd v<>riPble de ti no 

creciente, CPBO 0. 

Entonces: 

PVe 

o bien: 

(4.56) 

EstP eounoi6n cRlcul" el V·"lor nresente d!' unA nansi6n 

mensual vi taliciA creciente diferid" "n" afias, con 12 'P"

gos iguales de S l/12 durante el nrimer afio, 12 -ps>goe igua

les de $ 2/12 durAnte el segundo Pño y ASÍ suoesiVPmente 

durante ln vida del jubilado, 

b) Ln t·>sR de pngo cl"ece (O"SO oue interese), 12 veces :>l 

Aflo y el pngo nnUAl totPl es hecho en 12 pRgos iRU1>les, 

oonsidc!'f>ndo un periodo de diferimiento de "n" Pf'los, Así, 

BSFl: 
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PVb Penai6n baePd?. en una anuAlidAd VAriRble de tino 

creciente, cqeo b, 

Entonces: 

PVb (4.57) 

o bien: 

(4.58) 

Eeta expresi6n obtiene el vqlor presente de unn nensi6n 

menau::ll. vi tA.liciA creciente difeririP "n" Años, con ni.iv,os cie 

S 1/(12)' a ed<1d (Z), de $ 2/(12)' n ednd (Z + 1/12), '1 

así suceei va mente durante l~ vid" del jubil,.do, 

CPbe hncer notnr oue nflrn noñer utili!'.Pr cunlnuier" ñe 

los dos CR.eos Pnteriores ñe nenFiones creci~mte~, eR inñi.s

pene~ble lA presencia de la inflnci6n, yA nue e~tne oensic

nee se incrementan como una progresi6n nritmáticP o ~eom6-

trica indeoendientemente de oue exietA eAte elemento, sin 

el cuAl las rentAs aumentarían inneceeariAmente elevando 

loe costos del plan de Pensionen. Esta ea ln limitnnte de 

este tino de nensiones. 

Por otra pr1rte, si el beneficio R otorgnr PlllI' una deter. 

minrdR emureon ".lUe implemente un plAn de pensiones de estr 
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tipo, es iguRl" B, entonces lR Oblig<ici6n Totnl, OT, se 

calcule de ln aiguiente m-RnerR1 

OT B x PVa (4.59} 

o bien: 

OT = B x PVb (d.60) 

Lo anterior, segÚn sea el c-Rso de lA nensi6n elegidAe 

ta CRntidRd OT obtenida, indicP el monto nue debe reeervPr 

ln empresa en este momento, es decir, A edAd nctuA1 de ca-. 

de emolePdO (X), pnr<> gflrantiznr " cPdA uno ele ellos n "".!: 
tir de lA edAd de jubilaci6n (z), un beneficio nue consis

te en una penei6n baeadR en enuAlidAdee variRbles. 



O~PITULO V 

EJE?IPLO'.l 



~ .\ºI'P!JLO V 

EJEM'PLO'l 

En el nresente cqoítulo se desqrroll~n los ejemoloe de 

dos tinos de nensiones Vflriqbles y con objeto de RnAli~Pr 

la conveniencia de eu imnlementación, se incluye el c~lculo 

de una nensi6n tradicioiml, p0 r<i. de estP form~ tener un? b~ 

se de com~~ración. 

De este modo, l~a ~ensionea consider~d~e en lo~ ejem

plos son: 

1,- Pensión Tradicional, en ln cuPl el beneficio otoriX"-dO 

por lP err.~resn a los emole 0 dos que qlc~ncen l'-' edoil <le .ju

bil0ci6n es ~e S 1.00 nnuRl constPnte no~qdero en forme me~ 

sual mientr~s el rentistq esté con vidR, 

2,- Pensión Tradicionol Index~dA, en le que el benPficio 

anual con~ideredo es de # 1,00 el nrimer a~o pPP,Pilero Men

sual, increment~ndose de ncuerdo al índicB de crecimiAn~o 

anual en el Salario Mínimo. 

),- Pensi6n bes<!dri. en una Anualidad Variable de tino Cre

ciente, con tnsn de pago constRnte durante el "ffo, en lA 

cual el beneficio consiste en S 1.00 anual inioial oAgRdero 

mensual, y después creciente año oon afio, en forma de nro

greeión aritmética, con razón igual a uno, esto es, ft 2.00 

el segundo afio, $ 3.00 el tercer nllo y así suce•'livRmente, 
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todo e ~agnderos mensuAlmente, d.ur':'.lntf' lr.i vi~·-. ci.Pl jubilRdo. 

Los ejemuloB se nnrnj"n comnAr~tiV"mente dentro rlP un 

sólo uroblemR, en el CURl se calcula el monto de lPs obli

IY'Cionee ~eneredae por cadA emuleRdo, P.e decir, el VPlor 

presente de ORdR uno de los treR tiuos de pensionen nue eo~ 

forman loa lllAnea, 'Y1JlURdOS nnuolmente P eded PCtUPl de> C<>

dEI nereon"l, Reí como el Co ato anuPl de loe ul,,nee, conocido 

como Costo NormRl, considerRndo un neríodo de veinte "fl.oe, 

todo esto con objeto de tener UJ!fl. bA se unrf' poder toa"r unA 

decisi6n acerca del plan m~s conveniente de inetelAr. 

PROBLEMA 

UnR emoreea desen implementnr un plan de pensiones uor jubi 

lnoi6n, como P"rte de las prestRcioncs otorgRdas !! BUS em

plendos. Este plnn debe nrouorcionAr una nensión con le C!',. 

rncterístice. de que no nierda su noder ?.dquiei tivo con el 

paso del tiempo, es decir, aue este beneficio mRnteng<i en 

lo posible el nivel de vida de sus emnleedoa desnu~s de la 

jubilaoión. La empresa desea tambio§n oue el costo del nlen 

eeté de Rcuerdo con -~ capncidRd eoon.Smica y nue el fitllln

ciB111iento del miBl!lo oe realioe en un nlAzo de veinte al'loo. 

Con este motivo, oonsulta n un Actuario, diseftador de pln

nes de pensiones, quien le ofrece las si¡¡uierttea altet'!V'ti

..,as1 

A) Plan ''ª l1~nn1 . .Su 'fradicionnl Indo:xPe'l n'.:.. SalRrio Mínimo, 
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oue proveert inc!'•mP.ntos en el monto d<'l ben<'ficio ne ncuer, 

do al crecimiento en el ínnir.e del SPlP.rio Mínimo, 

B) Plan de Penei6n bP.eAda en unR AnuAlidP.d VPriRble de tino 

Creciente, con tasa de pago conetRnte durante el a~o, en el 

cual el monto de lP. Pensión crecerá RDUP.lment@ en ln formA 

de unR )lrogreai6n P.ri tméti CA. 

C) PlRn de Penai6n Tradicion~l, en base a anuAlidndea ni•e

ladaa, que proveertí un beneficio fijo durnntc l~ vidn del 

jubilado, en csao de que los coazos de loe dos plRnee Ante

riores resulten ser demasiRdo Altos P""' la CP.PRcidnd econi 

mica do la empresa. 

Los datos de los emnle<>dos de 1° emnreeP, orden"ªº" i!e ,,_ 

cuerdo a su ed,,.d, de menor a mqyor, aon los sil:ruient.,s; 



130 

NUMERC OE EOt.0 rcr.~ CE .-"!~s •. '.·'\ 
EMPLEADO ACTUA.1.. Jne l l.\t: INI 111e, t •r, ':'" 

(" IZ' 1 1 , ~ •.•• 

1 )5 6~ 
2 ., .. 
3 J ~ ,. 
4 JS 5~· 
5 •o 11 
1 ·~ 

(5 

7 11 65 
e ·~ 

(1 
g :o i: 

10 ~~ .. 
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PHra oue puedA. tom:ir unA decisi6n, el .\ctuPrio nl"e~E'nt~ r:i 

la Instituci6n loe siguientes cuedros comp•rPtivos ne loa 

tres planes Anteriores: 

1.- Cuadros de vnlores nresentee de cnd~ emnleado nor ednd, 

afio y tino de penei6n. 

2.- Cuadros de pr--.gos de beneficios a los emoleados nue •1-

caneen le ed•d de jubilnci6n en el plazo escogido pArF! el 

financiruniento del plan, por ednd, Af\0 y tino de nensión. 

Se incluye t•mbién un cuadro nuo compnrn loe beneficios de 

los tres planee. 

3.- CuAdros de costos de CfldR uno de los plPnee uor ~f\o y 

tipo de pensi6n, esto es, de Costos Normnles, en lo.'I "UA "" 

incluyen los elementos utilizados en su c~lculo, como ~on: 

Veloree presentes de lee pensiones, Reee1"Vf' o Pondo de Ju

bilaoi6n el inicio y Pl final del Afio, Rendimiento de dicha 

Reeo:rva, ~oa a jubilados y VAlor presente de l• Pnu•lidnd 

utilizada en el financiel!d.ento del plan. Adem~e se inclu

yen dos cuadros que compAran loe costos de los tres planea. 

Para le obtenci6n de estos cuadros se ntilizen tanto bnses 

como hip6tesie de oÁlculo, así como un Método ~otuariel de 

Financiamiento, los cueles se mencionan A continu•ci6n, 

BASES DE CALCULO, 

En general, u.un vnlunci6n como la ~reaentndA en e~te c~n{t~ 
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lo, se hace en bose n los beneficios por jubileci6n nue se 

estAblecen en lAs condiciones genernles de tr•bAjo de cPda 

empresa en pPrticulAr, sin embArgo, nerp efectos de este 

problema, se utiliza el beneficio de S 1.00 otorgAdo como 

penei6n nnual vitalicie, P"gndera menAUnlmente P los em

pleados que lleguen R loe 65 AffOe ne eded, inñeTiendiente

mente de la antig{íednd que tengan en la empresA. RstR pe!! 

si6n variar~ de acuerdo con el plan utilizPdo. 

HI'POTESIS DF. C~LCULO. 

e) Base Demogr~fica1 Tabla de Mortalidad UP - 1984, tPnto 

para empleados Activos como pRra jubilados, 

b) Baso l":inanciera1 81' anual compuesto, antes y deenués de 

la jubileci6n. 

c) Tasa de Rendimiento del Pondos 8~ anual com'PUesto, 

d) Indice de Inoremonto en el Salario Mínimos 15~ PnUAl co~ 

puesto. 

METODO ACTUARIAL UR PINANCIAUIIENTO. 

El sistema utilizado ea el Método Individual, aue oon

eiete en valuar lae obligaciones de oada emple~do por affo, 

sumarlas 1 as! obtener el vA.lor presente de obligaciones 

total, a partl.r del cu,al se determina el ,monto de la aport!!, 

ci6n anual o Cooto llormnl. 



133 

Este Costo Normnl se obtiene de rliv.idir Pl Vnlor urC'Pe!!. 

te de oblil',!'cionea totnl menos l" reserV!I conAtituídn el fi 
nal del año, entre el vnlor oresente de una nnunlidPd anti

cipada contingente temporol a 20 afioe, oue es el ulnzo ele

g:ido parn financiAr cede uno de los plRnes. 

La reserva constituÍdR al finnl del afio (t), ea lR re

servo al inicio del Afio, o lo que es equivPlente, nl finPl 

del año (t-1), mÁs el rendimiento RnUAl obtenido uor su in

versi6n a la tesa de interés de cÁlculo, menos los u0 ~os h~ 

chos a jubilados en el afio, cuando éste sen el CASO. 

Jn VRlor presente de lR nnunlidsd contin~ente PnticinP

da temuornl a 20 Pfios se puede deducir de le !6rmuln (4.6) 

corresnondiente a unA Anuelidnd vitnliciA nnticinodp, Y" 

que le diferencie entre ambas es s6lo el PlPZO de loa UP~os, 

así: 

ª· 
:f Si a¡c:'fíl denota el VRlOr presente de \1nA AnUPlidPd contin

gente anticipada tem>JOral a "n" aj'!os, entoncear 

de donde: 

.. :::!- Di.,.t 
llx:;¡¡¡"' ¿_--

t=o Dx 

(5.1) 



y dado oue: 

N. 

entonces: 

Por lo tRnto: 

.., ... 
2:0 ... 
't•• 

ª
.. N. - Nu.,. 

um= 
{),. 

13-4 

(5,2) 

Como el plazo en el que se dese~ finPnoiqr el nlPn es de 

20 Bños, entonces lA anUAlidPd ouedA: 

N, - N•••• 
ax:iOI = -----D. 

Por otr" i:i~rte, pArA obtener lR PdAd (X) " pPrtir i!e 11' 

cuRl se VA a iniciRr el fin"nciamiento del pl~n, Re utili

ZR una edAd nromedio determinRdA de la siguiente fortnA: 

Edad más baja del grupo de emnleadoo1 X1 "' 35 

Edad más alta del grupo de emnleRdos: x~ 55 

Entonce si 

X : X, + X'º ::. L/-5 
2. 
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y considernndo nue lA edPd de jubi1Rci6n pArA todo el P,rUPO 

es Z = 65, el vRlor oresente de la anuRlidad nuodR PsÍ~ 

o bien: 

Nu - NGS 

D~ 

( 5. -4) 

l5.5) 

donde la edRd Z = 65 Vr> " ouedRr fijA y lA edod X yP P ir 

variando Aflo con eflo, ee decir, el orimer Pfto se utilizP 

X= 45 1 el segundo X= 46 y PsÍ eucesivamente hAetP X = 64, 

edad en la ~ue se cumnle el plnzo oue se VA " utilizPr tJPrf' 

financiAr los tres PlAiles C'>neiJerAdo 0 en lo~ ejpmnloA. 

Cabe mencionar que también se utiliza lP hinótesiA de 

que el ~po pnrticipante en los planes es cerrPdo, esto 

es, se suuone oue en el período de veinte Aftas, no se ree;i~ 

traron altAe ni bajAs de persoll!ll. 

SOLUCION. 

El primer grupo de cuadros, que como se mencionó muestrA 

los valores presen•es de cndA emnleAdo nor edRd 1 Afio y tino 

de pensión, se presenta A. continuaci6n de acuerdo a lR ai

guiente clAve 1 

(1) Nmnero del emuleado, de Acuerdo al ouAdro de datoA, 

( ~) Ednd nctuol del emulendo (X). 
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(3) VAlor Pre~ente Actu~riel ~ edAd Actu<l rrcl emnleodo (Y.), 

de una Pensión TrAdicionAl, c~lculAdo en bPee P unP 

anualidad nivelada, según le fórmula (4.21). 

(4) Valor Presente ActuArial a edad aotuRl del emnlePdo (X), 

de una Pensión TrAdicionAl IndexPdP Al SnlArio 'Mínimo, 

CAlculAdO con 1~ ecuAci6n {4,23), don~e K ea el ín~ice 

de incremento en este oalario, iguAl P. 15~ "nt11!l com

puesto de acuerdo con las hip6tesie de c~lculo. 

( 5) Valor Presente ~ctuAriRl e edRd Rctm'l del eo¡ple:>do {"'t), 

de l11lA Penei6n baeede en una Anualidad VAriable, de Ti

po Creciente, con tasa de Pflgo conetAnte durPnte el afio, 

determinado con le exnresi6n (4.52). 

(6) Número de veces oue renresenta lR pensi6n trAdicionel ,, 
indexAda en relAción con la trAdicionAl, e~to es, eate 

valor se obtiene de dividir l" columnA { 4) /entre lA co

lumna (3), renglón nor rengl.6n. 

(7) Número de veces oue renresentA lA 'Ó~nei6n bAsAdA en unP 

anualidad T'lrinble en rel'lci6n con lA trAdicionAl, ea 

decir, este valor se obtiene dividiendo lA coltunnA (5) 

entre la colwima (3), rengl6n nor reng16n. 
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CUADROS DE VAlC'iílES PP(l]f. !H[~ "~r r r·~r. '.ílo ' T, re· ., r <: ~is · ·~ 11 

(1' ( ~} ('JI ¡,,, 
,., AÑO 

35 6~4 ~ 
,, 

~5? ~ . 7H:: ([ . ,, -36 709! 40 7:'1? '547 ~ :' ~~ '" 
) ::t;' 7660 " :·'1?;: 57!'·5 ~~ 06 'º 

' 39 !.I ~95 3! 07?; 'J J ' ~ o " :ry. 
5 'º 970, 11 IJJH 06 l 'j '~ ~ :' -· 
6 42 l'Hi5 '" ;:9 1 1 8 1': 3 :• >] ~ ., 
7 45 4441J 2' ! ':5 1 o 'j I /) 7 16 ~ .. 
a 'ª q ') n ~ '9 .. g~' " : g;: 1 10 ., 
9 50 1'57'J 17 5 ::' ~ :7 15 .... " .. 

1 o 55 ;: 96 1 1) :>JH .. 9970 (' ~ ., 
TOTJ\l " !:!11 ;:''J'J ' .. ~· 7 'IJr:' 5::: ,, ., 7 

2o ATiO 

)6 o 70!? 1 " i71? 1 ~ !7 ~- 7 ., 7 .. 
" o 7HO " 3 4 ~ 2 ') 7 ~ '5 50 05 -· Je o B?9!i 35 on1 ('I ~ , 5 ,, 

" "" 39 o 8965 " 9H: 52"5? 37 ~; " " 1 'Hl'.M .. (150 t.t27 2 ~ ,, :.:i 
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CUADROS DE \'ALQ;1[5 rn(SErlTES POr. (0,\0' l\Í.J ' r 1 r ~· ¡¡ r'[fE \ : ~ 
(() ( 2 l (')) {4l \5) (/)' 

So. Afio 
39 C9ó5 -- 91~ :' ~ ~ '! j' 37 es 
40 ?701 " ?'34! ( i; 1 ~ ·- "' ., 
41 0499 'º 1')'517 f4:? .. e 
4: ' t:if:lj ~ i;: ~ ']. l ~.,:?) :4 'º ., 

~ 44 : '.? ~ 9 ¡o;; o~: J n 'º'º •? .. .. 
ó 40 5640 22 :r,ti? 11 ; ~(11 ! 1 
7 49 99~2 1 8 6 7 (_l~ .. '5 :c1 n '' 7 .. 
3 s: ~577 15 7 3~ 't 1':'. t 1 7 ~ ' 15 " 9 5• QH7 " o~ 1 ~ ".l ~ ! o ~' 7 

1 o 59 67 ~¡:¡ 1 n ;11'54 14 QJ ... !l ,, 
TOT Al " ion 210 '3(1.?"l 1 J9 g 117 1: •: 7 '" 

60 AÑO 

40 ')7'J 1 31 9 ;4 ~ 7 r { 1 ~ .. n• 
41 04 99 30 0'5.17 t 4 ~7 ~ ~ ·~ '.' 

., 
': ''.?fit :e 2 ':111 ~ 7: ':" :: ~ " .. 
43 :306 : 5 6370 ?5?: : 1 .. .. 
45 4 ·140 ;:o:i ~., :'" 10 '51ri7' ,, 
" in• 'º 9 !) -. ~ : ~ ~: .. .. 
50 H7':' '" ~ : : 7 1'. ........ ., 
~1 7':', 4 1 ' n n "1~ . ,, ! ~ r • 

" 51 :"'~ ~ 1 " :'.'".Pi .~ ·: :' 'l 

10 !Q ' " ' 1" :'fl"" ... ,/"¡,'! 

TOTAL 2.J I! ~ 91 ~ 1 7 (,'l!'t (.4 ?n ,, 

7o AÍIO 

41 IJH9 ?(' ~ !'i ~ :' (4 '.:':' {.1 

': ! l ?~6 2.'} ... .,,, 
' ~ ~ "! ~ :• "1 :1 ,, 1 2)(!f ;'f, ~ 1:'11 ' "~ o • 

" 1 ]J 2'} 1) ~· ( ; :'" .. (\ -- .. 
46 1 ~PI.' .. :'l:tl'l 1 :i ... n " :' ~ '. 

'' '3 ~ ';! ~ " :o;i:,i4 " <'):.'1 'o .,. .. 
51 ... ~· -' ~ ' Ci3::' '.,.o ., 
5• n:Vi " rye11 .. !'1' ';l ' " 9 5! ~ l'I ~ 'l 1 ~ f.'l ]\ : . 1 ., !~ ~ ! .. 

10 61 t 04 7 9 ri.02 ;' '° 7977 '. ... 
TOT Al : 1 13, t' 205 ? 1 H• 'l)'} ., ~es ,, o' ., 

9o. AÑO 

.;z l'.'f!' ~8 ~ '.11 1 ~; 1 :: . ' " 43 ~10/j :6 07D i) ~ '.3 1 ,, ·"') .. ,, :~~o :!5 0:'-f,.) 9 'J r: ~ ~1 •e ., 
<5 u:io " (] '.'': 1 o ~ ! 1) 7 1 e 

' " tiri<:.4 •n 1'1'.\'1 i: 1 ~ ~ 2 ,, 
" 

,, 
ó <9 <; r:¡ ,., ~ " ~ ~ 1) '.' " ~ '.:'') 7 o 15 
7 5::'. ~5 77 " 7:1 ~ ? " /l. 1 ~ !': 1!" . ._ 

B " 2'Hl ,, 
~JH ~· •. J ') '.)'5 

9 '};' (lt?'.' ¡ 1 0 fl ~': .. , ~: ~ , º' 
10 b:' ,,,r;>':_ ~ ~ 'i :" 1 .. 
f/Jl t11 ' ' : ~· ~ :i 1 f_l? 'J:n;• 
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CUADROS DE VALCnES PRESErHES rnr. E01,o, AílO y T l r:: or PEPJS 1 C''I 

<11 121 1 JI "' •1 lf,) '.'.71 

9o. AÑO 

43 23(16 '~ !,70 . '!'. ~' 1' o 7 .. 
44 JJ:? " o?~? 9 7" ~o I" " 

,, 
4 j 4U0 :) 6':'5 !") 5 '{17 1( '! ~ .. 
H ~e 4 ~ ·• ,H,'?) " :i11J1 11 n 
4e ~?? ~ 19 71)[1'1 '~ '! '} ~ 1 1 o 7! .. 
50 '670 ,, 6 '." ::! 1 1 j 77'J7 9 14 'º 
53 7914 " SSO" :!O ;' 4 ! !' j J ~· ~e 

! 56 5 9~: •1 ~371 10 14"!> 51 '~ ~ 'e 27" 1 " '.J79.'! ,, 1 4fl? ~ 6 :i:i 
1 o 6J ' 7~'q ')3'JC' ,, 17;'4 ::!l_:I 

TCTM ;'(' ;·HI !':2 -".I e" : l 1 ~ .1 :' ~ n (· 'O ,, 

1 On Aiin 

" :-;:? e?~ "1 o 70:') .. 7 ,, 4l4 o " ~ J ::! ~ 1 o 'l 107 '(. .. 
'º . 5HD 2 ~ :'H? " ~t'f'.14 ,, 

" '7 6954 '" !J? 3 ~ " :: 4 ~: 11 ; ~ .. 
•9 nt~ 1 ~ 61~~ " -;107 " j 1 J 5 ,~ 1 ~· 155Ji:1 '7 '= 1 ~ Oº •· 

" on1 " ".\ ".11 4 fl"l'l . '· ~-
! 57 '""º " ·''l·P .. s::: ,, .. 
J 5? ~ :'" ~ '~ f!!tl " ('?'"' ,, , 

10 º' ~? 4 F. ' ~ 4 ".! .• j1 ' 1 ~ .., " 
TOTAL i? 441:! ! :' ~ 74':'7 ;'1·1 ,, 

11 o AílO 

45 qtc D ~· '.? = r, 'o .... 1' '!i .. 
Hi ~ 5 ~ ~ : ~ (\ ".I ,, 090' 11 
47 (.9(.4 :'.'! t'l':i:'4 l :' : ~ ~ :' 11 " 10 
49 ' ~; t) ~ ,, 1~ n .l 1 J )".1:1 10 "! " 50 1e;•11 17 !::.l'."7 15 77:'7 ,. .. 
5 2 5~ 71 " 7H~ , ~- 'P'~ 1 5 .. 
55 :?961 1 ~ 'nt:O \1 ~?,') 05 ie 
5• '.''91:11 JI 'JJC?~ JI llllJ9 5, 19 

9 50 ll'il i e 2?03 J7 2 4 o~ 01 H 
1 o 55 '915 9 1975 '59 !5707 00 .. 
TOT Al n l"i:''j 153 16~ o 13• n1n4 5 º' ,, 
120. Afio 

H 56 4 ~ 2, :'!59~ 11 J'ln4 1• ;i; , 2e 
47 H64 :'(I 99?4 12 ~ 4 n ".' I' 10 19 
46 8)!)0 19 79f?4 IJ :i;; ~ 1 1 o 1G .. 
49 99!.: I' 6799 IO . 5;1)7 9 " .. 
51 35.'.1) 16 fi5JO " ! 11 ~ 7 ?~ 
j) 7S 1 4 11 'l"O'J " = ~ '3 q J5 -· 
5i !''l:J 11 ~ J 7 I 16 Hi:~ r, ~ 

!19 6 ... 'j, 1 o i:' 1 '5 ~ 34 ?1'f -
n ó' ~0-n 9 "!'):'7 40 7'"';' .. 1 .. 

1 o '6 ' {'\(1')3 oeor. F ~ 7 ·1 1 ' º" 
TOTAL ;.1 1 (1 s ~ ! ~ 4 ~.11 ~ :'4" :i·l'"jº; ., 5' 7 ~. 
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CUADROS DE VALOíl[S PPtSE!ITES rcr [0/,0, •ílo y r 1 ro DE ro~s 1 i:-1! 

(() ( 2) 13) 1" , ~ l , ~. 1 ( ., ~ 

130. AÑO 
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5• IJ? ~ 7 " o~ P :!2 /)1\!I 
57 ~ 1 e? 11 ~~l., 2!' !' ~ 7 ~ ? 7 

'º 11~1 '' ~ ~ ':' ;t :' ~ ')? n 1 ,,, 
'" lll':''j ?"i'' .. :' .. !'-

1 o " !:l':i ;_? e O:'? " 
1 ~ 11 r r:i ~ 
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CUADnD~ DE VALOJ:.E5 PPEStm ES r{HJ (O,\!'l, AÍIO 7 i 1 r: ~[ PfU:: 1 !'..:; 

(ll 121 (3) 14) 15' 1'5l 1 ; ~ 

.t 7o. ARO 

1 " 35 3 ~ lé 65?0 17 13 1 IJ 08 :e 
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1 " J .0267 " e~ ' ~ (1')111 65 'º 
2 55 ~ 2961 13 1146 1) 9930 01 .. 
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Como ce ~uede observRr, loe valoree ureeentes de unP 

penei&n trodici.onal. van creciendo Ri'l.o oe11 Rl'le, ea form" ni

velado. oonfonoe va creciendo la eded, empezAndo el primer 

afio con un valor presente total de 13.Blll r finRliz•ndo 

oon un VAlor de 53.0963 el último el'l.o, lo ouo r~nrea~ntn 

un aumento tot9l del 284.45~. 

Por otra parte, loe valores preeentee de unP nene16n 

tradicional indexada, inicien con val.orea relntiv"m"nte Al

tos aue vrui decreciendo conforme loe emnleados ee ~cerc•n " 

.la eda4 de jubilnoi6n. El valor preeento totnl del nrimer 

año es de 293.1707 y el último vnlor de 10?,7550, lo cue 

representa un decremento dol 64.95~. 

Loe VRlores presentes de unA uenei6n bRSAdB en UnA Pnu~ 

lidad variable, Al iglll'l nue los de un" trRdicionPl, Vflll 

creciendo oonforme la ede.d crece, inioiAnd<11 con un VRlor 

preeente totP.l de 100.5322 el orimer o~e y finRliE~ndo con 

un VAlor de 368.8311, lo que indica un increnento del 

266. 88%. 

De lo anterior, se desprende que el plan sás convenien

te desdo el punto de Vietu do la emnreee, es el de una. pen

sión tredicion~l indoJmda, ein emb~rgG, hP.y nue tomPr en 

ouentA ,1ue los ve.lores proeentee de este uensión en loe pr!_ 

meros nñoe son muy elevados, ASÍ, el VAlor -presento totPl 

del primer Añe ropreaente 21.23 veces el valor de unP nen

sl.611 trndtoionel, diSlllinuyendo e.l'lo con año hRetl'l ser s6lo 

l.94 voces 1nFtyor, mientr1Hl que el valor presente totnl dr· 
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unri nensi6n con enuAlid11d vnriP-b).e se mPntiene en 7. 2R ve-

ces el V"lor de un>" trPdicion"l, desde el nrl!'<'ro h0et" E'l 

llo. año, en que emuiezn " disminuir lir;er•mentc hnst" lle

gar a ser 6.95 veces el vnlor de une tr8dicionPl. 

Por otro l~do el volor nrt-:o-·ent< totPl nr unp pP.n~i6n 

CQn AnuPlidRd "'1ri'1ble crece h0ate un vnlor de 36R,R3ll en 

&l Último año, en tAnto oue el de uno pensi6n tr0dicionAl 

indexrde tiene un V'llor m<l.ximo de 293.1707 1 esto es, no 11! 

IS" e ser tPn nlto como PauállA, 

En conclusi6n, considerP.ndo los vnlores nreAentAs, el 

plAn mPs conveniente ce el de una nensi6n tradicionnl inde

X'ldP, tRnto pnre. l~ emprese, nue~to oue 01 ser menores las 

V8lores ure~entes oue los de lR nensi6n con nnunlid0d vnri~. 

ble, los costos resultnr~n menoreR, como pPr" el emT>le0do,·· 

Y" '1ue unH pensi6n indexndn le o/'rAntizArif numentos neri6di 

cos en el monto del beneficio de jubilPci6n, t01 como lo~ 

recibirÍfl en su sueldo, ñe sel{Uir r.ictivo, lo ou:il no ~?;iP 

df' !::er -:trPct:ivo. 

En relnci6n con ung, uensi6n trPdiciom•l, l.os Vl'!l.orea 

pre~entos de un~ trndicion"l indexRdA eon mucho mP;vores en 

los nrirneros Rl'los, ein embnrgo, como :r" se mencion6, estos 

v01ores disminuir~n nl'lo con PBo, en RnroximadRmente tres v~ 

ces, esto significa ~u.e R cambio de fuertes desembol.soe en 

los primeros al'los ¡lero oue ir:Sn diaminu;vendo 'P•u1Ptinflmente 1 

la empresn 'POdr~ ofrecer n eus emnle•do e un nl•n clf' rPtiro 

muy Atroctivo auc redunder~ en el beneficio de embos. 
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Por otro ""rte, de "cu12rdo con los cuRdroe "ntPriores, 

en el lapso de veinte Piioe ".lconzrin le edAd de jub11Rei6n, 

65 rJños,, tres emnle"dos: 

l) El emnlel'ldo No, 10 en el llo, R!'io. 

;>) El emnlePdo No. 9 en eJ 160, ~f'io. 

3) El emnloRdO No, 8 en el llJo. nño. 

En b•1se A esto, el si.o,:ui~nte i_Irttpo 1e ctv~dros nue JT1Ue~ 

t1~P los pAgos de benr·ficion r,ur: rP.c1bir~n esto"' ~mnlePdo:i 

por edRd, nño y tipo de oensi6n, ~1sí c0mo nn cundro com1rr~ 

tivo de µ:-igos, inici~n en el 11·')· ~·f'io, 11e>r ser éste el rifo 

~ J>Rrtir del cuGl le. cmnres~ tiene su nrirner jubil~a.o y oor 

lo tBnto en el .,ur, debP. hncer i:;l T">ri:r:~r r;~~o. 

Por lo nue se rc>fiere ,.,1 cu .. dro como::::r• .. tivo dP n~R:os en 

totsi.1, éote se nre~entn nor PVio y tino dP. nensión, rte r.JCUA!:, 

do n 1~ S!IJUieñte clqve: 

(1) "~·n~ión Tr' l•cdonnl. 

(2) nen,;i6r> TrAdic:ionnl In<lexr>d·'· 

(3) Pc·nc,iÓn eu """" " un~ ''nu"'lidnd vnriRble. 

(t.) Ntlmero de vec.-n ~ue renresentn la pensi6n tradi cionr>l 

J.ncJe:<ndFl resnccto A }A trr>rlicion~l. 

(:Ji Número de veces que reuresentn 11'! nenai611 en h"se A unr• 

E<nunlidFld V"riA.ble respecto A. lA trm1icionAl. 
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PENS ION TRADICIOllAL 

Emplea do No 10 Empleado No E"mpludn llr T(llhl 
r ~c-"~ 

Año Ed1.d P1.gr f da"! rt;<' [,H'1 r• :F 
11 !5 ,,, 
12 ~ ~. 00 
IJ G7 00 1 ' 
14 GS co º' 
15 69 00 
16 70 00 6 5 (¡f, 
17 71 co 6' 00 " 
18 n º' 6' "~ co 
19 ;-, :ii: .. tn 
:o " 1 ºº "'~ ';!".' 

., n 
TOTAL : o 

·~ 0~ 
, 

PEllS 1 Orl rr:,:i1t1~tu,l : ur e\'. ~u, 

En1,., 1 ea :10 /lo te [..,.~ ! ('!do '" E-r 1 rt '.l'P t!o • ': ~ . ! .. , .... 
Año Eda1 r J~·J Eda-J ri g¡¡ r ~: ~ Í1;'.'.' 

11 65 ' oc 
12 ~6 
1) 67 ·-
14 6S ~ ~ ·-
15 69 '5 ';'';; 
16 70 . o 1 65 C'J 
17 el " 6 ~ 15 
18 n 6 ~ ,7 32 i;: ~ co ,, 
19 

_, .. ~? ~·:; E~· , . 
20 74 '5 ~ 6r• 75 •:,"' ,, I' 

TOTAL 70 ?O 6 " " 
PEllS 1011 Ell BASE ' ~ti~ At!UAL IOAO VAOIA~LE 

Emplea.do llo 'º Empll'1d~ Pfo F rri¡i 1 "~ " .. •¡ ~ ;~'! .•.t 
r •or·:-

Año Ed•d PAgo Edid PagG Edad Pago 

11 65 . 00 ~o 

" 66 00 .. 
IJ f7 ¡ 00 
14 68 4 00 ' .. 
15 69 5. ("') 
16 70 6 00 65 1 oc ce 
17 11 7 00 º' 00 9 '' 18 1: ~ 00 G7 00 05 oc 1 ~ 

,, 
19 7) 9 ce 60 ºº i:.6 CD !<i -'·· 
20 74 !O ºº 69 00 (,7 00 ,, 

TOTAL 55 00 15 00 ~ ºº ,, 
" 
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CU A O no COMPAl1ATl\IO OE rAGOS ron AliO y T 1 :"Q r t fJFll'.il'.:'tl 

AÑO (" (:') :3> ((' . ~ \ 

11 . 00 00 ºº ro ' :·i:; 
1Z 00 1 ~ 00 1'. (1 ~· 
13 º' 

,. (''l .. nn 
14 . 00 5~ 1 00 ~ ~ .. 
15 QQ 7~ 5 00 '.' ~. 12() 
16 2 . 00 r' 1 l)!:,I 5' ~o 
17 

3 . ºº 3 H ~ . IJO ;"' ~r 

'e 00 4 º' '' . ºº " O'.· 
19 3 00 5 n '5 00 ~' nn 
20 3 00 6. 59 1e . ºº 'º {'") 

lOIAL 1 B 00 30 52 H 00 ' 70 4 ~ :' 
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!In loe troo primeros curtdroe, ee ouede obsorvRr que el 

bianoficio do wnrt po~Gicfa tracUcio:.::il ea ..-.iy l!UcoE']l'l:ible de 

sor atacado por 1rt 1ni'lnoiln1 p-~oc ei bien iniciRlmonte es 

igua1 al de loe otroe doo t1pe>11 do 9eneioaae, n '!"'rtir do1 

segundo pago, el benetioio ª" ver!n devnlundo "°r mínimo 

qua result1tra l<t inf'1'1016a ttff• ooc arto, con lP cunl el ni

vol de Yidn del jubilqdo deoreceríA irromedirtblP.mente de 

no tener otrn tuento de ingresos, CF\flO EU~ oo~L!.u en nnoa

tro JlllÍe. 

El b<'netioio de pens16n trAdioion"l indexnd,., como ee 

cl 0 ro, ee inorementA en el Mi6lllo poroentnje oue Pl aolnrio 

mínimo, lo ounl nunque lq infl.,oi611 resulto li~arnmentc m!<

yor, eitu~oi6n ou~ tAJ11bión ea dn on ln nctuAlidRd, l>Or lo 

menos gnr11ntien al jubil~do el mínimo de RumentoB do loe 

que recib:!n en eu período de RCtividRd, 

PinRlroente, lR penei6n con anu"lidad V'lri'lble reeultR 

muy favorable e11 loe m•imeroa nf\0:1, in~remontando incluso 

el nivel de vldG de 100 ~ubilRdoe en rel~ci6n con AU oer{~ 

do activo, el1\ emb:1rgo e:sti11 ntunrmto, en porcentAjE-, cn:dn 

vo21 TA siendo menor, y ga:{ l>Or eje;;:plo, el incrr~uwnto del 

J>ri.mero nl eegtu:.fü.t pilé/' eo lOC't;;, dGl segundo nl tercero e" 

5~, del terocro al cu~rto es J31t, y RBÍ hRat.R f!ue el PU

mento del noveno R1 déoiruo Pl'~O ee do e6lo el 11.11~, no 

ob2tru:1to que el nouto do oeto Último nago oa 0 10.00 cor.~ 

ti~a S 3.52 que o!'reoa la penei6n imduxnda, Poli' lo tAnto, 

l:~ pono1611l oon imWllidad Taria'bla ofreoo uua (>Tru• protoo

oi&n 11.l jubUndo coutra la inf'laoióa, pero a un alto coste 



como ee obaerTfl mós ndelonte en el siguiente grupo de cu•

dros. 

Por otrA onrte, el cundro compnrntiTo de nngos mueAt?'1" 

que en total, el monto de loe "1!gos de nenei6n trndicionnl 

indexqda reeneoto Al de lR trndioional resulta ser e61o 

1,70 Teces Aquél, Esto significa ~ue en lo oue s~ refiere 

e pngoe ea relat.iTnm~nte poca lq diferenoin entr~ estos 

doe tinos de pensiones y, sin embar~o, mientras nue un•, 
la tradicional, no ofrece gsr•ntíae contra lA in!lnci6n, le 

otra, si lne ofrece, 

lb relaci6n con la poua1.Sn tradioiona1, el lli!onto de 09-

ª"' o:a tGtal de la pc:1ai6n coEl anualidall. varinblo 110 de 

4.22 veces aqu611a, ee decir, la diferencia entre embaa ~e 

auoho &nyor que la iC.itorior, sin embargo, ~eta o!rooe ~Ayo

reo gara.n~!aa que la oonai6n indcX'tdA en oontra do lA in

nncid12. 

Ahora, y coco Últill!B. llarte de &ate 'lll.{lieie, "" nrenc;; .• 

t>U1 loa oUf\4roe do Oootoo de onda ple~, oonooidoa OOÑO Goo~ 

too Normales, ))Or ello y tipo do ponai6a, de acuerdo a la 01 

guiento ola Ye: 

(1) Xdnd (X) a partir de la cunl. o3 va a iiuaooiAr el plnn, 

(2} Va1or Presento Aotunrial total. por lllt$ 1 do loe diev. e~

pleadoa de la c~preaa. 

(3) lloaerv" o Fondo de Jubilaoi.Sn q¡ intcio del 'lf'ie (t), 

antes de deducir loe pngos heohoa a jubil ... doo en "l •·",<· 
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7 de edicionPrle el rendimiento AnURl obtenido nor P-1 

!ondo n lA tRBA de int~rés de CÁlCUlO y lA nnortRCi~a 

8*181 o costo nonnP.1. 

(4) Rendiniento de la reeervA Hl inioio del Afio (t) e lo 

que ee igunl, de lª reaervn Al final del 11.f!~ nnteríor 

(t-1), igual Al 8~ AJ1unl de ~cuerdo con lP~ hip&teeiB 

de cálculo, ea decir, esta colUllJln es el nroducto de ln 

colum:in (3) por 0,08, 

(5) •onto de loe pAgoe n jubilndos en el Afio, nue ee obtie

nen de los cundroe de n~~oe nontrRdoe Anteriormente, 

(6) Vnlor presente de uaa A.Jlunlid•d ccntin~ente nntiCill"dA 

teaporal. a 20 eiloo a ed<id (X), con la cu ... l se VR ~ fi

Z!lll.Ciar ORda plan, calculado con la f~r.:mJ.a (5,3), 

(7) Costo Konnal o eportagicSn AlolUBl, ~uo do acuordo al K~t!?_ 

do de financiAllliento utiliMdo, se cRlcu1a con l"B si

guientes coluoaa.01 

(7) • (2) - [C3l + (4) - (5)] 
(6) 

(5.6) 

(8) Reserva o Fondo de Jubi1ncicSn al final del Afio (t), nue 

es igual a la Roea~a al inicio dol 11.f!o, aÁe e1 randi

Miento !lJIUnl obtenido nor eu invaroicS~ n lA tAeA de in

tor~e de oÁloulo, ~anoo 1oe UBgoe heohoe a jubi1Adoe y 

aÁo ol costo normal, cote ee1 

(B)'" (3) + (4) - (5) + (7) (5.7) 
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CL'AOROS Df CCl5 TOS llORMAl[S POR "¡¡º y TI PO N rCNS!Ot~ 

PENS 1 011 Ji:¡ADICiOHA.l 

Afio ") <2> !31 ~ 4 ~ ( 5, '5. f'l 

1 45 13 13111 00 o DO M 'o 1 ~o~ cf 
2 41 1 4 g~ (i ~ 16 o 11 00 , {I Z7 I ?• 
3 47 16 :'701 º' o 21 ~o ' ~ :' 7 ~ ,, t; 
4 •s 17 6715 42 o '1 ('".' 4: l J 17 
5 'º 1 g :o': 15 e 49 CD 1~f4 " 6 50 20 ~RS2 • o 1 o 6• ,, 00 '321!'- ' n 
7 51 '2 7 3 1 ~ ,, 

º' n en 00 ' 4 ~5 f) 1 40 
8 1: 24 . ~57 ~l 1: " •o . 14~1 ., 
9 53 :t lefl " ~.; 17 0') .• 7'".J ~· " ID 54 zg . ., 422 " :1 j[I ~' 35:' 1 " 

.,, 
11 55 32 1~7 5 :o 1 o ' n ('0 9?3? ' ~ ~· 
12 56 34 105 7 , ~ ?'1 ' M 1P'. ~':' '.' 
IJ 17 'º ~6 q 5 " " í·? 03 !'l'i:'2 l '~ 
" s• 38 6 75) ~? 5, 21 (!") 4 1 ')0 ~; 

,. 

11 50 '1 3!i31 30 6 1 45 ' O'. '! ?'!r.' 
16 60 " 3 :?3 ! .. o~ " 07· 1~':'4 
17 ti 1 f :HO 37 00 96 ".'~ 4 ~~ 1 ,. 'n 
1, f: '9 17~0 'º 41 " no '.' :- i ~ ,, 

" 19 (,) ~ 1 0(1:: o 7-? 50 CD ~ C' ti~ !' ... 

20 64 53 0".'lf,J " . , .. J 00 ~' ~· ~ ('I H ., 
TQT/,l 6:'3 ~< ~ ~ f. '.: ~ ·" " 1• ~H·I'..' "' 

PENS 1 ON TrlADICIO!ML lrlDEXADP.. 

Afio 1 ll e z 1 f Jl "1 151 '· ~) 171 

1 45 ~ 93 1707 o 00 00 00 10 160 .. :e: es -· .. 
2 46 276 o6n 28 es ll DO ? ':l:'.7 ! 24 p .. " 3 47 260 07 P1 5' 

., . ºº . A""'"' -· ~ ~ 
,, 

4 16 24'\ Q ~ ~ ~ "º •• ~ o 00 ' 411':' 1 ~ " '".'! 
5 • 9 230 8863 1 04 1 5 B 3J n 00 116' '2 " !:'<' « 
6 50 217 613 1 a 125 46 10 04 00 82 16 9 ::: 144 ,, 
7 51 205 311 (¡ ,. . "l 11 ~ ~ 00 4950 < 76 ~ ~ ~ " 8 52 193 7 290 162 16 12 97 º' 14~ ! " 177 " 9 53 182 8084 177 41 " 19 00 7700 - l 1: '"º '9 

1 o 54 : 72 74 77 19~ o 1 5 .24 00 367 1 -4 B ~ ') l '· 11 55 163 2660 ZOI 25 1 6 ID 00 93,? -· . 65 .... 'n 
12 56 154 5314 20tl 69 16 70 I' .H70 - 1 o 79 ~ 1 :' ., 
13 57 146 353 1 2 13 46 17 o• " 9!1 '.:'3 1 J 90 ';'l"i -,. 
H ;s 138 6990 2 15 32 17 23 5? 4190 -17 04 ~ 1 ? !)'l 

15 59 131 5382 2 13 99 17 12 7~ 8~98 • 20 25 :''.!~ 111 
16 60 124 . 84 13 209 1 o 16 70 o 1 1904 -~ J JP. !':'":! " 17 61 11 o . 70S5 199 44 15 96 H 4 95 1 .. 26 67 1';" ~ ,. 
.18 62 117 96, 1 1 85 26 14 ~2 98 7'372 - ~ IJ o 1 "' n• 
19 G3 107 7017 165 09 13 2 l 7~ l)Of.16 -':l:J 99 "º 
20 64 1 o~ 7550 138 19 11 09 "59 ºººº 40 ~ ~ 1 n• "!"'· 

TOTt.l J5i'P fl,,2 1(1 i'0 20 7'1 f.'! 'º " 1')1 q ~-=; [I .l{l,? ,, .,! .. .., :'.' ~ 



PENSIOtl EN BASE 11 tJ~Ji\ A!H'H 10/d) ','fll) 1:\rLE 

3 
4 
5 
6 
7 
a 
9 

1 o 
11 
f ~ 
D 

" 1: 
f 6 
17 
1 a 
19 
20 

(/) 

45 
46 
47 
48 
49 
50 

" 52 
5l 
: 1 

'.7 

" ~., 

! o 
~' 
f: 
63 
64 

f I> 

roo 5l2 :! 
1 09 0897 
118 4J 14 

128 °'ºº 1 ~9 e 1 11 
f 52 (14(!0 
165 Htl5 
1 ~o 2 fl' 
1 ~~ 4~B 
:'14 3201> 
.'.!34 C7'H 
:' 1 G !'.'? ~ :· 
:' 6 1 ~, ~ 1 ~ 
Z.17 G 1 (17 
= 95 ~:4.t 
31!· "1')"'. 
.'.?)0 7!P 
14 7 1 (1 ~ z 
:?!>~ 9)23 
368 9311 

(?.) 

o 00 
' 89 

20 60 
,, 19 
H i'4 
<:a :?4 
73 1 o 
~ ~ : :1 

1[16 
1 z~ i:. ~ 
1 4 ~· '1 ~. 
JfB f! 

:'1.' (lr) 

~? 4 7 ·~ 
:'rt¡ ·• 

:i: (.4 
:9:- 11 

Ji9 O! 
:'149 (l'.l 

r.:• 

67 
~ '!: 
ll 
ll 

1 o ., ~ ,, 
f' ,, 
! ~ 
1 ~ 7 "! 
·.o 

' • ~ 1 
'.! ~ 4'J 
;: ~ .. 
'l.l (_12 

"j) 

o· 
< nn 

o nn 

1: 111) 
1 ~ oi:i 
~ e¡ '.:! () 

1r:1 

10 ''cii 
IJ.?71 
.: 777 
·111 ~ 
1:1j4 
:i:1r 
~ 'J 5 (l 
1 4 ~ 1 
7i'!"J 
".1:·71 ,.,, ... 
'<" .. ~ 

~ ~" t 
,, )~ ' 
7)7:' 
~IJ.?6 

1 n9(1n 

'1 ;, 
i• ro 

: ~ o: 
!"." (19 
!( 1 ! 
~ ') 1 ! 

'7 
6' 
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1 o ,, 
~ '. 

'.l I' 
li:'! •' 

... ., ~. 1'. 

'?1" 
1 .;. ~ 

TO! Al 4540 9f>O~ '.?036 52 ~4:' ~~ 75 nn ,,, p4~ri .,,,, ~! "'~'1~ 

PENSIOH TRADICIONAL lt:OEXACA (:ifGU!lC'O curoroi 

AÑO 

' 1 o 
11 
12 
13 
14 
'5 
16 
17 
1 B 
19 
20 

TOTAL 

(!} ¡¡1 

45 Z?3 170:' 
•• :76 06)0 
4 7 z 60 0210 
4 IJ :' 4 4. 9.924 
4 9 2 30 88!12 
50 2 1 7. li8 Is 
ll 205 3116 
l2 19 3. 7 ~'º 
!13 182 0S84 
5 4 172. 7477 
55 163. ,660 

;~ ;~~.~~ji 
5~ 1 J.9 fi ()()(! 

59 1'31 sJe2 
Q(l IZ4 841:' 
!i 1 1 '~ 7085 
62 1 '2 96 f 1 
GJ 107 7017 
04 102 7550 

')' 

C' QO 
:'1'1 ns 
~ 5 ~, 

n., '! 4 
, o ·1 1 ~ 
125 46 
144. B 1 
162. 16 
177 41 
''J 1 61 
~06 91 
2.22 49 
~ 'J9 14 
,.. .. " '~ 
~ 7 "5 ~ ~ 
=~f :_> 1 
'J 17 o 1 

J" ~ G 1 
HI 0'1 
? 84 19 

.JJ 
10 (l·\ 
11 59 
12 117 
14 I? 
15 1'1 

1 ~ •• 
P BO 
l'.J 1-:i 

06 .. ~ /) ~ 

22 -:"! 
z~ '..l') 
... 11 
., ti fl ~ 
J(l 7·1 

o n · 
(l {'".' 
(l I)(' 

e e~ 
O 'JO 
o ce 
o 00 
Q 00 

! "2 

0 67r 
4 1 • ~ 
1: ~ 1 

~ 92 p¡ 
4 g ~ IJ 
14~1 
77')~ 
Vi 71 
ti! J -
H7~ 
9.c;:: 
!!O" 

':'• 

!:'ti:' 
~= 
7(, 

:~ 
ro 

I';' 

1 : ~· ~ ~ 
l 14 ~ 1 
1 ~ ::! , e. 
in ~ • ,,, 
: ::·~ .. , ,_ 
219 ! ! 
:'5~ 
::!"'";; 
: .,~ 
:·1- .,, 
.J? 1:1 ~. f 
:'·JI C' 1 
:."4 tº 
·1 09 ~,, 
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Reepeot• P.l pri•er ouodro relPtiYe " loe costos nonirn-· 

l•e de le oeae16a trsd1o1onel, ee tieaea nport~oioaee one1 

tijAe en loe primeros 10 af!oe y popterieraente ee ele'l'nn li 

g•reaente e P"rtir de aue le• pagos de jub11ooi4a dPn iai

eio. BetAB Rt>Ortociones Yer{qa ea un interrAle de 1 1.36 

quo ea le a~e ~RlR R 1 4.46, la máe elte, BUORado en total 

1 38.66, que ee un costo relatiYruoente bnjo ea t&rainoe ge

aerelee. 

l!ll cuento el plea de penai6n trlldicionol inde~Ad~, ln 

epertooi6Q ll.Jlual del prU.er Pfio ee de 1 28.&;, y de Ah{ e111-

pieze a disminu!r beata llegor R 1 2.28 en el octnYo nfio y 

a partir dol novoao ofio, do do aue lc!ll TRlorea presentes V"ln 

docreoiendo, reeultPa noorteoionee neg<>tiYae, ee decir, nue 

pera ese Afio le reaerTA oonotituíd~ yq ea suficiente o~rn 

hacer frente e lns obli~oionee generados par el plRn por 

lo quo e partir dG este momento 'TA no eo nooesRrie h"oer 

aportaciones .,1 tondo, 00110 ee auestr,. en el segundo cuAdrO 

da P~n~i6n Tradioio~al Ind~XAdA. Buto eo u..~e ~en YCntnj.,, 

7a que al tener totRlniento tine~oiet'I<!> el plfln "ntea de ter

niner el plR&o elftgido, se oued~n seguir hnoiondo PoortPci~ 

nos ru:uAloe el tondo, Rcordeo por eje~ple oon ln onpAcidAd 

ca;,;:;.;foicn do lA empreen, lo quo originArÍA u11 eo'b.-e finAn

cifllllionto del tondo, esto es, unn onntidnd ~xoadente oue n~ 

dr:!n invertirea y finAlmento dioh" cnntidnd 11.fs loe rPndi

micntos que produzca, diotriL-u!rc~ unitonaement~ e~tre el 

perünnAl jubiledr,. Es·to 16gio1'meuto aU!:l:mtAr!n el E.lOl\t::i 

v:fl bonofinl.o qv.c n·;;~·!e igUnl, ea esto ]lroblc!lle en pnrt1.c\t~ 

lnr• n1 ioci-e1.6nt0 del 15'-' m1ual rulo lA oruttidad excadcnk 
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•e•oionade, lo CURl benefict~rír uotPblem~nte ~ loe DPnei~ 

aietae. Las eportecionee en totql, sin ooneiderAr lPB 

eporteoioeoa nogeti'\'Rs e•cienden a 1 121,24, 

Lea costos nonnAlee de lA nensión ea b~eo • una eauRl!. 

4e4 varie~le, resultAa pr~otioaaente aivelodos, YA quo ,,,,_ 

r!aa de 1 8,701 Vl'll.er ~B bBJ• R S 11,12, VRlOr D~O Alto, 

sato es, u.u rana- de S 2.42, LAe Roortaciones en total n~ 

oiendom a 8 201.91, el CU•l os un cesto auy elevodo ooni"'~ 

.rade con loe eateriores, Aunque doede el punto de vietR 

del ewpleedo, este ee el plll:l auo ofrece lA penei6~ mi<~ 

atreotiY'l, 

Pinnlmente, loe eiguienteo cuadroe, nue CQ3Jll'TIU1 loe 

•catee aorruiles por Rffo y ti~ de noaoi&n do loo treo olA

aee, ee preeeutAa de acuordo R l~ ei¡>;Uiente el~ve: 

(1) C:oeto Ramal dOl na plAn de penei6n trRdiciOllRl, 

(2) Costo NornAl (IQ W.1 plBU de nenei6n t?'Rdicional inda¡...,,.~ 

da, 

(3) C:ooto Norr;wl de un plAn d0 nene16n e~ basa " llli~ Anua-

lid".1 YAriablo, 

(4) Núner.J de vocoo quo represontA el Cesto normol. do lA 

colt~!l'l (2) roepeoto al de la colui;mA (1), 

( 5) Húmero de veoea que reorooonta el C:oato normal da lR 

aoluc~a (3) roepecto al da la oolu::ma (1). 
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PR IJ<tR CU1lDF:O cm.trArATJ\'? r[ C':'STD': f/Ci'P,\l(S r~r ,~;¡e 

T H''O DE PEUS t(!~l 

AÑO fil ( ~ ) "' 
1 1 26 ~e : ' z 1 '6 1• 17 ,, ,, 
j 1 17 'º 

,, 
~' 

, . 
• 1 37 I! 74 ; n 1: 
5 1 33 12 97 1 o º' n ? -o 

• 1 39 9 1 ~ 09 ' : ~ 
7 1 40 5 . 76 Jo 1 ~ • 6 1 u 2~ 1 o )1 1 ' 9 1 44 -1 12 1 o 1) - ' .. 

1 o 1 .. 7 
_, 

'~ ro -1 
11 1 '~ -7 O! 11 
12 1 69 . 'º. 7' 1 e " 13 1 7'5 - IJ ºº 14 1 '.1"• -!7 o• •n 
1 ~ 1 • 2 - ~o. :?5 e1 
16 2 :o - 2? H 1 o ~= 'n 
'7 2 ~? -26 oj;" ' " 'o .. 
ta 11 -JO o 1 1 o " -? 
19 " -JJ ~1 co -o 
20 'º -•o '2 ~.g 

,, 

TOTAL JB 66 - 1 0.13 ,5 201 ? 1 -2 " ·-

SEGUNDO CUADRO CCMP/.ílATIVO DE COSTOf WlPMAl E'.:: PCC: ATI'J 

T 1 PO OE PErlS 1 Otl 

Allo 'IJ ~ 2 ) " . 
1 .,,, :?a es ,,, 

' 
1 :; ~' : .1 57 01 " ' 1 ;?:' 20. l 4 º' 11 --4 1. 37 16. " ri~ 

,, -· 5 ' JS 17 07 /Q. UJ ,, 
-· 

6 1 ¡; g n 10 -º' 7: 
7 1 40 5 .76 'º " ' :~ -· a 1 •2 20 10 31 ·::1 
9 1. 44 o 00 10 i7 

'o 1.H o 00 l J {" ,_ --
11 J. 65 o 'º " 1: 
1 z 1 6~ o 'º 1 o ,. º" 
" 1 75 o 00 

" 1 o IJ(\ ·o ,., 
1 ~ 1 P: o .cr.· 
1 G 'º o ~o 1·2 .. 
:: ,, o 00 o .. 
1 B 3. 11 o oc 1 o :r --10 3 s: o 00 i '' .. 
20 ' "1 C• 00 n '" o º" " 

TOTAL 38 ól T;tJ . ~ 4 ~ ':11 " .. 
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Bn este primer cu•dro oomo•r0 tivo, se ouerte obserTTir 

nue el costo normal del plan de nene16n tradicionA1 inde~ 

•a reeul.t~ muoho &Pyor en loe urimeros euetro el'\11'3 nue el 

de lee etroe doe olenee, ein eabPr~, el ootevo efio cnei 

ae eap•reje oon el oosto del pl•• de nenei6n trAdioioftal y, 

P partir del aovo¡¡o nl'lo en el que lee aPOrtecionee eiaoier:m• 

e ser neg!'ttivas, lo oue eignifiom oue ya no hAy ouo incre

mentar el fondo, el plan ya est~ fiDAnoiAdo, lo ouo no OC!!, 

rre oon el plllll de ¡:iens16n can enuelidPd VRri•ble ouo eani! 

za siendo su ooeto más de siete veoee el de le n3ae1a~ tre

dioional y es aat1tietl3 eeí hasta el d~cimo eílo, cocento en 

el que empieza e desoendor reeoeoto n1 coato do noudl hneta 

llegAr s 2.21 veces eolanente, 

En totel, y sin coneiderPr l•e nportBcionee ncgntiTAB 

aostredee en el cuadl.""O, el costo del plan de oenei6n tr~di~ 

oioaal indexada repreeentR s4lo 3.14 vec•o el ooeto del 

plan de penei6n trPdicional, 00110 ae ebservA en el segundo 

cuadro oomparativo. Rn tanto que el costo del nlRZ 4e nen

ei6a en base o U»e '1DU".lidPd V"riable es "lgo l!!l:Vor, 5.22 

Teoee el de penei6n tradicioa"l• lo auo provooA costee ~~e 

altos. 

La concluai6n, en baso al anél.ieie ~nterior, es nue el 

pl~n m6s o~nveniente de imnleaentar en 1• empresa, ooAeide

rendo les faotoree coeto-benefioio, 7 las bases ~ hip6tee1o 

de oiiloulo, así couio el 111~todo de fini;nci!lZliento, utiliz•

dee en el presente oettldio, es el de Pensi6n TrAdioion~l 

tnrlo>:e.M., :ra 011.0 r•dcillñs de ofroocr b;·mofioioe varieblon 
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aoordee eon la inflAoión P- loe jubilAdos, originP costee 

e11ac¡ue ligerBJDente elP.Yadoa ea loe priDeros nftes, 6ete" VAR 

deoreoiendo haota 11ogar a eor en total 11610 ua poc• 11nyo

rta c¡ue loe da Wl plllll de pe11Bi6n tradicional, el eUAl M 

ei'rece garantías en contra de la infll'oión. Por l• nue re.\! 

pecta a la comparación del plaa de peneiÓ3 tredioional ind!. 

xada ooa ol de poneióa basada on una nnualidad varinblo, 

AUllque aquél no ofrece beneficios tan atreotivoe 00110 el de 

'ete iU.tima, sus ooetoe no eon tan •leT!ldos, factor nue tll.l!. 

de ser deterainanto en lA dooieión do una emnreen en cu"nto 

" 1npleinentar un plPl:l. de po1tsionoo. 



e o N e L u s I o N R s 
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a o N e L u s I o N B 1 

LA decis16n de implementar plRnee orivPdoe de nensionee 

variables depende en gran narte de las condiciones econ6mi

cae de cede nR{e y de cedR empreeA, 

Ded~ oue el objetivo orincioel de lee nensione" con l'a

neficioe VRriablee ee el de oontAr con un elPmento inflnci~ 

nPrio oue A''Ude n mantrmer rl ooder Rdquisitivo de l<> nen

si6n, entonces la inetalaci6n de ~ste tino dP plAnee en oaf. 

eee donde la inflaci6n no exiAtA o no tenf:',R un l!Ti>ll imn~cto 

no tendr4 sentido. 

En 1"'.Í•es donde el fRctor inflrci~n nlcnnc& p;rPndes nr~ 

oorcione8, como el caso rlP ?r!éxico, t'B nt-ces>·rio nue lPB em

nresPs instalen este tino de nlAnes con objeto de concedPr 

A sus jubilados un beneficio oue realmente loe Ayude A con

eerv"r el nivel sooio-eoon6mico de vida oue t~n:!An en !'l1l n~ 

r!odo Activo, situaci6n que servirÁ como un Pct{Mulo mds A 

su nereonal, sobre todo para los elementos mÁo CAliiicAños, 

que Rl ver nue la emnreea lea ofr~ce unA. verdAderP "eR:Uri

dAd a l~ jubi1Aci6n penBArán eeri•mente en lA nosibilid0 d 

de Permanecer en ellA hAeta eaa fechs. 

Por otra parte, 10 emnreea que implnnte un nlAn de nPn

siones, oualouiera que ue'1 el beneficio nue 6stP ofrezcA, 

ayuda nl noís oon les nerson~s nue Y" no nronucen, aue son 

los jubilPdoo, ye que la pensión de e9tne neraonAB estnl!'>f 

form•idn nor lfl corresriondiente ,.._ lnRti t:uto J,leyic'1no ñel. 55~ 
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guro Socinl y la de lo empre e", 

Ahora, lR elecci6n del plan de neneionee v,,.rinb.lee mts 

adecuado psre onda empresa en llArticulAr, depende de su ei

tuRci6n econ6micn, ye nue ecte tilX> de plnnes Pl otorgr.r i!'.', 

crementos peri6dicoe en el monto de 1° pensi6n l61>'ic 0 mente 

origino oue eenn m.&s costosos oue un nlRn t~dicion~l. 

En este trob<ijo se Pnnli7.nn vnrins ~ltern•tiv"e nP 1110-

nee con beneficios VRrinbles, tod 0 e muy otrectiv-.e decde el 

11unto de viAtA de lo~ emple dos, sin emborp:o, con costcP "i 
ferentes, 

El Análisis re••lizndo en eetA teeiA, d~ como retml t 0 do 

~ue el 1'lan m·(s conveniente de ir.1Tller.1entnr, tnnto nr-rn l" 

emnres« como por" el jubil 0 do, tom· ndo en cuento de m"ner 

conjuntn los fnctore~; coc•to-beneficio, es el PlF>n de n•m

si6n trndicionnl indexndP vn ~ue ~ste si bien no ofrece be

neficios tnn ~tr~ctivos como el olnn de penAi6n bos 0 do en 

un·1 '·nu.,lid~d r·ri•·ble, 9i cnrcP•!P " 10"' jubil-'9oe un elrme!'.'. 

to inflncionario oue Pyud · n mentener el peder Pdnuie'\ tivo 

de ln penei6n, adem~e de ofrecer pnre lP. 0111oresP costos me

nos eleV'ldoe ~ue el de nnunlidnd VPriRble. 

Cnbe ncl,.rnr nue el Índice ola.te eQt~ lig»da estn '1en

si6n debe ser un<> que esté relacionAdo direotAmente con 1 º 

infloici6n, como 11ueden ser nor ejemplo el índice de creci

miento en el "''lnrio mínimo, el cunl gArAntixarín el qumnn

to de lfi pensi6n CAdn vez DUB este s!'lArio se modif.ic~l'''r 
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6 también el índice de precioe ~l consumidor, el cw•l g<>r"!'.!. 

tizaría el poder de comnrA de lR pensión. 

En CASO de ~ue el nlon de oene16n trndicionPl inde:JCPdP 

re·uJ.te incostenble nnrq ln empresµ, existe ln onc16n de 

instnl"r un olnn contributorio, en el nue nl hncer nnortn

ciones los emoleadoe, el costo del mi01110 t>Rrn lP emnres" se 

reduzcn en unn n-rte, eitunoión nuo lejo~ de nerjudic"r "l 

pereon~l, lo beneficiR Y" oue en su neríodo nativo eetnrín 

nyud~ndoee nPrn tener unn fuente de in~eaos ncordeP con l~ 

inflnc16n en su período de jub11nción. 

Resnecto nl nlqn de oensi6n bnsndo en un• nnuPlidPd V"

rinble, se concluye nue ee muv Ptr,,ctivo en cu,,nto 0 los 
• beneficios crecierltes nue ofrece, sin embnriso, no "" muy 

el~stioo en el sentido de oue nece.,itn de ln nreRenciP oP 
lA inflnci6n, .V" nne en e~tt> ti no i!e nlnn; el rnonto de lP 

pensión crece en l'' formn de unn nroS{I'esión Pritmétic" ,,_ 

nunlmente inñenendie11te1 ente del fPctor inn~cion°rio v Pn 

c·•eo de •ue l· situ,·ción ncon6mlc.o ñe un nn!" se P."tnbi1iz~ 

ra Y l'· inflPción se detuvier"• este crecimiento del bene

ficio YA no tendr{q objeto. 

En el CPBO de lR uensión trRdicionAl inde:i;fldA, el nro

blemr< Anterior no ocurre Y" nue rtl est 0 r ligpdq Al APl<>rio 

mínimo, por ejemplo, en º"ªº de nue ln inflnción se detuvi~ 

r~, de ln mirun~ formP lo hArÍA el BPl~rio, oor ser do~ VP

riables íntimPmente relncionPdAs, lo nue hnce nl plnn ind~ 

xado m6s flexible en este sentido. 
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Por otro l.Pdo, une vez tomndn ln deoieión de imnlemen

tflr un plan de pensionee determinRdo, eB indiepene,.blc el! 

gir un mlitodo de finnnoiA11liento "deauado a lAs o,.r,.cterís

t:loaa del pl.an 'T de la empresa, pan¡. lo cual ea neceePrio 

tener unP ayudn t~cnioP, esto ee, unn AY\ld" Pctunr1Pl 1 YP 

~ue el nrof'eaional c•1n"citndo nPrP oroporcionnr e"te "onor. 

te t¿cnico, es precisamente el •ctuRrio. 

Aa! mismo, l" selección del inetrumP.nto de finnnci"

miento del nlRn, es muy imnortnnte n"rP el qdecuAdo funci~ 

tlflmiento del mismo, ya oue lP obtención de ~1tos rendimi~~ 

tos e ingresoe de inversión oyudPri'i Pdicionnln!Pnte ,, ofre

cer mejores y m~e Altos beneficio~" lo~ jubil~dos. 

Pinqlmente ln elección del nl•n de nensioneA 'V"ri"blr-~ 

m?.s ~deou•do n°rP ced~ emnre~n de~ender~, como se mencion6, 

. de s11 eitu,.oi-Sn eoonómicA p1>rtioul'·r y de ouAnto eetá di,,_ 

pueat" e gaet1>r A CAmbio ae ofrecer, como t1n" 'OreetRci6n 

m<is " eus emoleedoe, un nl'3Jl de retiro que lee "Segura un 

nivel de Vid~ "Corde con el oue lleVRbA.n en su ner!odo ~c

tivo. 

En reedmen, en el presente trabfi~o se hA trAtRdO de 

nneliza.r el probleiU! innRoiom•rio que entrentAn loB em-

9leedos que obtienen el dereobo a jubileree, de !)ranoroi.o

nar loe elamentoiil tllonicoe necesarioa en el deenrrollo de 

un plan· de pensiones y de del' wrias el.ternA.tiVAa de ren

eionoa V!'lriAbles, que otorguen A estne nersonne unn rePl 

protección contrR ln infi,,oión, :Cactor '!Ue en nuPt•tr.o l'.l"Í"' 
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ha atacado fuertemente n lR nob1Roi6n en generql y mucho 

~e e l<>e pereo1111e retil'AdRe q;ue por su "vAnz0de edPd yn M 

tienen poeibilidndee de conseguir otro trabajo oon objeto 

de iener un ingreso edioional. Al. de su pemlidn iior jubil11-

oi6n. 

l!'.l. Aotunrio tiene un pRpel muy imp<>rt1mte oue deeOlllllf'

ftar dentro de eete proble~ticn, l'Rz6n por le cual debe ee

tAr oepeci~edo en este rRl!IO de l.n onrrel'A. 
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