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II.

I. Referencias

a) Acuerdo de creación.- Acuerdo de creación del Comité de Alineación de

Resultados Actuariales del Instituto de Seguridad Social del Estado de Guanajuato
-ISSEG.

b) Comité.- Comité de Alineación de Resultados Actuariales del Instituto.
c)

d)

Comité de Inversiones.- Comité de Inversiones Financieras del Instituto.

Comité de Riesgos.- Comité de Riesgos Financieros del Instituto.

e) Consejo Directivo.- Consejo Directivo del Instituto.
f) Coordinación.- Coordinación de Estudios Actuariales del Instituto.

g)
h)

Coordinación de Riesgos.- Coordinación de Riesgos Financieros del Instituto.

Dirección de Análisis.- Dirección de Análisis Actuarial, Económico y de Riesgos
Financieros del Instituto.

i) Dirección de Inversiones.- Dirección de Inversiones del Instituto.

j) Instituto.- Instituto de Seguridad Social del Estado de Guanajuato.
k) Ley.- Ley de Seguridad Social del Estado de Guanajuato.
I) ONIESS.- Organización Nacional de Instituciones Estatales de Seguridad Social.
m) Políticas.- Políticas Alineación del Comité de Resultados Actuariales del Instituto.

Glosario

Activo total del Instituto: Suma del activo del portafolio de inversiones, la cartera de

préstamos, la cuota-aportación y las unidades de negocio del Instituto.

Balance Actuarial: Diferencia aritmética entre el valor presente del activo y el valor
presente del pasivo actuarial del Instituto.

Calce de inversiones: Se refiere a la correspondencia estructural entre los flujos futuros

de las inversiones financieras y los flujos futuros del pasivo neto pensionario, buscando

su congruencia en monto y plazo.

Cartera de Préstamos: Préstamos y créditos otorgados a los asegurados y
pensionados, derivados de las prestaciones que marca la Ley de Seguridad Social del

Estado de Guanajuato, así como de proyectos de inversión aprobados por el Consejo
Directivo.

Duración: Plazo promedio ponderado de los flujos de efectivo de un activo o pasivo,
medido en años.

R

Duración de Activos: Plazo promedio ponderado de vencimiento de los flujos
esperados por activos del Instituto, medido en años.

Duración de Pasivos: Plazo promedio ponderado de los flujos esperados por pasivos
actuariales del Instituto, medido en años.

Estudio Actuarial: Estudio que proyecta el comportamiento demográfico y la situación

financiera de un sistema de seguridad social, considerando el marco legal vigente y
utilizando modelos probabilísticos y financieros.

Pasivo actuarial: Valor de las obligaciones que tiene el Instituto con los

derechohabientes ante la ocurrencia de una contingencia laboral.

Pasivo neto: Requerimiento de liquidez para el pago anual de pensiones, considerando

los flujos de ingresos por cuota-aportación y los flujos netos de unidades de negocio y
de la cartera de préstamos.

Tasa de cobertura: Indicador financiero que permite medir el nivel de protección ante
la volatilidad en variables del mercado por la brecha de duración entre activos y pasivos.

w
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Tasa de fondeo: Métrica utilizada para estimar la sostenibilidad de un régimen de
seguro social, medida como el cociente entre el valor presente de los activos y el valor
presente de los pasivos actuariales del Instituto.

Tasa de solvencia: Métrica utilizada para medir la disponibilidad de flujos esperados de
la cartera de inversiones para cubrir las necesidades de flujo de efectivo derivadas del
pasivo neto en un periodo determinado.

Reserva actuarial: Valor de los activos con los que cuenta el Instituto que generan
rendimientos para hacer frente a sus obligaciones derivadas de pasivos actuariales. Este

monto se considera anualmente para la proyección de la viabilidad del fondo de
pensiones estimada en el Estudio Actuarial.

Unidad Responsable: Cada uno de los órganos que forman parte de una estructura

con funciones propias que lo distinguen de otros. Indistintamente pueden ser

Subdirecciones, Direcciones, Coordinaciones, Gerencias, Subgerencias / Unidades,
Departamentos, etc.

Viabilidad actuarial o financiera: Periodo proyectado de suficiencia financiera del
sistema de seguridad social.

Viabilidad perenne: Periodo proyectado de suficiencia financiera superior a 100 años
en un sistema de seguridad social.

Volatilidad: Medida de dispersión promedio de una variable con respecto a su media en

un periodo determinado.

III. Fundamento legal

a)
b)

c)

Ley del Instituto de Seguridad Social del Estado de Guanajuato.
Reglamento Interior del Instituto de Seguridad Social del Estado de Guanajuato.
Acuerdo de creación del Comité de Alineación de Resultados Actuariales del Instituto

de Seguridad Social del Estado de Guanajuato.

Las presentes políticas se sujetan al Acuerdo de creación del Comité de Alineación de Resultados

Actuariales del Instituto de Seguridad Social del Estado de Guanajuato, el cual fue emitido el 15 de

agosto de 2023 y fundamentado en los artículos 47, 53 y 54 fracción VIII de la Ley Orgánica del

Poder Ejecutivo para el Estado de Guanajuato; 126, fracción I y XVI de la Ley de Seguridad Social
del Estado de Guanajuato; y 16, fracción XIII y XV del Reglamento Interior del Instituto de Seguridad

Social del Estado de Guanajuato. Lo anterior en cuanto al objeto, integración, funcionamiento,
facultades y obligaciones del Comité.

El presente documento ha sido revisado y aprobado por el Comité mediante el Acuerdo VI-1-2024,
con base en lo establecido en el artículo 6, fracción VI, del Acuerdo de creación.

La Coordinación auxiliará las actividades del Comité y es responsable de la actualización del

presente documento.

IV. Objetivo general

alinear los ingresos y rendimientos futuros con los egresos proyectados en el Estudio Actuarial,

considerando un periodo de proyección de al menos treinta años, a fin de mantener la viabilidad de

largo plazo, que permita garantizar el pago de los seguros y prestaciones establecidas en la Ley.

R
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V. Contexto

1. Características generales del sistema de pensiones

El Instituto de Seguridad Social del Estado de Guanajuato es un organismo público descentralizado
con personalidad jurídica y patrimonio propios, que tiene a su cargo la administración de los seguros

y prestaciones que su Ley expresa.

a) Función sustantiva

La función sustantiva del Instituto es garantizar el pago de seguros y prestaciones a los afiliados al
régimen de Seguridad Social del Estado, para lo que es indispensable fortalecer y preservar el fondo
de pensiones.

EI

b) Tipo de esquema y financiamiento

ISSEG opera bajo un esquema de Beneficio Definido (BD), en el cual el cálculo de las pensiones

es determinado legalmente como un porcentaje del Sueldo Base de Cotización y no depende de las
contribuciones acumuladas ni de los rendimientos generados.

El esquema es financiado a través de la capitalización colectiva, es decir tiene un fondo de

acumulación de capital, con solidaridad intergeneracional. Este fondo de pensiones está integrado
por:

Las cuotas de los trabajadores (asegurados) y aportaciones de los sujetos obligados
(patrones),
Los rendimientos generados de los préstamos a los asegurados,
Los rendimientos generados por sus inversiones financieras,

Los rendimientos generados por las inversiones comerciales e inmobiliarias.

Bajo este esquema, como los beneficios no se derivan de cuentas individuales, los riesgos
financieros y demográficos no se transmiten a los afiliados ni a los pensionistas, sino que son
asumidos por el propio Instituto, por lo que debe generar recursos suficientes para garantizar los

seguros y prestaciones, así como disminuir la probabilidad de que los riesgos financieros se
materialicen.

Estas características, hacen necesario que el Instituto cuente con los mecanismos idóneos para
garantizar la viabilidad de largo plazo del fondo de pensiones, a través de la instrumentación de las

mejores prácticas.

Para ello, el Comité de Alineación de Resultados Actuariales, deberá proponer las estrategias

adecuadas para la generación de los rendimientos, que garanticen la viabilidad de largo plazo y
hagan resiliente al fondo de pensiones, ante escenarios de riesgos inherentes a su naturaleza, así

como definir las metas de corto, mediano y largo plazo, y los criterios para monitorear y medir los
resultados; además de evaluar posibles contingencias y la capacidad del Instituto de responder a
éstas.

2. Retos demográficos y de liquidez

Los sistemas de pensiones de Beneficio Definido enfrentan dos grandes fases en el tiempo: una
primera fase de acumulación de reservas, en la que tienen muchos cotizantes -que generan

ingresos- y pocos pensionados -que generan egresos-. A través del tiempo, los pensionados crecen
a un ritmo mucho mayor que los cotizantes activos, por lo que la tasa de dependencia

(activos/pensionados) va decreciendo y, eventualmente, el sistema llega a la segunda fase de
desacumulación de reservas, en la que los egresos superan a los ingresos y es necesario tomar

recursos de la reserva actuarial para hacer frente al pago de seguros y pensiones.

El principal reto que enfrentará el Instituto en los años por venir es la presión demográfica. La tasa
de dependencia ha disminuido de 11 activos por pensionado en el año 2010 a 3.2 en 2023 y se
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espera que cierre en 2.2 en 2040. Esta presión demográfica se traducirá en presión financiera,
impactando el balance entre ingresos y egresos.

Hasta el año 2020, el Instituto estuvo en su fase de acumulación de reservas; a partir de 2021, los
egresos por pensiones superaron los ingresos por cuota-aportación e inició la fase de

desacumulación de reservas. A partir de 2021 se enfrenta una presión financiera creciente que
deberá cubrirse con los rendimientos de sus inversiones, inicialmente con rendimientos de los

préstamos y las unidades de negocio y, posteriormente, con los de inversiones financieras. Tan solo

en esta década será necesario tomar más de $8 mil millones1 de los rendimientos y de la propia
reserva actuarial para hacer frente al pago de seguros.

Esto hace indispensable considerar el requerimiento de liquidez futuro para el pago de seguros en
las decisiones de inversión del Instituto.

3. Objetivos de las inversiones del Instituto

3.1.Rendimiento real

El Estudio Actuarial 2022 proyecta una viabilidad financiera hasta el año 2091 si el fondo de

pensiones genera un rendimiento de 4% real anual; mientras que para alcanzar una viabilidad
perenne es necesario generar un rendimiento de 4.27% real anual. Sin embargo, si el rendimiento

del fondo de pensiones es de 3% real anual, la viabilidad sese proyecta hasta el año 2057; y si el
rendimiento es de 2% real anual, la viabilidad solo llega al 2050.

elConsiderando esta sustancial diferencia en la viabilidad actuarial, derivada de la diferencia en
rendimiento observado, es necesario elevar la probabilidad de alcanzar un rendimiento superior al
4% real anual y hacerlo resiliente frente a choques inflacionarios persistentes en un horizonte de

largo plazo, es decir, buscar la estabilidad de largo plazo del Balance Actuarial2.

El fondo de pensiones se encuentra invertido en las siguientes proporciones3:

• Inversiones financieras (68%)

Préstamos a los asegurados (25%)
Inversiones comerciales (7%)

Se estima que en 2023 el fondo de pensiones generó $3,249 millones de rendimientos, equivalentes
a un rendimiento de 4.47% real anual, desglosados a continuación:

• Inversiones financieras: $1,956 millones (59%)
Préstamos a los asegurados: $912 millones (28%)

Inversiones comerciales: $380 millones (13%)

A fin de garantizar que la reserva actuarial se mantenga en línea con la trayectoria proyectada en el

Estudio Actuarial, y se logre la viabilidad actuarial proyectada al 2091, es necesario que la suma de
los rendimientos de las inversiones genere un rendimiento global mínimo de 4% real anual en el
mediano y largo plazo.

Con los resultados de 2023, el rendimiento compuesto del periodo 2018-2023 es de 4.5% real anual,

superior al 4% establecido en el Estudio Actuarial para lograr la viabilidad de largo plazo.

3.2.Cobertura de pasivos y resiliencia del fondo de pensiones

En un sistema de Beneficio Definido (BD) los pasivos se estiman ex-ante, ya que están establecidos

por ley y no dependen de las contribuciones acumuladas, por lo tanto, las inversiones deben

enfocarse en su cobertura; mientras que un sistema de Contribución Definida (CD) no tiene
compromisos "preestablecidos" por pensiones, ya que dichos beneficios dependerán de la
acumulación de activos, por ello se enfoca en el rendimiento de dichos activos.

1 En precios constantes de diciembre de 2023.

2 Valor presente de los activos menos valor presente de los pasivos actuariales.
3 Coordinación de Estudios Actuariales ISSEG, con datos de Estados financieros de diciembre de 2023.
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En este sentido, las inversiones deben enfocarse principalmente en generar flujos que permitan la

cobertura de los pasivos contingentes futuros, con objeto de mantener estable el Balance Actuarial.

Esto implica contar con inversiones cuya duración permita reducir el riesgo de liquidez en el corto,
mediano y largo plazo, alineando los vencimientos de estos activos financieros con los

requerimientos de liquidez para el pago de pasivos en las próximas décadas.

Para los esquemas BD, una alta concentración en inversiones de corto plazo, sin considerar los

requerimientos futuros de liquidez derivados de los pasivos por pensiones, genera una desalineación

entre la duración de activos y pasivos, que trae como consecuencia un riesgo de liquidez y una mayor

volatilidad del Balance Actuarial y de la Tasa de Fondeo4, debido a que estos indicadores son
sensibles a los cambios en la curva de rendimientos de los instrumentos financieros, y a choques
inflacionarios.

Si los activos y los pasivos no tienen la misma duración, ante una disminución en la tasa de interés,

el cambio en el valor presente de los pasivos será mayor (al tener una mayor duración), lo que
disminuirá la Tasa de Fondeo y el Balance Actuarial.

Para generar resiliencia en el fondo de pensiones, es necesario construir un portafolio de activos con

una sensibilidad (duración) similar a la de los pasivos, a fin de que, ante cambios en la tasa de

interés, activos y pasivos aumenten o disminuyan de valor en una proporción similar. Esto se puede
lograr a través de la estrategia "Liability Driven Investmenf" o "calce de inversiones", que ha cobrado

gran relevancia en los esquemas BD de Europa y Estados Unidos, en los últimos 20 años, y que se

ha implementado en el Instituto a partir de 2019.

Esta estrategia es congruente con las Directrices de Inversión de los Fondos de la Seguridad Social,

publicadas por la Asociación Internacional de Seguridad Social (AISS), la cual establece que los
objetivos de la política de inversión deberán considerar que los activos se inviertan de manera
coherente con la naturaleza, duración y moneda de las obligaciones (actuariales) del Instituto,
manteniendo, en todo momento, un adecuado calce de plazo y tasas de cobertura entre sus

activos y pasivos (actuariales), así como un coeficiente apropiado de liquidez en relación a la

exigibilidad de sus obligaciones.

Las decisiones en materia de inversiones deben considerar la naturaleza del pasivo contingente de

forma que, las estrategias de las inversiones reflejen el nivel, el calendario y la naturaleza de los

flujos de efectivo de los pasivos (actuariales), y la previsibilidad de tales obligaciones de pago futuras
(Directriz 6 de la AISS).

Por otro lado, la misma Directriz de la AlSS establece que toda modelación deberá garantizar que
se tenga debidamente en cuenta toda inflación vinculada con el perfil de flujo de efectivo, es decir,

que cuando un escenario proyecta un nivel de inflación más elevado, esto se aplica tanto a los activos

reales como a los flujos de efectivo reales, de tal modo que el riesgo y la rentabilidad esperados que

surgen de mantener unos activos nominales, puedan calcularse correctamente.

Esto implica buscar que una proporción importante de las inversiones reaccionen ante cambios

inflacionarios o cuenten con protección por inflación. En este punto es importante resaltar que, dado

que los intereses de los préstamos se encuentran pactados en tasa nominal fija, será necesario

buscar que las otras inversiones (unidades de negocio e inversiones financieras) ofrezcan una
protección inflacionaria. En el área comercial, se deberá procurar ajustar los precios ante choques
inflacionarios. Mientras que en las inversiones financieras se procurará una alta proporción en
instrumentos udizados, que reaccionan con la inflación, a fin de mitigar el riesgo ante choques
inflacionarios de todo el fondo de pensiones.

En resumen, los principales objetivos de la estrategia de inversión del fondo de pensiones son los
siguientes:

1. Elevar la probabilidad de generar un rendimiento global del fondo de al menos 4% real anual

en el corto, mediano y largo plazo, a fin de mantener alineada la trayectoria futura de la

reserva con el mejor escenario del Estudio Actuarial, y lograr la viabilidad de largo plazo
proyectada en dicho estudio.

4 Cociente entre el valor presente de los activos y el valor presente de los pasivos actuariales.
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2. Garantizar la cobertura de los pasivos actuariales y minimizar el riesgo de descalce

(desalineación entre los flujos de activos y pasivos) en el corto, mediano y largo plazo.
3. Mejorar la resiliencia del fondo de pensiones ante choques inflacionarios y cambios en los

niveles de las tasas de interés.

Esto implica contar con una planeación estratégica de corto, mediano y largo plazo enfocada en

garantizar un rendimiento mínimo de 4% real anual en el fondo de pensiones, con protección de las

inversiones ante choques inflacionarios; así como alinear la duración de los activos a la duración de

los pasivos actuariales para reducir el riesgo de liquidez y disminuir la volatilidad del Balance
Actuarial ante cambios en las tasas de interés y los niveles de inflación. De esta forma se podrá
asegurar el pago de las pensiones en las próximas décadas.

Cabe señalar que en los fondos de pensiones no existe la estrategia financiera perfecta, porque las
necesidades de cada fondo son distintas. Tampoco hay solo un enfoque metodológico correcto.

Sin embargo, lo que debemos reconocer es que, cuando existe un pasivo pensionario determinado
por ley, y correctamente medido, la estrategia financiera más responsable es la que apunta

instrumentos de bajo riesgo, cuyos flujos están bien alineados con el pago futuro del pasivo
pensionario.

a

Tratar de obtener más de lo necesario para el pago del pasivo conlleva riesgos, cuyos costos
potenciales -para la sociedad- hacen que no se justifique ese comportamiento. Considerando lo
anteriormente expuesto, el ISSEG, dada su naturaleza de Beneficio Definido, debe tener una
estrategia de inversiones propia, que considere sus objetivos de largo plazo, y los riesgos de
mediano y largo plazo que están latentes en el entorno nacional y global.

VI. Políticas del Comité de Alineación de Resultados Actuariales

Con base en las atribuciones del Comité, contempladas en el artículo 6 del Acuerdo de creación, las
Políticas abordarán lo referente a los siguientes temas:

a) Planeación estratégica

b)

1. Planeación estratégica de corto, mediano y largo plazo

2.

1.1 Planeación estratégica de corto y mediano plazo

1.1.1 Indicadores y metas
1.1.2 Seguimiento a la Alineación de resultados con respecto al Estudio

Actuarial y Metas del Plan estratégico anual

1.1.2.1 Superávit o déficit entre ingresos por cuota-aportación y pago
de pensiones

1.1.2.2 Rendimientos generados por la Reserva Actuarial

1.1.2.3 Rendimientos desglosados por rubro de inversión y por unidad
de negocio

1.1.2.4 Reserva Actuarial

1.1.2.5 Tasa de rendimiento real de la Reserva Actuarial

1.2 Planeación estratégica de largo plazo
Alineación entre las proyecciones de activos y pasivos actuariales

2.1 Proyección de flujos de activos y pasivos actuariales
2.2 Indicadores y niveles mínimos y óptimos

2.3 Seguimiento a la alineación entre activos y pasivos actuariales

Metodología para la estimación de las tasas de interés de los préstamos.

a) Planeación estratégica

La planeación estratégica deberá estar encaminada a cumplir el primer objetivo de la estrategia de

inversiones del fondo de pensiones, que es elevar la probabilidad de generar un rendimiento global
del fondo de al menos 4% real anual en el corto, mediano y largo plazo, a fin de mantener alineada

la trayectoria futura de la reserva con el mejor escenario del Estudio Actuarial, y lograr la viabilidad
de largo plazo proyectada.
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Por lo tanto, la planeación estratégica debe plantearse para el corto, mediano y largo plazo con
metas de rendimientos alineados con el escenario de mayor rendimiento real supuesto en el Estudio
Actuarial.

La Subdirección General de Planeación, con base en las atribuciones contenidas en el Reglamento

Interior, será la responsable de diseñar, conducir y dar seguimiento al proceso de planeación
estratégica y su alineación con las proyecciones del Estudio Actuarial.

Con base en la atribución contenida en las fracciones I y III del Acuerdo de Creación, el Comité

deberá validar y dar seguimiento a esta planeación estratégica, así como analizar los rendimientos

de las inversiones financieras, comerciales y de los préstamos otorgados a los asegurados, y emitir
directrices y criterios de inversión, a fin de alinear el rendimiento global del fondo de pensiones al
escenario de mayor rendimiento real utilizado en el Estudio Actuarial.

1. Planeación estratégica de corto, mediano y largo plazo

1.1.Planeación estratégica de corto y mediano plazo

A fin de garantizar un rendimiento alineado con el escenario de mayor rendimiento real supuesto en

el Estudio Actuarial, deberá establecerse una planeación estratégica anual (corto plazo) y una
planeación estratégica de mediano plazo (por el periodo restante de la administración en curso), en

la cual se determinen las metas de rendimiento para cada rubro de inversión que permitan generar
un rendimiento global mínimo de 4% real anual en el periodo de la administración.

En el primer bimestre de cada año, se someterá a aprobación del Comité la planeación estratégica

anual y de mediano plazo, que establecerá las metas de rendimiento global y desglosado por línea
de inversión (financieras, comerciales y préstamos otorgados a los asegurados), que permitan
generar un rendimiento promedio mínimo de 4% real anual en la administración, con el propósito de
alinear la Reserva Actuarial del Instituto a la reserva proyectada del Estudio Actuarial6.

Alinear la Reserva Actuarial del Instituto con la reserva proyectada del Estudio actuarial implica lograr

un incremento anual en la Reserva del Instituto equivalente al proyectado en el Estudio Actuarial.
Dicho incremento es determinado principalmente por dos componentes:

1. Superávit o déficit entre ingresos por cuota-aportación y egresos por prestaciones
económicas (seguros y pagos únicos7) y gastos de administración, y

2. Rendimientos generados por la Reserva Actuarial:

2.1. Rendimientos de inversiones financieras

2.2. Rendimientos por préstamos a los asegurados
2.3. Rendimientos de inversiones comerciales.

Dado lo anterior, la planeación estratégica deberá establecer las metas mínimas y óptimas de

referencia de los componentes que inciden en el incremento de la Reserva Actuarial, con apego a la

metodología aprobada por el Comité.

Estas metas de rendimiento deberán incluirse en el Plan Estratégico del Instituto, que deberá
actualizarse anualmente por la Subdirección General de Planeación y deberá contener al menos lo

siguiente:

Metas de rendimiento tolerables y óptimas (globales y desglosadas por rubro de inversión).
Estrategias para el cumplimiento de las metas de cada una de las áreas generadoras de
rendimientos.

Indicadores de resultados para medir el desempeño de las acciones implementadas.

大

Considerando un plazo de análisis de 6 años al inicio de la administración gubernamental, y posteriormente, el plazo
remanente hasta el último año de la administración.

6 Estudio Actuarial vigente.

7 Pagos únicos derivados de los seguros contemplados en la Ley.


























































