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El concepto ‘de "Glob‘alirz'aycki
manejarse en las escuela'
afios 80, siendo. |m'uls dc
materia, asl como po a p

Sin embargo no
a materlahzars

. practlcamente en

‘Vélb_j'/és;dre' ’




Iexaicta el la
.+ de su comportamiento futuro

cesidad de estar preparados para valuar penéducamente eI negocno, tomo N

"~'m"yor |mportancna a partlr ‘del- anuncio en mayo del 2001 de’ la ‘intencion - de

'adquusmnon del Grupo F|nancuero Banamex Accival por parte de Cmgroup hecho que :

mvolucraba a Afore Banamex como empresa filial del grupo mexicano;

De hecho ‘el ObJEtIVO de esta memoria de desempefio profesnonal; es mostrar la

; metodologia que 3 |g o en Afore Banamex para determlnar,el ‘valor de Ia

S empresa dICh etodologla se basa fundamentalmente en la estlmaclén de la

: utllldad o pérdida neta de' Ios ejercmlos anuales futuros para posterlormente calcular

. su valor presente neto,

' Ilo de este trabajo, se hacen referenma a dos criterios de

EI pnmero con5|ste en dete

ujo expresados en pesos constantes con L :EE] ,
na vez descontados estar en posnbllldad de presentar el valor de i
nstantes de un afio en particular o en dolares de acuerdo al

tlpO de cambio exis' ente en Ia fecha focal de valuacion.

' Por otra parte en el segundo criterio de valuacion, el calculo de los flujos futuros se -
- reallza en ‘pesos corrientes, empleando tasas nominales, para posteriormente
‘convertir dl_chos flujos a dolares de acuerdo al tipo de cambio estimado para cada

valor de Ia Afore a pamr;” ;



afio futuro. Flnalmente a partlr de Ia sene de qu;os en délares éstos son traldos a‘

*» antecedente de s,a in ustrla un resumen de las’ pnnmpales Ieyes que Ia ngen. o

Jfftales con'io la Nueva Ley del Seguro Social y la Ley de jos Slstemas de Ahorro para
: eI Retlro ﬁnallzando con los principales conceptos y participantes que tienen que ver
‘,con eI sustema tales como la cuenta individual, las Afores y las Sociedades de
. Inversion Espemahzadas de Fondos para e! Retiro (Slefores).

Dentro del segundo capftulo se mcluyen Ias pnncnpales bases teoricas y académicas
empleadas en la valuamén partlendo desde el proceso para determinar el fiujo anual
de una Afore; Ia dlfel'enCla entre pesos cornentes y pesos constantes; el concepto de




cuenta mdlvudual sea

unucamente sobre flu]o [¢] salano
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% CAPITULO I: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES - .

EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES -

11 ANTECEDENTES .~ .

Durante']él"Sebtruéfgesm sambleavGeneral'del Instltuto Mexicano del Seguro

= Cesantla M rte (IVCM) /rewéndose una mvnabllldad f‘nanmera la cual para el

v ano 2004 traerla como'consecuenma el agotam|ento de Ias reservas para cubnr el :

pago de las’ pensuones en curso hasta ese ano' chho dé

it fue fundamentalmente
orlglnado por las stgwentes causas: ’

¢ ICVM subsidié desde su |mplantac16n en 1944 a Ios demés ramos del Instituto,
debido a que se contaba con un superavit por la’inexigencia. de pago de
beneficios en los pnmeros anos de operacion, mientras que en los demas ramos
se requeria de la myeccnén de recursos para hacer frente a las necesidades
sociales, a traves de gasto corriente.

. Incrementos*en el nivel de benefcios de las pensiones, entre los que podemos

citar eI caso ‘de’la pensuén mlnlma Ia cual pasé del 35% del salarlo minimo en

+ Incremento en a de vida de los pensmnados ya que en 1944, al

jubila‘rs‘é_v Uné ﬁéf ,anos de edad, se estimaba un periodo de pago por
conéeptko dé ‘:pén‘s_i 1 p r. vejez por los siguientes 7 afios, mientras que en 1994,
la pension estlmada a pagar se otorgaria por un lapso de 18.6 arfos, lo cual
implicaba que el perlodo de otorgamiento de {a pensuon fuera aproximadamente

2.5 veces mayor (gréf‘ca 1.1).

11



I CAPITULO I: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES
TEsly GUN ‘
ATE
.}?_ o “'l DE ORIGEN GRAFICA 1.1
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80 -

75

70

65

Asimismo, el anterior sistema de pensiones mostraba una iniquidad e injusticia en su
aplicacién, ya que por citar un ejemplo, un trabajador que cotiz6 en el Seguro Social

toda su vida laboral pero por alguna razén no pudo continuar hacnéndolo hasta los

) ;:60/65 anos, como lo. marcaba Ia Iey,‘no alcanzaba una pension y perdla todo |o

i cotlzado

“ Por otro Iado exis i os de trabajadores que habiendo cotizado tan sdlo 10 arios,

que Gn traba]ador que habia cotizado toda su vida laboral.

;recubi nla

: La penSIon n reﬂejaba el esfuerzo de toda la carrera laboral del trabajador, ya que

para defmrla sélo se tomaban en cuenta los salarios de los tltimos 5 afios.

12




el kpropuesta

CAPITULO I éL NUEVO éns‘ré&iA DE PE&S]EEES

Aunque lo des
cotlzaba en

Evndentemente Ios resultados del diagnostico de la Septuagésma Asamblea General
del IMSS obllgaron al Instituto a tomar acciones directas para evitar que la crisis en .
Ia que se encontraba alcanzara niveles de |mpacto irreversibles.

_Asimismb por la desigualdad del sistema de pensiones, manejado a través de un
: H5|stema de benef‘mo definido, patrones y trabajadores propusieron al IMSS una serie
,,de camblos a Ia Ley, que modlfcaba eI Seguro de Invahdez. Vejez Cesantia en.
uevo S|stema de pensuones

o Edad Avanzada y Muerte para Ia cr

e creé Ia reforma ala Ley del Seguro’ Socialla cual fue’ aprobada el dia‘-
12 de’ dlmembre de 1995 y publlcada en, eI Diario Oficial de’la Federacion el dia 21 .
‘de ese mlsmo mes

En esta nueva Ley se establece un sistema de pensnones que garantlza ser vnable:,
financieramente y sobre todo justo para los trabajadores al momento de su retlro ‘;'
que pretende ser transparente y ofrecer mejores pensiones. :

Esto conllevé a un importante cambio del sistema de beneficio definido que se

kma‘nejaba.' a un sistema de capitalizacién individual, el cual prevé que cada
trabajador tenga una cuenta individual para el retiro, tal como se establece en la

13



. CAPITULOL:E NUEVdSlé EMADé'PENSION'Eé T

|cha cuenta lnduvidual

el saldo acumulado al 30‘*

en cuanto a la reactivacién econdmica del pais.

.2 NUEVA LEY DEL SEGURO SOCIAL

1.2.1 Principales Cambios

Dentro de los principales cambios que se hicieron en Ia nueva Ley del S uro Socual

En.el cuadro 1.1 se muestran los camblos a. dlcha estructura sefalando como se s

. ’conformaba y como se compone desde que la nueva ley entré en vigor-el: 1°.'de jullo
de 1997.° B o

14



- CAPITULO I EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES -

CUADRO 1.1
RAMOS DEL SEGURO SOCIAL (LEY ANTERIOR Y LEY ACTUAL)

A0S L DE LA ANTERIOR LEY: DEL
i SEGURO SOCIAL:-

SEGURO SOCIAL

- Enfermedades y Maternidad - Enfermedades y Maternidad
- Riesgos de Trabajo - Riesgos de Trabajo
- Guarderias - Guarderias

- Invalidez, Vejez, Cesantia en edad - Invalidez y Vida
avanzada y Muerte (IVCM) : :

““SAR (Rétirb)_ I “ Retiro, Cesantia én edad avanzada v

Lo que antenormente se_manejaba como_IVCM, en eI nuevo snstema se'dlwde de Ia i

stgunente forma

Invalidez

Estos recursos .son administrados por una AFORE que a su vez los |nv1er1e en una o

: ,Socledad de Inversion Especnallzada en Fondos para el Retiro (SIEFORE)

" 15




”’éAPlTULo I: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES "

Por otro Iado el gobierno aporta una cuota social adicional a la cuenta individual del *;

traba]ador equnvalente un:5.5% del ’salano minimo diario del D.F. vigente al 1° de

Juho de 199 (dicho monto es indiz ‘oala mflacnon)

Enla gréﬁcé}j 2 se muestra lo anterior ci_e;frr.i’r‘rpa r}hé?esquemétpa:ﬁ [

16



GRAFICA1 2 ;
SISTEMA DE PENSIONES DEL SEGURO SOCIAL (ANTERIOR Y NUEVO)
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CAPITULO I; EL NUEVO SiSTEMA DE PENSIONES ~

1.2.2 Ventajas del Nuevo Sistema de Pensiones

: EI dlnero reunldo ‘en’ cad Cuenta Indwndual de Retlro pretende obtener

:Ahora cada rabajado endra’ una cLlenta individual de retiro. Lo que acumule E

'Con eI proposito de regular el funcionamiento de los snstemas,de ahorro para eI retlro '

U y sus partlmpantes' ‘se decret6 el 25 de abril de 199 publicandose’ el 23 de mayo'

del mlsmo .afo en eI DlaI’IO Oficial de la Federacnon “la‘Nueva Ley del SAR que

18 -



CAPITULO I: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

contempla dentro de sus articulos, las funciones y responsabilidades de cada uno de -

. los participantes, entre los que se encuentran, la Comision Nacional de Ahorro para . -
el Retiro (CONSAR), 6rganos de gobierno,’las AFORES SIEFORES, las empresas' L

operadoras de la base de datos nacional SAR, la cuenta mdnwdual que se admlnlstrafi
para cada trabajador_'y;las caractenstucas que deben cumphr ante la CONSAR los

planes de pensnon prlvados

‘1.4 LA CUENTA INDIVIDUAL

1.4.1  Definicién

»cuenta individual :se ntegrara por las subcuentas de: retiro, cesantia en
*“edad ‘avanzada | y vejez; de vnvuenda y de aportaciones voluntarias.

Respecto de Ia subcuenta de wiénda las Administradoras de Fondos para el Retiro
deberan hacer entrega de los recursos al Instituto del Fondo Nacional de !a Vivienda

para Ios Trabajadores en Ios térmmos de su propia Ley.

19




CAPITULO l:‘ EL NUI:EVO'SISTEMAADE PENSIONES ™~

ll.  Indlwduallzar el proceso med|ante el cual se ndentlflca Ia parte que se

'abona a Ias subcuentas corres ndientes a cada traba;ador de’ Ios _pagos

efectuados por el patrén y el estado' asl como Ios rendlmlenlos que se
generen”. - AURES Rk )

1.4.2  Subcuentas

Las cuentas lndlvnduales se |nt ’as SIgU n —s subcuentas (artlculo 23 del

Ademés de lo antenor. |as AFORES deberén 1mplantar mecanismos que le permitan

: mantener ldentlf cados Ios sugmentes conceptos

e 'F"a’ra la sub'ctjenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, la proporcién

de los siguientes conceptos que la integran:

o retiro;
e cesantia en edad avanzada y vejez, y

e cuota social.

e Para la subcuenta de vivienda, la proporcion de los recursos acumulados
incluyendo, los intereses que correspondan a las aportaciones acumuladas del
2do. bimestre de 1992 hasta el tercer bimestre de 19897, asi como los relativos a
las aportaciones acumuladas incluyendo los intereses que se generen a partir del
cuarto bimestre de 1997.

20




T CAPITULO ¥ ELNUEVO SISTEMA DE PENSIONES

e Los dias efectivamente pagadoé‘ae 'cﬁf;fé 'sqciya|_act‘{'mu’|ados,‘f a ‘tvl"ayvés de la vida

laboral del trabajador.

1.6 AFORES

Como se mencioné anterlormente 'las AFORES Juegan un papel muy importante
dentro de la nueva ley del Seguro Socnal y del SAR, por lo que a continuacion se-
sefalaran su definicién, asf como su réglmen de capitalizacion y las comisiones que

tienen autorizadas a aplicar.

1.5.1 Definicidn

De acuerdo al articulo 18 de la Léy de los Sistemas de Ahotrd para el Retiro;” - °

‘Las admnmstradoras son entxdades fnanctera : de manera

recursos de

21



e CARITULO I EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES -

1.5.2 " Régimen de Capitalizacién k

Con la finalidad de que las AFORES tengan el sufcuente respaldo ﬁnanmero' para
operar la administraciéon e inversion de los recursos de |os trabajadores fue
necesario establecer reglas de capltaluzacnén que regulen su capltal minlmo asli
como la reserva especial con la que | deben contar en functon a lo prevnsto por Ia Ley.
de los Sistemas de Ahorro para el Retlro g

En este sentido, a contlnuacmn se cntan, Ias reglas establecudas en Ia Clrcular
CONSAR 02-1 y 02- . , v :

fClrcuIar CONSAR 0

:. : cantldad que resulte mayor entre $25 '000,000. 00 (vétntncmco millones de pesos
: “001100 M. N) o el 1% del Caplta| Sus»
Sociedades de Inversion que opere la Admlnlstradora que se trate

ito; por Ios Trabajadores de todas las

1.5.3 Comisiones

Es importante sefalar que los unicos’ mgresos que como negomo\ puede tener una'
: Para este

AFORE es a través de las comlsnones que sté ‘utonzada a cobrar

efecto, en el articulo 37 de la Ley deI SAR se establece que por la admlmstramén de.

la cuenta mdlwdual podran cobrarse comlsuone SObre el valo "de Io "actlvos .

© 22




e CAPITULO I: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

admlmstrados o sobre el flujo de Ias cuotas y aportacmnes recibidas, pudiendo ser
un porcentaje sobre dlchos conceptos una cuota fja o0 una combinacién de ambos."

Reposnmén de documentacion de la cuenta individual.

i Pago de Retlros Programados

. Depéslto o retlro de Ia su'bcuenta de ahorro voluntano

1.6 SIEFORES
1.6.1 . Definicién
Las SIEFORES son sociedades operadas por las AFORES ‘que' ‘H'é"aéﬁér&d al

articulo 39 de la Ley del SAR tienen como objeto exclusnvo mvertlr Ios recursos
provenientes de las cuentas individuales que reciban en Ios térmlnosde Ias Ieyes de =

seguridad social.”

1.6.2 "~ Régimen de Capitalizacion

Enla 'réglé"cUarta de la Circular CONSAR 02-2 se establece que cada SIEFORE que
sea operada debe contar con un capital minimo fijo pagado de $4'000,000.00 (cuatro‘
,mlllones de pesos 00/100 M.N.).

23



. “Régimen de Inversion".

que expida Ia Comnsuén oyendo prevuamente opinién del Banco de Méxnco. de la
Comisién Nacional Bancarla y de Valores y del Comité Consultlvo y de chllanua asi

como a lo sngmente. P

. El 100% de su 'activd‘fﬁtai ;\debefé'eStar ‘representado por efectivo y

valores; y

24




VCAPITULOVI: EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

La cartera de valores de las sociedades de inversion estara integrada por
los siguientes instrumentos:” -

25




Capitulo Il

Determinacion del Valor Presente de

Una Serie de Flujos

> Determinacién del Flujo Anual
> Pesos Corrientes y Pesos Constantes
» Valor Presente Neto

> Método para estimar el tipo de cambio futuro
del peso con respecto al délar
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“-CAPITULO II: DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE DE UNA SERIE DE FLUJOS .. .. .-

- DET‘ERI\“II‘INAC‘ION_D‘E_VL'FII_UJ“(')'A‘NVITJ'A

quier empresa’

Operacion.  Se asume que la utilidad de operacion st
en el afio.

Rendimientos de la Utilidad de Operacién.- Son'ibs fbé producto de

Y

la inversién de las utilidades de operacion que va' gen ‘ 6‘ﬁlkéke‘mpresa alo
largo del ejercicio. :
> Impuesto del afio.- Es el importe del Impuesto Sobre la Renta que se aplicaala

Utilidad de Operacion.

Conocnendo Ios antenores rubros, es posmle determlnar el Flujo Neto Anual o
3 ,Utlhdad Neta del Ejer '0|o de. una empresa : ’

i Con el ob]eto _lustrar de mejor manera el cal ulo del flujo, a contlnuamén se

muestran Ias férmulas que pueden ser utlhzadas para dIChO f'n o

[A] Utilidad de Operacion =
Ingreso Neto Anual — Costo de Operacion

[B] Rendimientos de la utilidad de Operacion =

[A] * [ (1+Tasa anual de rendimiento)'z —1 ]
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" CAPITULO II: DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE DE UNA SERIE DE FLUJOS ™=~

[C] Utilidad antes de impuestos = [A] + [B] .

lmpUéstq

[oy -

[C] * Tasade ISR
SIE
. 'En eI cas acuerdo a surRéglmen de Capltallzamén'ﬁ

B cnado en ‘el capitulo IA es'necesano que se tenga constltwda una Reserva Especnal L
* la cual debera ser revisada y“actuahzada anualmente por Io que la Utlhdad Neta de| '

i EJBI’CICIO tlene que ser dlsmmunda con dlcha actuahzacién o

La forma en que se IIevavzak ‘tv:é'b'_o esié ajUste es la siguiente:
[F] - Reserva Espbe'cial requerida al final del afio ()=

 Saldo Final afio (i) " (1%)
. de Siefore Trabajadores )

[G] Reserva 'Especial requerida al final del afio (i-1)=
Saldo Final afio (i-1) * (1%)
de Siefore Trabajadores )

[H] Rendimiento Reserva Especial afio {( 1) =

[G]*[Tasa anual de rendimiento]+ (F]-[G] )+ l(l +tasaanual de rendimiento)'’? —1]

m Impuesto sobre rendimiento de la Reserva Especial =

[H] * Tasa de ISR
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CAPITULO Ii: DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE DE UNA SERIE DE FLUJOS *= =)

[J] Rendimiento neto de la Reserva Espeéial en el aiio (i)=
[H] - [0

[K]  Actualizacién a la Reserva Especial en el afio (i) =
F1 - [6] - 1]

(W] Flpjo neto ?hual del afio { /) después de la actualizacion a la

Reserva Especial =

[E} - [K]

I.2. PESOS CORRIENTES Y PESOS CONSTANTES

Cuando se calcula una’ serie de flujos futuros, éstos pueden ser’ presentados o
expresados tanto en pesos corrientes como en pesos constantes Para entender B
estos conceptos a continuacion se dara una breve defnlcmn de Ios mxsmos e

1.2.1 Pesos Corrientes

El concepto de pesos corrientes ée utiliza cuando Ié informacion qUé se‘p‘resehta
esta expresada en pesos con poder adquisitivo de cada afo al que esta referida.

Si se desea mostrar la informacion en pesos corrientes, entonces es necesario que

las tasas que se utilicen para llevar a cabo las estimaciones o proyecciones futuras
sean tasas nominales, es decir, sin descontar los efectos inflacionarios. ’
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RESENTE DE UN 'SERIE DE FLUJOS P

‘. exp ‘sar el aumento de salario para cada afio se debera utlllza la ta a del 12% sin -

L consnderar la |nﬂa¢|on del 10%, o en otras palabras sm’ descontar eI efecto ‘

inflacionario.

1.2.2 Pesos Constantes

El término de pesos constantes se emplea cuando la |nformacuon que se presenta -

esta expresada en pesos con poder adquusutlvo de un afio base en amcula

La diferencia fundamental que extste en Ia ’d cuon de cufras en pesos

constantes con respecto de pesos comentes con5|ste en que para el calculo delos;

primeros si se consndera eI efecto de |a mflacnon por lo’ que se hace necesario el uso

de tasas reales

Precnsamente, se defne a la: tasa real omo' aquella tasa a la cual se le ha

descontado |a mflacu&n tal como se muestra en Ia slgmente férmula:

. —-1x100
[[1 +tasade mﬂacmn ]x _
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CAPITULO II: DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE DE UNA SERIE DE FLUJOS 77

Ejemplo 2: Considerando Ias'mismas tasas de inflacion e incremento salarial .
sefialadas en el ejemplo 1 se desea expresar las cifras en pesos constantes T
asumiendo que el afo en eI que se esta hacuendo el calculo es el 2001 Tal como se.

i anto en pesos :
corrlentes de cada afio como en pesos col tantes del 2001 (Cuadro 2.1)

CUADRO 2.1
INFLACION TASADE TASADE'
e IﬁCREMENTO |NCREMENTO
) NOMINAL

2001 10% 12%

2002 10% 12%

2003 10% 12%

2004 10% 12%

2005 10% | - 12%

2006 0% 2%
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~ CAPITULO I; DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE DE UNA SERIE DE FLUJOS

I3 VALOR PRESENTE NETO'

' os‘de una empresa ya sea que estén
tes, se"'esta en pOSIbllldad de

: 5|gmente férmula

Donde:

_Ft= " Flujo dé efecﬁVo en el afio t
n=. . namero de afios de valuacion
= tasa fij Ja ‘anual de mterés para descontar flujos futuros a valor presente

Como' se puede observar, para el calculo del Valor Presente Neto, ademas de
‘ conocer la' serie de flujos anuales y el periodo de valuacién, se debe determinar la
“tasa de interés para descontar flujos futuros a valor presente que se va a utilizar para
‘la valuacion.
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cA#nTULo II: DETERMINACION DEL \/ALOR PbRE’SENTE’DEVUNA' SERIE DE FLUJOS *

‘Es |mpor1ante sefialar que la tasa de |nteres para descontar flujos futuros a valor

presente es determinante en el resultado del valor presente por lo que habra que
hacerun- anéhsns previo para la eleccion de la misma. Por ello, a continuacién
|nd|caremos la definicion de este concepto, asi como algunas consideraciones que
deben tomarse en cuenta.

11.3.2 .Tasa de interés para descontar flujos futuros a valor presente

Una dé Ias situaéiones mas complicadas dentro de la valuacion de un proyecto o una

: empresa es Ia determmactén de la tasa de interés para descontar flujos futuros a

valor presente toda vez de que de ella dependera que el Valor Presente Neto sea'. ‘
mayoro menor s

La reIamén que exnste entre Ia tasa de lnterés para ‘descontar ﬂU]OS futuros a valor'"
presente y el VPN se muestra en Ia siguiente grafica. ’

GRAFICA 2.1

RELACION DEL VPN Y LA TASA DE INTERES PARA
DESCONTAR FLUJOS FUTUROS A VALOR PRESENTE

Valor
Presente
Neto

oL . - - + 00
Tasa de'interés para descontar
- flujos futuros a valor presente

y
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" CAPITULO |l: DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE DE UNA SERIE DE FLUJOS

Esta g'réf”cé trata de ilustrar la tendencia que'tiene el VPN vs. la tasa de interés para

- descontar flujos futuros a valor presente: mlentras mayor sea dicha tasa, menor sera

el VPN y viceversa.

Por eIIo es de vital |mportancna la correcta elecc16n de la tasa en cuestion, para lo
cual se deben consnderar dos compo ente de dlcha tasa: el costo de oportunidad y
el rlesgo

El costo de oportunldad es el que la empresa tendria para mvemr recursos sin correr

nesgos o lo que: se. podrla' lamar una’ mverslén segura "Podemos citar como un
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v revaluacnone .

tasa no es una tarea facil-ya que hay q'ue tomar en cuenta factores internos y
externos a la empresa, de sensibilidad; por tipo de proyecto, etc. :

.4 METODO PARA ESTIMAR EL TIPO DE‘ CAMBIO FUTUROVDEL PESO CON
RESPECTO AL DOLAR

Cuando se desea expresar: el Va
empresa en una moneda’ dlferente
futuro para convertlr los flujos futur

Iln mero de
nidad}de otra

Empezaremos por efin

: unldades de una“

: Ei't‘ipo'fd > cal nbio [ neda con. respecto. a otra su re. devaluaciones o -
emp penderé de Ios procesos
'_'|anaC|onar|o e que se : 'delante

2 d ducir. oficialmente el valor de la
. divisa de un pa

latihoémeriCanOS Es evudente Ia deprecnacmn hlstorlca de Ia moneda de estos
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Gltimos paIses con respecto al dolar norteamericano, toda vez que sus ‘tasas
|nfla0|onar|as han sido superiores a las registradas en el pais del node :

De hecho, una divisa extranjera se devaluaré o revaluara e promedio a una tasa
: porcentual aproxnmadamente igual al monto en el cual la
g'sea infernor a la tasa de inflacion del mismo pals

Lo ah@éribhqueda expreSadb enla sngieﬁté férmula

L Gl T+ TIPML)
Tasaded <[ {eTiPmL)
asade de . ~ 3;,‘[(1_+TIPME) l]xIOO

' TIPME- Tasa de mflacuon del pais d la oned,‘ak extranjera.
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Capitulo Il

Valuacion de una Afore en Pesos

Constantes y en Délares

Y

Principales caracteristicas de la afore a valuar y
términos de valuacion

Hipotesis  macro-economicas y  financieras
utilizadas en la valuacién

Hipdtesis demograficas utilizadas en la valuacién
Valuacién de una afore en funcion de sus flujos
futuros expresados en pesos constantes
Valuaciéon de una afore en funcion de sus flujos
futuros expresados en dolares

\ 4

vy

v
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" CAPITULO 11l.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES'

.1 PRINCIPALES ‘CARACTERISTICAS DE LA AFORE A VALUAR Y :
TERMINOS DE LA VALUACION : :

“ Una yézr presentados arco * dereferencia y'f marco teénco e este\trabajo‘fr “

remos.; por descnblr las prlncnpales caracteristlcas de la’ afore;
sl como las condiciones y términos mas |mportantes en Ios que

i jesta b ado eI ejercicio.

III.71.1‘ Caracteristicas de Ia afore hipotética a valuar

Se considera la siguiente informacién base de la afore hipotética al 1°. de enero del
2001 R

«  Total de afiliados’ : 1,000,000

. Edad promedlo de los atiliados: 33 afios

. Afiliados activos™ 600,000 ) .

o - Porcentaje de afiliados actlvos sobre el total de afi Ilados 60%

« Salario Diario Promedio de los Afiliados Actlvos $ 151 35

* Salario Minimo Diario del D.F.: $40.36

« Salario Promedio de los Afiliados Activos en multlplos de sa|ano mlnlmo 3.75
e Estructura de Comisiones por administracion de la Cuenta kln‘d’lwdual.

! Es el total de trabajadores registrados en la Afore. .
2 Son los afiliados registrados en la Afore que estdn empleados y cotizan al lnsmuto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) .
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- Comisién sobre salafio®: 1",5»%" o
- Comision sobre saldo®: 0%
- Esquema de Descuentos: No existe

« Saldo en la Siefore® al 1° de enero del 2001: $10 000 mullones

111.1.2 Principales Consideraciones y Términos de la Valuacidn

e El periodo de valuacién es de 10 afios.

« Elafo base de la valuacion es el 2001 (1°. de Enero)

e La poblacnon de af |I| Iuar seré Ia que exnsta a prmmplos del 2001 sin

constderar nuevo

. Se!considerara

‘ pob(at;ién futur.

3 Es el ingreso para la afore por administracion de la cuenta lndlvxdua pre
porcenta]e al salario de cotizacion al IMSS del afiliado activo. g

4 Es el ingreso para la afore por administracion de la cuenta Induvndual producto ‘de aplncar un S n
porcentaje sobre el saldo en la Siefore del trabajador. i .

5 Son los recursos propiedad del total de afiliados, invertidos en la Soc:edad de Inversron Especlahzada
en Fondos para el Retiro (SIEFORE) al 1° de enero del 2001. f
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CAPITULO lll.- VALUACION DE UNA AFVOi?EiEN PEsbs CstfArifEs Y EN DOLARES

denomlnadas en moneda extranjera pagaderas en Ia Republlca Mexucana .
i publlcado en el Dlano Oflmal de Ia Federacuon el dia 25 de Enero de 2001 -

. La tasa de interés para desconta uturos - a‘va|or presente para Ia‘ -

valuacmn en pesos constantes del 2001 es del 14% anual

e La tasa de interésbaraudescb‘nta ujos futuros af y)alér“ presente: para la-

valuacién en dolares es del 10% anual.

2 HIPOTESIS MACRO-ECONOMICAS Y FINANCIERAS UTILIZADAS EN LA
VALUACION - '
o’rﬁo ldé términos y

lo, es necesario
ra la estimacion”

25%anual

» , 7% anual
al Salario Minimo
» Tasa de rendumlento nommal de la - 15% anual

SIEFORE
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CAPITULO II1.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES .-

Ingresos por comlsmnes'para Ia ke
Afore : Ly T

» Costos Operativos para la Afore: - ; ‘de’ ’
e - S por com:siones para Ia afore en cada“
. 'aﬁo.” R EEENE

> Tasa de Impuesto_sobre la Renta
(ISR) 0

34% anuavl.

.3 HIPOTESIS DEMOGRAFICAS UTILIZADAS EN LA VALUACION

Para efei:tos de estimar el comportamiento futuro de la poblacion inicial de afiliados
E en Ia afore se hace necesaria la utilizacion de hipétesis demograficas que sirven

_cqmo bas

ara encontrar dicho comportamlento

'De acuerdo a Iov planteado dentro de las pnnctpales conSIderaC|ones y términos de la

_valuamon no. sé consnderaron nuevos ingresos de at”hados ala poblacuén base,
) ~deb|endose proyectar Gnicamente las bajas futuras por co 'cepto de mortalidad e
"que el numero total de afiliados tendra una tendenc:a decreciente.

Para llevar a cabo esta valuacion, se estan tomando las siguientes hipétesis:

5 Porcentaje . de  Afiliados
~Activos’ Sobre el Total de
Afiliados: 60%
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CAPITULO IIl.- VALUAGION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y

> Tabla de Mort‘
(Anexo 1)

idad utilizada

> Tavbla'," de
: (Anexo 2) i

1
1=
4q‘

. L .
‘ tl"’(l n(m)) -
0 - q. 3 59
) 1= I(m) 1(/)
49
donde
s q{"‘) es Ia tasa anual de mortalidad dependiente para una persona de edad X

0 es la tasa anual de invalidez dependiente para una persona de edad X

g es ‘la tasa anual de mortalidad independiente para'u persona de edad X

B :q'(') es Ia tasa anual de invalidez independiente para una persona de edad x
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CAPITULO iil.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS 'cdﬁsiANfes YEN DbLAR'E's

Las tasas dependlentes resultantes son mostradas en el Anexo 3¢ en el caso de la
mortalldad yenel Anexo 4 en el caso de Ia |nva||dez ’

n.4 VALUACION DE UNA AFORE EN FUNCIO ' ‘DE SUS FLUJOS FUTUROS
EXPRESADOS EN PESOS CONSTANTES : T AR D :

Con base en los puntos anteriores, se proceders a llevar a ‘cabo la valuacion ‘en

pesos constantes del 2001.

Es importante en todo e,ercncno de esta lndole segunr cuudadosamente un proceso s
ordenado de los célculos que nos Ileve al resultado deseado :

Los pasos a seguir son descritos a continuacion: ;.

. Proyeccién de Afiliados

» - Proyeccion de Comisiones en pesos constantes de! 2001.

e  Proyeccién de Aportaciones en pesos constantes del 2001,

e Proyeccion de Saldo y Reserva Especial en pesos constantes del 2001,

o Determinacién de los Flujos Netos Anuales en pesos constantes del 2001

e Determinacion del Valor Presente Neto de la Afore en pesos constantes del
2001. :

11.4.1 Proyeccion de Afiliados

Considerando 1,000,000 de afiliados a principios »del 2001 con edad promedlo de 33

afios, un porcentaje de activos fijo para todos lo "ano asn gomo las tasas

de decremento dependientes por mortalldad e |nvalld e determiné la siguiente

proyeccuén de afhados .
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CAPITULO lIl.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES

CUADRO 3.1
PROYECCION DE AFILIADOS

‘OTALDE:’ PROMEDIO’
BAJAS  “EN EL'ARO:

2001 1,000,000 600,000 400,000 33 0.003092 3,092 599,072

2002 996,908 598,145 398,763 34 0.003266 3,256 597,168

595,156

2003 993,652 596,191 397,461 35 0.003473 3,451

990,201 -

2004 ¢

396,080 ‘36 0003691 3

| 2005 - . 304,618 37 0003931

589,601

2006 - 393,067 38 . 0.004196

2007 . 978,544 . 391418 39 0.004485

2008 389,662 40 . .0.004801

2009 . 96 387,791 41 0.005134

2010 . 964,501 ' 578,701 ' 385800 42 - 0.005505
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" CAPITULO Ill.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES

|Il.4.2_~ Proy"écbci'én de comisiones en pesos constantes del 2001

La proyecc:on de comnsnones se realizé a partir de la estimacion de aﬁllados actlvos
promedlo de’ cada ano asumsendo una tasa anual real de lncremento al salarlo
. mInlmo 0% un salano promedlo equivalente a 3.75 salarios minimos y aplicando una

comlscon del 1‘;‘ % sobre salario, teniendo los siguientes resultados:

e ‘ CUADRO 3.2
'PROYECCION DE COMISIONES EN PESOS CONSTANTES DEL 2001

SALARIO
. AFILIADOS PROMEDIO EN
“ ACTIVOS SALARIO MULTIPLO DE MASA
I . PROMEDIO EN MINIMO SALARIO SALARIAL COMISION
ANO - EL ANO ANUAL MINIMO ANUAL ANUAL
°2001 . 509,072 14,530 3.75 32,641,063,329 489,615,950
2002 - .597,168 - 14,530 3.75 32,537,298,406 = 488,059,476
/2003 595,156 14,530 375 32,427,658,603 486,414,879

2004 . - 14,530 3.75%

2005 590764 14530 . 375 a2t

2006 . 588,364 14530 - 375
2007 s ' a7

2008
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l.4.3 - Proyeccion de aportaciones en pesos constantes del 2001

as;apoﬂacnones se tomaron-en cuenta unlcamente las

: contrib'ucmnes ue son invertidas en la Siefore, es decir,’ las correspondlentes a

retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, asi como la cuota social.

CUADRO 3.3
PROYECCION DE APORTACIONES EN PESOS CONSTANTES DEL 2001

"APORTACION  COMISION  APORTACION

BRUTA DE ANUAL - . NETA -~
RETIRO, :

. CESANTIA Y

VEJEZ TOTAL

2001 32,641,063,329 484,949,175 2,121,669,116 489,615950 2,117,002,342

2003 32,427,658,603 481,778,615 2,107,797,809 . 486,414,879 -
2004 . 32,311,508,366 ~ 480,052,968 . 2,1C

2005,

Nota ,La cuota soctal anual por afhado actwo a prmmplos del 2001 ves de aproxlmadamente .
: 809, 5 : -
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" CAPITULO lll.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES

lil.4.4 Proyeccién de Saldos y Résérvé Es:"p‘éciall en péédé constantes del 2001

Partiendo de un saldo mlcnal total en la Slefore de $10 000 000 000 al |n|C|o del 2001,

DEL 2001

“NETAS??

- IRENDIMIENTOS! "

RETIROS ™

2001

2003

2007

2008

2002 ¢

] 2004 -
2005~

2006 .

2009 -

2010

10,000,000,000
12,909,150,964
16,016,740,120
19,334,832,475
22,876,287,638
26.654,281,091

30,682,405,154

34,074,630,7

39,545,260,954

44,409,259

2,117,002,342
2,110,272,457
2,103,161,546

2,095,628,386

2,087,642,095

2,079,159,040.

2,070,134,62

824,200,796
1,041,032,206

1,272,601,980

1,519,808,368

1,783,689,977

'2,064,911,768

32,052,173

43,715,508

57,671,170

73,981,592

+93,238,619°

12,909,150,964
16,016,740,120
19,334,832,475

22,876,287,638

26,654,281,091

129,091,510
160,167,401
193,348,325

228,762,876

266,542,811
[ 306,824,052
349,746,307
, 355.'452,600
15,);444,092,590 :

1495810614
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"CAPITULO Iff.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES

lll.4.5_ '-bétéri'fmmacl 0s iFIuids' Netos Anuales en pesos cohstantes del

Una vez e ctuadas las proyeccnones antenores el sngunente paso es el célculo de
i ‘los F|UjOS Netos Anuales mismo que es mostrado en el anexo 5. - Como se comentd
' en eI Capltulo Il; en el caso particular de una afore es necesario considerar dentro de

la utilidad neta del ejercicio la actualizacion anual de la Reserva Especial.

111.4.6 Determinacién del Valor Presente Neto de la Afore en pesos constantes
del 2001

Finalmente, después de obtener la serie proyectada de flujos futuros, asi como la
Reserva Especial al final de cada afio, se procede a determinar el Valor Presente
Neto de la Afore, el cual consta de dos componentes: el valor presente acumulado
de la utilidad y el Valor presente de la Reserva Especial.

. ‘Cébé:;_hécér'meh ue ademas de presentar el Valor de la Afore en pesos
. éb‘hs‘tétntes del 2001, se’ fﬁoétraré en délares de acuerdo al tipo de cambio para
{ blxgamones ‘dénommadas en moneda extranjera pagaderas en la
Repubhca Mexncana bpubllcado en el Diario Oficial de la Federacién al 25 de enero

: de 2001
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" CAPITULO 1ii.- VALUACION DE UNA"AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES

" CUADRO 3.5

DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE NETO DE LA AFORE EN PESOS
S CONSTANTES DEL. 2001 :

:  VALOR VALOR .
UTILIDAD PRESENTE PRESENTE
- NETA . DELA ACUMULADO :
ANO ANUAL . UTILIDAD DE LA UTILIDAD

2001 177,553,328 165,748,533 155,748,533
2002 176,413,577 135,744,519 201,493,052

2003 175217,843 118,267,083 409,760,105
2004 173,960,411 102,998,529 3
2005 172641613 89,664,644
oo L

171,259,740
2007 169,813,57

2008 138,629,490

136,561,999

- 201 133,741,844

~ |VALOR PRESENT. E R 001: . 1,036,851,918
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— ,CAPlTULO me \)ALUACloN DE UNA AFORE Erirpés‘os CONSTANTES Y'EN'bo[Ak’Es SRR

ni. 5 VALUACION DE(UNA AFORE EN FUNCION DE SUS FLUJOS FUTUROS‘
EXPRESADOS EN DOLARES : : - ' :

- La metodologla ut|l|zada para IIe Ja X ‘ 0 € ' ejercuclo es préctlcamente Slml|a|’ a.

Jla empleada en eI punto anterio ) ; Ia diferencia fundamental consiste -

en que en el presente ‘caso Ios qu;os futur S on proyectados immalmente en pesosi
cornentes y posterlormente son convertldos a délares de acuerdo al tlpo de camblo*

estlmado para cada afio de valuacién.
Asi, el proéeso‘de esta valuacion sigue los siguientes pasos;-

: Proyedcién de Af liados

Proyeccusn de Comlsmnes en pesos corrientes

Proyecclén de Aportacnones en pesos corrientes - o

' C|6nbde Saldos y Reserva Especial en pesos cornentes -
'?Determlnacnﬁn de los Flujos Netos Anuales en pesos corrlentes .

‘Conver5|én de los Flujos Netos Anuales y Reserva Especual de pesos cornentes a

e wie e e e

délares : i
» Determinacién del Valor Presente Neto de la Afore en d6|ares

1I.5.1 Proyeccion de Afiliados
La proyeccion de afiliados no varia con respecto al ejeréicié en pesos constantes,:

toda vez que las hipétesis demograficas ut|||zadas son totalmente lndependlentes a
la expresién de las cifras monetarias. ) 3
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CAPITULO lll. VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES

CUADRO 3.6
PROYECCION DE AFILIADOS

ﬂAHLMDOS‘

AHLMDOS _AFILIAD PROMEMO

2001
2002
2003
2004

2005 *

 ACTIVOS -:INACTIVOS 3 ] ¥ JAJAS /-~ EN EL'ANOS
1,000,000 600,000 400,000 33 0.003092 3,092 599,072
996,908 598,145 398,763 34 0.003266 3,256 597,168
993,652 596,191 397,461 35 0.003473 3,451 595,156
1.990,201 594,120 396,080 36 0.003691 3,655 593,024 ‘

91,928

986,546 - 394,618 37 0.003931 3879 . 500,764 -

38 0.004196

39 0004485
-389,662 40 0.004801
387,791 41 0.005134

964,501 . 578,701 385,800 42 0.005505

111.5.2 Proyeccién de comisiones en pesos corrientes

Para el calculo de comisiones se utilizé una tasa nominal anual de incretﬁenfo ai':»‘ &
salario minimo del 7%, la estimacion de afiliados activos promedio incluvi(':la1 'efh'él :
Cuadro 3.6 y asumiendo un salario promedio igual a 3.75 salarios minimos con la"
estfu'ctura'de comisién sobre salario del 1.5%.

TESIS COM
FALLA DE ORIGEN
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CAPITULO lil.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES

CUADRO 3.7

PROYECCION DE COMISIONES EN PESOS CORRIENTES

2001 599,072
2002 597,168
2003 595,156
2004 593,024
2005 590,764

577,108

| 588,364
585,810

14,530
15,547
16,635
17,799
19,045
20,379

©°21,805
23331

24,965
26,712

3.75 32,641,063,329

3.75 34,814,909,294
3.75 37,126,426,334
3.75 39,582,987,143

3.76 42,192,388,928

'51,016,065,98

' 54,316,052,743

3.75 57,809,034,060

44,962,407,669

489,615,950
522,223 639
556,896,395
593,744.307_3?}

632,885,834

814,740,791
867,135,511

111.5.3 Proyeccion de aportaciones en pesos corrientes

La estimacién de las aportaciones se llevdo a cabo considerando el calculo de la

masa salarial presentado en el Cuadro 3.7 y aplicando el ajuste anual de la cuota

social de acuerdo al comportamiento de la tasa de inflacion supuesta del 7%.
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CAPITULO Ill.: VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES

CUADRO 3.8
PROYECCION DE APORTACIONES EN PESOS CORRIENTES

2001  32,641,063,329 484,949,175
2002 34,814,909,294 517,246,065
2003 37,126,426,334 551,588,337

588,085,528

39,582,987,143

- 42,192,388,928 626,853,482

57,047,005

'2,742,505,280

" VEJEZ TOTAL ,
2,121,669,116 489,615,950 2,117,002,342
2,262,969,104 522,223,639 2,257,991,529
2/413217,712 556,896,395 2,407,909,653
2 567,2:&,885 '

2,572,894,164 593,744,807

885,83

‘Nota: La cuota social anu
$809.5. "

1.5.4

al por afiliado aétivo a princnplos'del 2001 es de'apmxifnadamente ‘

Proyeccion de Saldos y Reserva Especial en pesos corrientes

Utilizando una tasa anual nominal de rendimiento del 15% y aplicando el mismo

procedimiento que en la valuacidon en pesos constantes, tenemos los siguientes

resultados:

53 .




. CAPITULO Ifi.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES

CUADRO 3.9
PROYECCIONES DE SALDOS Y RESERVA ESPECIAL EN PESOS CORRIENTES

' SIEFORE

2001 10,000,000,000 2,117,002,342 1,650,829,972 33,155,026 13,734,677,288 137,346,773
2002 13,734,677,288 2,257,991,520 2,220,153,885 48,111,422 18,164,711,280 181,647,113

2003 18,164,711,280 2,407,909,6563  2,894,095,505 67,655,799 - 23,399,060,640 233,990,606

2004 23,399,060,640 -2,567,234,885 " 3,688,073,513 92,613,344 - 29,562,655,69

% 205,626,557 |

367,079,824 80,057,454,155 800,574.542" :

472,637,268 95,579,925,306 955.799,253

I11.5.5 Determinacidn de los Flujos Netos Anuales en pesos corrientes

La proyeccion de los Flujos Netos Anuales es mostrada en el Anexo 6.
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) EAVPI'AIV'ULO IIl.- VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES

.5.6 Conversién de los Flujos Netos Anuales y Reserva Especial de pesos

corrientes a délares

Como ya se comentd, para esta valuacién se han calculado inicialmente los Flujos
Netos Anuales expresados en pesos corrientes con el uso de tasas nominales.

Una vez que contamos con dicha estimacion, el siguiente paso es convertir a délares
d

los flujos anuales de actierdo al tipo dé cambio proyectado para cada afio.

-La r'ri_é“t;odo'ldgia‘ empl
a pUn}toi'tyt‘“d" c

B pairéy E;étéqos Uni

Los resultados de aplicar este método son mostrados a continuacion:.
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GAPITULO I vALuXcsd?{th UNA‘AFo'iié"éﬁ P’Eébé’éON"’STANTéS’Y EN DOLARES

CUADRO 3, 10 :

CONVERSION DE LOS FLUJOS NETOS ANUALES Y RESERVA ESPECIAL DE ’
' PESOS CORRIENTES A DOLARES

'UTILIDAD - RESERVA TASA DE TIPODE | RESERVA
‘N " ESPECIAL  TASADE INFLACION TASADE  CAMBIO UTILIDAD =~ ESPECIAL
ANUALEN . 'REQUERIDA INFLACION SUPUESTA DEVALUA- ESTIMADO = '~ NETA - REQUERIDA

.. PESOS ENPESOS SUPUESTA ~ PARA  CIONDEL _ALFINAL ' . “ANUALEN EN
ORRIENTES CORRIENTES PARAE.U. _ MEXICO PESO DELANO - ~'DOLARES  DOLARES
2001 ~ 182,258,952 137,346,773 2.5% 7.0% 4.4% 10.1178 18,013,666 13,574,746,
2002 193,182,164 181,647,113 2.5% 7.0% 4.4% 10.5620 18,290,280 17,198,154
2003 204,633,200 233,990,606 2.5% 7.0% 4.4% 11.0257 18,559,638 21,222,270

2004 216,614,806 295,626,557 2.5% 7.0% 4.4% 11.5098 18,820,088 25,684,845 .

- 1.0%

2005 229,133,509 367,979,365

2.5% 12.0151 19,070,613 " 3

2006 242,190,455

452,672,616

2007 255,782,855 5

2008 269,904,553
2009 284,540,123

2010 299,687,529 9,55,7;99,;»537

Nota: Se utllnzé el t|po4de camblo para solventar obligaciones denommadas en moneda
extranjera pagaderas en la Repulblica Mexicana, publicado en el Diario Oficial de" Ia'
Federacion el 257de enero de 2001 equivalente a $9.6923 M.N. Por un délar de los’
EE.UUA. '

I1.5.7 Determinacion del Valor Presente Neto de la Afore en délares

Para determinar el Valor de la Afore en dodlares, se han descontado los flujos
anuales en dolares y la reserva especial del afio 2010 utlizando una tasa de

‘descuento del 10%.
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T CAPITULO 1< VALUACION DE UNA AFORE EN PESOS CONSTANTES Y EN DOLARES

- extranjera pagaderas:en:la;

De igual.forma que en la valuacién en pesos constantes, en el siguiente cuadro se
presenta el valor en délares y su conversion a pesos del 2001.

CUADRO 3.1
DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE NETO DE LA AFORE EN DOLARES

VALOR
- VALOR VALOR PRESENTE RESERVA PRESENTE
' - UTILIDAD PRESENTE ACUMULADO ESPECIAL DE LA
N . NETA’ DE LA DE LA AL FINAL RESERVA
ANO ANUAL UTILIDAD UTILIDAD DEL ANO ESPECIAL
2001 18,013,666 16,376,060 16,376,060 13,574,746 12,340,678
2002 18,200,280 15,115,934 31,491,994 17,198,154 14,213,350
2003 18,559,638 13,944,131 45436,125 21,222,270 15,944,606
2004 12,854,373 58,200,498 . 25,684,845 17,543,005

+2005 701 131 786 30626478 .. 19 016, 633

‘ 81 031 487 "20‘372 381

123,795,868
24,740,807
141,224,213
11,368,787,436

epubhca Mexicana publlcado en e Dlarlo ’Of'ctal de Ia;

Federamon nero de 2001 equwalente a $9.6923 M.N. Por un délar de Ios EE Uu. A
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#=: CONCLUSIONES - 2452

| CONCLUSIONES

Alo Iargo de esta memona profeslonal hemos visto que la determmacnén del valor :

pl‘qrﬁédio ‘que la industria ‘dé,l'c‘ihsv afores presentaba a principios del afio 2001,
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Tenemos entonces que los resultados finales son los siguientes

ALUACION CON -

VALOR ,
'EXPRESADO 'FLUJOS EN PESOS -
BN 'CONSTANTES DEL 2001. -
PESOS CONSTANTES | *  $1,036,851,918
. DOLARES USD 106,976,870

Como se'buede observar existen diferencias ‘importa
utlllzados 5|endo superlor el resultado de |a v

32% con respecto a Ia valuacubn con ﬂu105

se puede establecer que la valuacion
posibles es la mas confiable al reducir el

grado de lncemdumbre oVeCciQnes}

A manera de ilustracion, en eIFSIgmente cuadro enlistamos las principales hipétesis

macroyeconom as 'y fin ncteras"que necesariamente deben asumirse para ambos

“criterios de valuacion. .
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CONCLUSIONES

VALUACION CON | VALUACION CON
HIPOTESIS - FLUJOS FLUJOS EN
EN PESOS DOLARES
CONSTANTES DEL
2001

Tasa de inflacion en México » v
Tasa de inflacién en EU » v
Incremento nominal del salario » N
Rendimiento nominal de la Siefore » v
Incremento real del salario v »
Rendimiento real de la Siefore v o
No. de Hipétesis 2

Como conclusion final, podemos afirmar que los dos criterios de valuacién
presentados en este trabajo son técnicamente correctos, y la eleccion de uno de”.
ellos dependera en gran medida de |a solidez de las hipotesis que se emplean. .
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ANEXO 1

TABLA DE TASAS DE MORTALIDAD INDIVIDUAL CNSF (1991-1998)

WEDAD |50 : P i | WEDADS | Bty g £ URRSe
12 0.000396 42 0.003672 72 0.033180
13 0.000427 43 0.003954 73 0.035651
14 0.000460 44 0.004258 74 0.038300
15 0.000495 45 0.004585 75 0.041136
16 0.000533 46 0.004938 76 0.044174
17 0.000575 47 0.005317 77 0.047424
18 0.000619 48 0.005725 78 0.050902
19 0.000667 49 0.006164 79 0.054619
20 0.000718 50 0.006637 80 0.058592
21 0.000773 51 0.007145 81 0.062834
22 0.000833 52 0.007693 82 0.067362
23 0.000897 53 0.008282 83 0.072190
24 0.000966 54 0.008915 84 0.077337
25 0.001041 55 0.008597 85 0.082817
26 0.001121 56 0.010330 86 0.088649
27 0.001207 57 0.011119 87 0.094850
28 0.001300 58 0.011967 88 0.101436
29 0.001400 59 0.012879 89 0.108424
30 0.001508 60 0.013880 90 0.115832
31 0.001624 61 0.014914 91 0.123677
32 0.001749 62 0.016048 92 0.131973
33 0.001884 63 0.017265 93 0.140737
34 0.002029 64 0.018574 94 0.149983
35 0.002186 85 0.019980 95 0.159723
36 0.002354 66 0.021490 96 0.169970
37 0.002535 67 0.023111 97 0.180733
38 0.002730 68 0.024851 98 0.192020 :
39 0.002940 69 0.026720 99 0.203837
40 0.003166 70 0.028724 100 1.000000
41 0.003410 71 0.030874
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TABLA DE TASAS DE INVALIDEZ PARA LA SEGURIDAD SOCIAL

ANEXO 2

EISS-97
e DAD:| s
14 0.00052 37 0.00140
15 0.00052 38 0.00147
16 0.00052 39 0.00155
17 0.00052 40 0.00164
18 0.00061 41 0.00173
19 0.00069 42 0.00184
20 0.00076 43 0.00195
21 0.00082 44 0.00207
22 0.00088 45 0.00221
23 0.00092 46 0.00236
24 0.00096 47 0.00256
25 0.00100 48 0.00279
- 26 0.00102 49 0.00309
27 0.00105 50 0.00347
28 0.00107 51 0.00395
29 0.00110 52 0.00454
30 0.00112 53 0.00525
31 0.00115 54 0.00611
32 0.00118 55 0.00712
33 0.00121 56 0.00838
34 0.00124 57 0.00933
35 0.00129 58 0.01035
36 0.00134 59 | 0.01144
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ANEXO 3

TABLA DE TASAS DEPENDIENTES DE MORTALIDAD CONSTRUIDA A PARTIR
DE LAS TABLAS DE MORTALIDAD INDIVIDUAL CNSF

(1991-1998) Y DE INVALIDEZ PARA LA SEGURIDAD SOCIAL EISS-97

HEDAD M 3quste | EDAD o Qw7 EDAD G e T
12 0.000396 42 0.003669 72 0.033180
13 0.000427 43 0.003950 73 0.035651
14 0.000460 44 0.004254 74 0.038300
15 0.000495 45 0.004580 75 0.041136
16 0.000533 46 0.004932 76 0.044174
17 0.000575 47 0.005310 77 0.047424
18 0.000619 48 0.005717 78 0.050902
19 0.000667 49 0.006155 79 0.054619
20 0.000718 50 0.006626 80 0.058592
21 0.000773 51 0.007131 81 0.062834
22 0.000833 52 0.007676 82 0.067362
23 0.000897 53 0.008260 83 0.072190
24 0.000966 54 0.008888 84 0.077337
25 0.001040 55 0.009563 85 0.082817
26 0.001120 56 0.010287 86 0.088649
27 0.001206 57 0.011067 87 0.094850
28 0.001299 58 0.011905 88 0.101436
29 0.001399 59 0.012806 89 0.108424
30 0.001507 60 0.013860 90 0.115832
31 0.001623 61 0.014914 91 0.123677
32 0.001748 62 0.016048 92 0.131973
33 0.001883 63 0.017265 93 0.140737
34 0.002028 64 0.018574 94 0.149983
35 0.002185 65 0.019980 95 0.159723
36 0.002352 66 0.021490 96 0.169970
37 0.002533 67 0.023111 97 0.180733
38 0.002728 68 0.024851 98 0.192020
39 0.002938 69 0.026720 99 0.203837
40 0.003163 70 0.028724 100 1.000000
41 0.003407 71 0.030874
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- ANEXO4

TABLA DE TASAS DE"ENDIENTES DE INVALIDEZ CONSTRUIDA A PARTIR DE
LAS TABLAS DE MORTALIDAD INDIVIDUAL CNSF (1991-1998) Y DE INVALIDEZ
e PARA LA SEGURIDAD SOCIAL EISS-97

5% ‘q! o o4 . 2 B
14 0.00052 37 0.00140
15 0.00052 38 0.00147
16 0.00052 39 0.00155
17 0.00052 40 0.00164
18 0.00061 41 0.00173
19 0.00069 42 0.00184
20 0.00076 43 0.00195
21 0.00082 44 0.00207
22 0.00088 45 0.00220
23 0.00092 48 0.00235
24 0.00096 47 0.00255
25 0.00100 48 0.00278
26 0.00102 49 0.00308
27 0.00105 50 0.00346
28 0.00107 51 0.00394
28 0.00110 52 0.00452
30 0.00112 53 0.00523
31 0.00115 54 0.00608
32 0.00118 55 0.00709
33 0.00121 56 0.00834
34 0.00124 57 0.00928
35 0.00129 58 0.01029
36 0.00134 59 0.01137
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ANEXO §

DETERMINACION DE LOS FLUJOS NETOS ANUALES EN PESOS CONSTANTES DEL 2001

RENDIMIENTO ' g or %

DE UTILIDAD RESERVA CTURLIZACION £ T8 el

INGRESONETO ~ COSTODE  UTILIDADDE DE - UTILIDADANTES IMPUESTO  ESPECIAL ALARESERVA ” UTIOIGADNETA
ANO  ANUAL OPERACION  OPERACION  OPERACION DEIMPUESTO - ANUAL - REQUERIDA ESPECIAL: - ANUALGAT
01 489615950 195845300 293769570 10784101 04SSI6TI 103548248 129091500  B54e567 2905453 56304 N0 17755328
2002 488059476 195223790 202035686 10749819 00585504 103219072 160.06740% 10792479 3669443 7123036 095285 6135
03 aB64148T9 194565952 291848927 10713595 302562523 02871258 193348325 13193184 4405883 8707502 namIa2 75217883
2004 4seB72625 193869050 290803575 10675221 0478797 102502791 226762876 1575599  S3ST03 10398957 /OS54 173.3604m1
2005 402625572 19310228 209695343 10634535 03082 102112160 266542811 18490645 6206819 12203826 /TS 172641613
06 - »QBI’).BG:LS?’S 1235452 2SS 0S5 ZGISED  INENZN  WGMA02 . 2ATAM . T2E4E 14128709 6152532 171259140
20007 am ey 91510592 297265889 10545355 29780204 101255873 o 20515765 . 8395360 16,180,005 BINGST  16IBIST
zooa Tigessiswe orsnasz  assmam | 0asedss zéq,éu.sn e 10 278270 um‘z;iys_ . 1@.#5,;& 730402 168302456
2009 s - wsenEn | asnsw’ ioawizs 199.95'6‘3'54‘,”’ - 2 ; s ‘1u.§svsf;|z‘ e ZIMISI 166T24T
210 109665705 202990550 10338704 . 250367262 . 98751669 i 495 BI08M | \ a5 13 28550881 165084708

L9

471664266

351007217 11.934.585 ° - 23.167.036




ANEXO 6
DETERMINACION DE LOS FLUJOS NETOS ANUALES EN PESOS CORRIENTES

IMPUESTO - RENDIMIENTO

ACTUALIZACION A

RENDIMIENTO  UTILIDAD RESERVA  RENDIMIENTO SOBRE - NETO BERCA

INGRESO COSTODE UTILIDADOE DEVUTILIDADDE ANTESDE  IMPUESTO  ESPECIAL RESERVA  RENDIMIENTO . UTILIDAD |
AND NETQANUAL OPERACION OPERACION OPERACION  IMPUESTO ANUAL REQUERIDA  ESPECIAL RVAESP | NETA ANUAL
01 489615950 195846380  293.769 570 21262197 115032767 107.111 141 137 346.773 17 703179 6.019.081 11,684,098 25662675 182,258,952
2002 522223633 208.889.456 313332184 22679294 336.013478 114244582 181647113 23.808.498 8.094.889 15.713.609 28,586,731  193.182,164
2003 556.896.395 222.758.558  334,137.837 24185074 358322911 121829790  233.990.606 31035.717 10.552.144 20483573 31858821 204,633,200
2004 593744807 237.497,923  356,246.884 25785338 382032222 129.890.956 295.626.557 39.558.834 13.450,343 26,109,490 35,526.480  216.614.808
2005 632885834 25115434 379731500 27485167 407216667 138453.667  367.979.365 49.580.818 16.857.512 32,723,406 39.620.402 229,133,599
2006 674436115 269,774,446 404,661,669 29,289.626 433.951295 147.543.440 452.672.616 £1.327.047 20,851,196 40,475,851 44217400  242.180.455
2007 718514397 287405759 431,108,638 31203871 462312510 157,186,253 551,554,297 75.058.001 25,519,720 49,538,281 49343401 255,782,855
2008 765240890 306,096,396 459,144L594 33233129 492,377,723 167408426 666.724.741 91,069.242 30,963,542 £0.105.700 55,064,744 269,904,553
2009 814740791 325896316 488,844,475 35382822 524227297 178237281 800,574,542 109,696,831 37,295,822 72,399,908 61445893 284540123
2010 867.135.511  346.854.204  520281.307 557,930,543 189,699,445 955.798.253  131,321.428 44,648,286 86,672,143 £8.552,569  299.667,529

37,658,236

TESIS CO
FALLA DE ORIGEN |
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