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Introduccion

En un entorno de globalizacién, en el que estamos viviendo, es de suma importancia
que tanto los actuartos como todos los demds profesionistas se interesen por ser cada
vez mis competitivos y una forma de lograrlo es preparandose para poder desenvolverse
en olras 4reas, que no necesariamente sean afines a nyestra formacion profesional, ya
que ésta practica, que antes parecia ser cualidad exclusiva de los altos directivos, ahora
serd cada vez mds comiln y necesaria para tedo aguel que aspire a un nivel medic en
cualquier empresa; esto no quiere decir que se pierda la especializacion, al contrario,
significa especializarse en mds dreas. El Actuario ahora deberd ser un profesionista
integral. Esta idea es la que me ha motivado al desarrollo de este trabajo.

Por otra parte, el cambio en la ley del IMSS que derivd en la creacidn de afores y
pensionadoras de la iniciativa privada es un tema relativamente nuevo en el sector
asegurador mexicano y pienso que este trabajo serd de utilidad para futuras
generaciones que intenten tomar una vision general de la citada reforma, por ello es que
se han incluido algunos apartados dedicados a la historia de la seguridad social en
México asi como de las implicaciones que tiene el nuevo sisterna de pensiones, tanto en
los social como en lo econdmico.

Por el titulo del trabajo pareciera que es un lema totalmente financiero, es mas, pudo
haberse tratado desde ese punto de vista sin ningun problema, pero no habriamos
cumplido nuestro objetivo, por esta razdn, en el desarrollo encontraremos, aunque
algunas veces sélo a manera de comentario, ta referencia a tareas no propias del campo
actuarial, algunas de ellas son: contabilidad, administracion, informatica, legislacion,
andlisis financiero y mercadotecnia; ademads de las que si son netamente actuariales,
como: cilculo actuarial, demografia, estadistica y matematicas financieras.

La estructura del trabajo es sencilla y trata de ser muy clara y precisa, sobretodo, en
aquellos aspectos técnicos que, por su naturaleza, requieren de utilizar lenguaje o
nomenclatura compleja o que no son de uso comun y que en ocasiones por la falta de
claridad se dificulta su interpretacion. Se ha utilizado un esquema que va de lo general a
lo particular, sin perder nunca de vista el objetivo del trabajo, desarrollar una
herramienta que proporcione una de las partes mas importantes para la toma de
decisiones sobre un proyecto de inversion: las proyecciones financieras.

El trabajo se inicia con una resefia historica de la seguridad social en México y algunos
factores externos que han influido en ella. El aspecto historico es muy importante ya
que de ahi podremos deducir algunos puntos importantes que nos ayuden a entender el
comportamiento del negocio, por ejemplo. en nuestro caso el tamaiio de mercado al que
tendran acceso las compaiifas serd limitado y determinado por el IMSS, entonces para
efectos de proyectar el mercado debemos basarnos en lo que histéricamente se ha
venido presentando para tener una base consistente entre lo que ha sucedido y lo que
resulte de nuestras proyecciones. Asi como éste podemos encontrar algunos otros
ejemplos que nos sugieren tomar la historia como una parte muy importante para la
construccion del futuro. Este punto nos lleva, come consecuencia, a la reforma del
sistema de pensiones de 1995, de la cuat se mencionan los puntos mds importantes, sin
llegar a ser una analisis exhaustivo, pero si lo suficiente para fincar los cimientos de
nuestro modelo ya que de ahi nos enfocamos a las regulaciones y lineamientos
marcados para la constitucion de una compaiifa de rentas vitalicias, abordando después



puntos mas especificos de este proceso como son: el nacimiento juridico de la
compafiia, las reglas de capital minimo, los procesos operativos necesarios para la
adecuada administracion del negocio vy, finalmente, la obligacion de realizar
proyecciones financieras.

Una vez que se ha identificado 1a necesidad de contar con proyecciones financieras de
alta calidad, entonces nos dedicamos a cubrir puntos muche més especificos del negocio
de rentas vitalicias, empezando por conocer ¢l lipo de provecto que tenemos que
enfrentar y de ahi iniciar ¢! desarrollo de un modelo para medir su rentabilidad.

El analisis y evaluacion de los provectos de inversidn es una larea muy immportante en el
desarrollo de cualquier empresa, va que de un adecuado analisis dependen las
decisiones que marcaran el rumbo de la misma. decisiones que pueden ir desde un
simple cambio de estrategia en las venlas o un ajuste en el gasto administrativo, hasta la
venta de la compaiiia: por otro lado. para ¢l andlisis. desarrollo ¢ interpretacion de
resultados dertvados de estos proyectos se regquicre de un perfil, preferentemente,
técnico y analitico, cualidades que se encuentran reunidas en el actuario. Aunado a o
anlerior encontramos que en ¢l sector asegurador y, mas especificamente, en el ramo de
las rentas vitalicias fa constitucion ¢ incremento de reservas técnicas representan uno de
los conceptos mas importantes de los estados financieros. por lo lanto para efectos de
proyecciones una desviacién en este rubro puede tener un impacto de dimensiones
importantes en los resultados. Por cstas rtazones, considero que en esa toma de
decisiones debe estar involucrado ¢l actuario de la compafiia, pero no sélo como la parte
responsable de las reservas, sino como la parte que tiene la cualidad de evaluar y
garantizar de Torma integral Ia rentabibidad del negocio.

Por altimo, derivado del esquema seguide para el desarrollo de este trabajo, se plantean
varias situaciones que necesitan de un grado de investigacion y desarrollo mucho mas
amplio ¥ que, por no ser el objetive principal. aqui se han abordado de manera sencilla,
pero que en realidad retnen los requisitos para ser tomados en cuenta como el tema
central de un trabajo similar a éste: por cjemplo: un analisis mas profundo de la reforma
de 1995: la innmnente cntrada de los casos de retiro, cesantia y vejez  a ser
administrados por la iniciativa privada; el estudie de las notas téenicas utilizadas para el
calculo de las primas: propucstas para mejorar las hipotesis demogrificas y de
mortalidad actuales; desarrollo de la metodologia para el calculo. los cambios en la
composicion familiar en los seguros de pensiones o los seguros de pensiones como un
riesgo {inanciero.

Con base en lo anterior, se puede percibir que la presencia actuarial es de suma
importancia, asi como la parte interdisciplinaria que se menciond en un principio. con lo
que se reafirma la idea de que cada vez es mds importante que el actuario busque
convertirse en un profestonista integral.



I. El Nuevo Sistema de Pensiones en México
A. Antecedentes. La Seguridad Social en México
1. Desarrollo histérico de 1a Seguridad Social

En México la seguridad social comienza a organizarse en forma estructurada después de la
incorporacion de un articule (123) en la constitucién de 1917 donde se consagra el poder y
responsabilidad de los estados y ¢l gobicmo federal para regular las relactones laborales, y
se establece que es de “utilidad social... el establecimiento de cajas de seguros de invalider.
de vidy, de cesacidn involuntaria del trabajo, de accidentes v de otros fines analogos™.

Enel afio de 1929 se reformd el articulo 123 de la constitucion, facultandose dnicamente al
congreso federal para legislar en materias de seguridad social, quitando asi un poder a los
estados que habia significado la proliferacion de legislacion con caracteristicas muy
diversas.

Inicialmente sélo sc establccen programas de aleance muy limitado que cubririan riesgos
profesionates, y lucgo, lentamente y en forma descoordinada, distintos grupos de presion
comienzan a obtener del estado programas que ofrecen, ademas de la cobertura por riesgos
profesionales, pensiones y. en algunos casos. hencficios de salud, y gque se financian con
aportuaciones de trubajadores y empleadores. Los primeros grupos ¢n ganar acceso a la
seguridad social son los funcionarios y empleados del gobiemo federal {1925); tos militares
{1926): los maestros prblicos (1928) y los trabajadores de petrdleo (1935); lerrocarriles
(1930) y cléctricos (1941).

En 1943 se dicta una ley estableciendo los programas de pensioncs por invalidez, vejez y
mucrtc; de salud: y de riesgos del trabajo para los trabajadores con financiamiento tripartito
(trabagjadores, empleadores y gobicrno) del pais, y se crea ¢l IMSS para administrarlos.
Posteriormente, en 1939, se elimina la facultad del IMSS para organizur los programas dJde
los trabajadores de gobicrne y se crea el ISSSTE como nueva entidad auténoma
responsable de cumiplir con este objetivo.

En el intertanto. la cobertura del IMSS se fue extendiendo v se incorporaron grupos de
trabijadores en los scctores rurales al mismo ritmo que se extendia la organizacion sindical
en ¢l campo. Este proceso se aceleré en 1973, cuando se dicté una ley que establecia la
cobertura obligatoria del IMSS a los trabajadores independientes. al servicio doméstico v
los pequeilos empresarios.

En 1976, se crea el [SSFAM, erganismo descentralizado responsable de los programas de
seguridad social de las fuerzas armadas.

Posteriormente, en 1977 se cred COPLAMAR con el objeto de dar atencién de salud,
maternidad y mejor vivienda a trabajadores en zonas marginadas. En 1979 sc establecié un
convenio entre COPLAMAR vy el IMSS para dar servicios de salud a trabajadores en zonas
rurales. Sin embargo, entre 1983 y 1988, s¢ desmanteld gran parte de este programa



entregando las instalaciones de salud que se habian construido a la administracion de los
estados, y transfiriendo funciones a otras entidades.

Simultineamente a la extension en la cobertura de los programas de seguridad social hacia
los distintos grupos de trabajadores, se observa durante cstos aflos una diversificacion en
los beneficios que se ofrecen, enfatizandose cada vez mas tas atenciones de salud y
proteccién de accidentes de! trabajo. antes que los programas de pensiones. Se¢ observa,
ademas, una tendencia hacia la integracidn de los grupos cubiertos en el IMSS, quedando
hoy en dia sélo tres grupos de trabajadores con sus propias organizaciones de seguridad
social: los trabajadores de gobierno (ISSSTE y otras entidades estatales); Fuerzas Armadas
(ISSFAM), y cl petréleo (Pemex-PSSS).

El desarrolio del sistema previsional en México ha seguido una pauta bastante comin en
otros paises lalinoamericanos,

Inicialmente, el estado asume la responsabilidad de promover programas de scpuridad
social, pero sin definir explicitamente un marco conceptual claro y coherente que permita
precisar adecuadamente ¢l alcance de éstos y garantizar su desarrollo cficiente e integrado.
Posteriormente, distinlos grupos de presion demandan al estado el cumplimiento de su
compromiso, promoviendo soluciones que se adaplen a sus intereses sectoriales. Se va
generando asi un sistema fragmentado, sin unifermidad en los beneficios ofrecidos o
condiciones para acceder a ¢llos. Simultineamente, se rompe la relacion entre aportaciones
y beneficios, como resultado de presiones para adelantar 1a solucion a problemas sociales
urgentes y para extender el alcance de los programas a sectores menos organizados de la
sociedad que demandan del estado iguales beneficios que aquellos al alcance de los grupos
de trabajadores en las actividades mis formales.

Este hecho marca generalmente el comicnzo de la crisis financiera del sistema, que se verd
agudizada por cambios en las tendencias demograficas que levan a disminuir la relacion de
colizantes a beneficiarios, y por los efectos de la desintegracion organica sobre los costos
de administracién. Como resultado, crecen las aportaciones estatales, suben las tasas de
cotizacion y disminuyen los beneficios.

Dado que los esfuerzos por tratar de revertir estas tendencias ¢ integrar ¥ homogeneizar los
distintos planes previsionales resultaron insuficientes, se hizo necesaria una redelinicion
conceptual en el sistema, buscando formas que garanticen los incentivos adecuados para el
esfuerzo individual y promuevan la maxima eficiencia en el uso de las aportaciones
estatates: La Reforma a la Ley del Seguro Social de 1995.

2. Programas de Seguridad Social
A nivel conceptual, en la “seguridad social” en México se pueden identificar tres tipos

diferentes de programas organizados por el estado para atender determinadas situaciones de
necesidad de los trabajadores y sus beneficiarios.

! Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, 1998, INEGI. p.164



En primer tugar, cxisten los programas cuyo objetivo es sustituir remuncraciones cuando el
trabajador enfrenta una sttuacion que no puede controlar y que le significa la pérdida dcl
ingreso que regularmente recibia. En esta categoria encontramos los programas de
pensiones de vejez, sobrevivencia, cesantia en edad avanzada, invalidez por causas distinlas
o asociadas a accidentes del trabajo, jubilaciones por afios de servicio y benelicios de
desempleo.

En segundo lugar, estin los programas que complementan el ingreso de los trabajadores, ya
sca de forma directa o indirecta, para facilitarles el aceeso al consume de ciertes bicnes o
servicios que se consideran de primera necesidad y que incluyen : salud, maternidad;
financiamiento de vivienda, antomovil y bienes de consumo y capacitacion; guarderias
infantiles; centros culiurales; centros de vacaciones; y centros de compras.

Los beneficios que ofrecen estos dos tipos de programas se financian con conlribucioncs
quc pagan los mismos beneficiarios, sus empleadores y, segln sea ¢l caso. cf Gobiemo.

Finalmenie, tenemos programas de cardcter asistencial que proveen ¢l ingreso (directa o
indirectamente) necesario para tener acceso 2! consumo de hienes o servicios de “primera
necesidad™ a trabajadores de mayor pobreza y que no tienen capacidud de contribuir i su
financiamiento.

En su aplicacién prictica. ¢! concepto de “previsién soctal” parcce haberse extendido en
Meéxico en mayor grado que otros paises. Asi. enconlramos que se usa para referirse a todos
los programas estatales cuyo objetivo sea proveer ingreso a la poblacion o darle acceso al
consumo de determinados bienes y servicios que se estiman “de necesidad™ o “meritorios™,
incluyendo desde los programas de seguros sociales hasta los de asistencia social,
Encontramos asi que las instituciones de seguridad social administran una variedad de
programas tales como los planes de pension, centros de vacaciones, subsidios de desermpleo
¥y capacitacion para trabajadores. centros de consumo subsidiados, entidades dedicadas a la
promocion de la cultura y programas dc ayuda a los sectores mas pabres de la poblacién.

Enrt materia de organizacién. y como resuliado logice del esquema conceplual anlerior. la
tendencia es integrar la administracion de los distintos tipos de programas - los gue
sustituyen remuneracion, los que complementan remuneracion y los asistenciales o de
ayuda a la pobreza - en instituciones que ofrecen una amplia gama de benelicios. Ademis.
hasta antes de la reforma de 1995, el Estado se reservo un rol cxcluyente como tnico
administrador del sistema, fendmeno que responde a una vision filoséfica que favorece la
participacién estatal, y que también esta relacionado, a la definicion conceptual integradora
de la previsién social.

Estc esquema — de alcance amplio, centratizador y estatal - se compara con otros que
definen un Ambito de accién mas estrecho a la prevision social, y que promueven la
especializacion de distintas instituciones en la administracion de los programas sociales.
diferenciando particularmente entre aguellos que “sustituyen remuneraciones” (pensiones) y
los programas de ayuda a los scctores mis pobres.



3. Organizacion de la Seguridad Social

Hasta 1990 existian en México cuarenta y cinco instituciones administradoras de programas
de seguridad social. Las cuales se encucntran divididas de la siguiente manera:

- Treinta y tres entidades - mds cuatro entidades auxiliares — que ofrecen la gama
completa de beneficios a los trabajadores en los sectores formales de [a cconomia, y que
se financian con las aportaciones de éstos, los empleadores y el estado.

- Ocho entidades que administran exclusivamente programas asistenciales o de ayuda
para trabajadores de mas bajos ingresos, preferentemente en los sectores informales y
rurales de la economia, y que se financian con aportaciones csiatales.

Todas fas instituciones involucradas, excepto tres , son gubernamentales y auténomas, y se
administran a través de consejos de administracion con participacion de representantes del
gobiemo, los trabajadores y los crupleadotes (en ¢l caso del IMSS).

La afiliacién a cada imstitucién queda determinada por el tipo de actividad que desempeiia
¢l trabajador y es obligatoria para todos los trabajadores dependientes. Los trabajadores del
sector privado e independiente tiencn un régimen previsional dnico, administrado por el
IMSS. Desde 1989 ¢] IMSS da también cobertura a ¢studiantes (escolares y universitarios)
para el beneficio de salud (incluyendo maternidad)”. Sin embargo, los trabajadores
gubernamentales, pueden estar integrados a treinta instituciones distintas (mas una
auxiliar), segun se trate de empleados del gobiemo federal o de algin estado en particular.
Esta estructura desintegrada responde a la organizacion federativa del estado mexicano.

Las fuerzas ammadas, y una gran empresa estatal, cuentan con sus propias instituciones de
seguridad social (1ISSFAM y FOVIMI y PEMEX), respectivamente,

Existen importantes diferencias entre los programas del IMSS y ct ISSSTE v las entidades
estatales, que se refieren tanto al tipo de beneficios que ofrecen, como a sus caracteristicas
y a las condiciones que deben cumplir los trabajadores para tener derecho a ellos. Se
observan también dilerencias en el costo de la scguridad social para trabajadores y
empleadores segitn la institucion a la que deban adherirse y diferencias en las aportaciones
estatales a cada una de cllas. Esto ha dado origen, tal como sefialaremos mas adelante, a
situaciones de abierta discriminacién entre distintos grupos de trabajadores.

La seguridad social se regula a través de leyes v reglamentos dictados por el gobiemo. Los
cuerpos legales fundamentales son el Art. 123 de la constitucidn politica de los Estados
Unidos Mexicanos, la ley del seguro social (IMSS), la ley del instituto de seguridad y
servicios sociales de los trabajadores del estado([SSSTE) y la ley del instituto de seguridad
social para las fucrzas armadas mexicanas (ISSFAM).

La seguridad social mexicana esta, hasta antes de la reforma de 1995, organizada como un
sistemna estatal, con administracion auténoma, afiliacion por sector de actividad obligatoria

? Memoria Estadistica del IMSS 1998. IMSS. Cuadro de poblacién derechohabiente.



para los trabajadores dependientes y voluntaria para los independientes, y sin la
especializacion institucional en la administracion de los programas.

Paralclamente a este sistema estatal, existen programas de pension y salud puramente
privados que son oftccidos por algunas empresas a sus trabajadores como sustitutos de
olros beneficios dispucstos en la ley (por cjemplo, indemnizaciones por despidos). El
desarrollo de estos programas se ha visto emlorpecido por leyes y reglamenios
discriminatorios e insuficientes, dictados sin intencidn de intcgrarlos al sistema de
seguridad social.

Dado el objetivo de este trabajo, de aqui en adelante concentraremos nuestro analisis cn la
administracion del IMSS.

4. Cobertura de la Seguridad Social en México

Formalmente no existen grupos de trabajadores en México que queden marginados de la
sepuridad social. Los trabajadores del sector privado, paracstatal ¢ independientes pueden
Llener cobertura en ¢l IMSS.

Sin embargo, en la practica se encuentra permanentemente cubierto por ¢l IMSS sdélo ¢l
<x .. .3
44 7% de 1a poblacion economicamente acliva’.

Se estima que la parte de la poblacion ccondmicamente activa que no csla cubicrta
correspende principalmente a trabajadores por cuenta propia (mayoritariamente en ¢l sector
agricofa) y a trabajadorcs en ¢l scctor informal y desempleados. Es posible que cierta
proporcion del primer grupo tenga capacidad para auloasegurarse o proveerse directamente
de alguna forma de seguridad social,

Aungue no se ha tenido acceso a cifras recientes sobre la composicion de la poblacién
econémicamente activa en México, sc puede sugerir algunos factores estructurales que
limttan la cobertura del sistema.

En primer lugar, el porcentaje de la fuerza de trabajo fuera de los centros urbanes era, en
1990, aproximadamente igual al 40%", del cual se estima que la mitad se encuentra en dreas
distantes de los centros en los que se proveen los beneficios de la seguridad social,

En segundo tugar, existe coincidencia respecto al crecimiento del sector informal de la
cconomia, en el cual se desempefiaria una poreion cada vez mayor de los trabajadores, para
quienes la seguridad social, y especialmente los planes de pensidn. representan solo una
necesidad secundaria frente a otras mas urgentes ¢ inmediatas.

De acuerdo a un estudio del centro de estudios econémicos del sector privado, la magnitud
de la economia sublerranea en México fluctiia entre un 25% y 33% del producto medido en

* Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, 1998. INEGI. p. 234
* Censo General de Poblacion y Vivienda 1990. INEGT.



las estadisticas oficiales. Sin embargo, quizi mas importante que el tamafio absoluto de la
economia subterrinea es su tendencia persistente a aumentar, lo cual ha comenzado a
ocasionar distorstones importantes al sistema econémico en su conjunto.

Entre los elementos condicionantes para la presencia dc actividades econdmicas
subterraneas destacan: elevada carga fiscal, exceso de regulaciones de la actividad
ccondmica, procesos administrativos burocraticos y alto grade de discrecionalidad en
atgunos de ellos.

Asimismo, México registra una alta tasa de desempleo estructural, de tendencia ascendente
y agudizada por los desequilibrios macroccondmicos de corto plazo. Por lo cual, la tinica
alternativa para una gran proporcion de desempleados ha sido 1a insercién en actividades
econdmicas no registradas. legales o ilegales, que les proporcionan ingresos, sobre fas que
no existe ningiin tipo de control ¢ gravamen.

5. Beneficios de la Scguridad Social

Tal como jo sefialamos con anterioridad, concentraremos el analisis en los plancs de
pensiones ofrccidos por el IMSS.

a. Tipos de Pensiones,

La seguridad social en México incluye beneficios de pensién por concepto de: vejez; aftos
de servicios; cesantia en edad avanzada; invalidez y sobrevivencia. En estos ultimos casos,
se distinguen las pensiones originadas por accidentes def trabajo o por causas ajenas al
trabajo.

b. Situacidn Tributaria de los Beneficios.

El sistema tributario mexicano esta organizado en torne a dos imptestos directos (sobre el
salario y al activo), y dos impuestos indirectos de mayor importancia (I.V.A. con tasa
basica del 15% y el impuesto especial sobre produccion y servicios). El impuesto sobre el
salario se aplica a las personas morales (empresas) y fisicas (individuos), alcanzando
aproximadamente el 12% de la poblacién. En el caso de las personas fisicas, los ingresos
afectos incluyen ademas de sueldos, honorarios, arrendamientos, utilidad por venta de
bienes. dividendos, ingresos por actividades empresariales e intereses, las pensiones y
jubtlaciones. Sin embargo, el art. 77 de la ley del impuesto sobre la renia contempla una
exencién para el caso que eslos pagos no excedan nueve veces el salario minimo’. Esto
significa que, cn la prictica, la gran mayoria de las pensiones estan libres de carga
tributaria.

* Ley del Impuesto sobre la Renta Art. 77 fraccion 1)



6. Financiamiento de la Seguridad Social.
E! financiamiento de los programas ofrecidos por el IMSS proviene de tres fuentes:

a. Cotizaciones de cargo del trabajador
b. Cotizaciones de cargo del empleador
¢. Aportaciones del gobierno.

En ¢l case de trabajadores que reciban una remuneracion igual al salario minimo, toda ta
cotizacion es de cargo del empleader. Existe un tope maxime de la remuneracion cotizable
igual a diez veces el salario minimo.

Las colizaciones se¢ deben pagar como porcentaje del “salario integral”, conceplo que
incluye ¢l salario base, bono de vacaciones, bonos anuales, beneficios de alimento v
vivienda.

Los trabajadores independientes cotizan en IMSS voluntariamente un 13.52% dc su salario,
y no tienen derecho a los beneficios de pensidn por accidentes dc trabajo, guarderias
infantiles y créditos de INFONAVIT.

De acuerdo a lo seffalado por la ley del impuesto a la renta, las cotizaciones patronales a los
programas de seguridad secial son completamente deducibles, pero no asi las cotizacioncs
de los empleados. En el caso de los trabajadores independientes, las cotizaciones son
deducibles excepto para los profesionales y quienes desempefian actividades empresariales.
La falta de exencidn tributaria para las cotizaciones de los trabajadores afectan
negativamente las decisiones de ahorro personal de largo plazo y, en consecuencia, limita ¢l
monto de los beneficios que potencialmente puede ofrecer el sistena

7. Administracion del IMSS.

El IMSS es una entidad auténoma con patrimonio propio, constituido parcialmente con
aportaciones federales.

a. Objetivo

Su principal objetive es la organizacién y administracion del seguro social, tal como sc
indica en la ley respectiva. Para estos efectos, se constituye como una entidad de caracter
tripartita, con representacion del sector gubernamental, empleadores y trabajadores.

b. Estructura

E! 6rgano principal del IMSS es la asamblea general, que estd integrada por treinta
miembros, diez por ¢l gjecutivo federal, diez por las organizaciones de empleadores y diez
por las de trabajadores. Esta asamblea se redine dos veces al afio para aprobar el estado de
ingresos y gastos del IMSS, programa de actividades y presupuesto. Cada tres afios debe
aprobar el balance actuarial de la institucién.

El administrador y representante legal del IMSS es el consejo técnico, integrado por doce
miembros (cuatro de cada segmento) que, ademas de todas las responsabilidades propias de



la administracion, debe proponer al ejecutivo las modificaciones de régimen obligalorio de
la seguridad social.

Existe también una comision de vigilancia, compuesta por seis miembros designados por la
asamblea general, que revisa que las inversiones se practiquen de acuerdo a la ley, practica
auditorias contables a los balances y sugiere medidas para un mejor funcionamiento.

¢. Situacién Financiera.

En realidad no es el objetivo realizar un analisis profundo de la situacion financiera del
IMSS, sine mencionar algunos puntos de importancia.

La institucion genera excedentes operacionales, estos excedentes se originarian en el
programa de pensiones, y de hecho, aparcnicmente los otros programas son deficitarios.

Se llega a esta conclusion preliminar al analizar algunas cifras del IMSS (1590) segun las
cuales los pagos de pensiones representaban aproximadamente ¢l 1% de fa base colizable
total y las contribuciones a esle electo cran cquivalentes al 5.6% de la misma base, lo que
implicaba un superavit de valor equivalente al 4.6% de la base cotizable. Sin embargo, ¢l
superavil efeclivo consolidado solo llegd al 2.5% de esta magnitud, lo que indica que la
sumna de costos de administracion y déficit en los otros programas, habria sido equivalenie a
2.1% de la remuneraciones imponibles de los trabajadores contribuyentes del IMSS®.

Los excedentes gencrados por el programa de pensiones menos los gastos de
administracidn del mismo, estarian siendo utilizados, en consecuencia, para financiar tanto
gastos de capital como gastos corrientes de otres programas de seguridad social, por lo que
no resulta exagerado afirmar que, en la practica, el sistema de pensiones funciona como un
sistema de reparto sin acumulacidn de reservas, o con reservas insuficientes para atender €l
pago de las obligaciones futuras.

El programa de pensiones ha dado origen a éstos cxcedentes por dos razones que se
combinan entre si: la vemaja demogrifica que significa una poblacidn asegurada
relativamente joven (la relacion de cotizantes a beneficiarios es relativamente alta, Ilegando
a3.6:1 en 19907), y el bajo valor de las pensiones como porcentaje del salario cotizable.

El horizonte financiero del IMSS, depende entonces estrechamente de la evolucion en la
razén de contribuyentes a pasivos, ¥ en la posibilidad de obtener financiamiento
inflacionario.

8. Planes Privados de Pensiones en México.

En México, un numero importante de empresas, principalmente aquellas de mayor tamaiio
y de caricter multinacional, han establecido programas de pensiones ocupacionales para sus
empleados. Estos planes, del tipo beneficio-definido, son complementarios a las pensiones
de la seguridad social, y se financian en casi todos los casos exclusivamente con

® Mermoria Estadistica del IMSS. 1998. IMSS. Cuadro de recursos humanos materiales y financieros.
" Memoria Estadistica del IMSS, 1998. IMSS, Cuadro de poblacién derechohabiente.



contribuciones del empleador. Las contribuciones tienen exencion tributaria cuando los
planes se ajustan a las disposiciones que sefiala la ley. La aftliacién de los trubajadores es
voluntaria y, cuando se produce, ¢l plan sustituye el pago de indemnizacion por despido,
que es obligatorio en México. Se concluye enlonces gue una motivacion importante para la
creacion de los planes de pension privados es ¢l financiamicnto con beneficio tributario de
ta indemnizacion por despido. Existen, ademds, planes cuyo objetivo es financiar ¢l pago
del bepeficio de antigiiedad, otra obligacion establecida por la Legislacion laboral
mexicana. De hecho, el concepte “Plan de Pension™ se utiliza en México para referirse
tanto a los programas que ofrecen beneficios de jubilaciones complementarias a las de la
seguridad social, y mas especificamente ¢l IMSS, como a los programas de financiamicnto
del pago obligatorio de indemnizacion por afios de servicto. Las empresas ticnen la opcion
dc administrar intemamente estos planes, constituyendo rescrvas contables, o realizar
aportaciones periddicas a fondos de pensidn que son administrados por bancos o casas de
bolsa. Las reservas contables no cstan exentas del impuesto a la renta. Los planes se¢
encuentran regulados fundamentalmente por la Secretaria de Hacienda, a través de la ley
del impuesto sobre la renta y, mas indirectamente. por 1a comision nacional bancaria y de
scguros, y la comision nacional de valores,



B. El Sistema Chileno de Pensiones
1. Institucionalidad.

En mayo de 1981 entrd en vigencia en Chile la ley que creo el actual régimen de pensionces,
siendo su principal caracteristicea el financiamiento de los bencficios mediante la
capitalizacion individual que efectiuan los aliliados con sus cotizaciones previsionales. La
administracion de cstos recursos se entregd a sociedades anommas privadas, denominadas
administradoras de fondos de pensiones (AFP), que compiten entre si a través de la calidad
del servicio ue ofrecen. el costo de las comisiones cobradas, y la rentabilidad que ofrecen
a los afiliados. Estos pucden clegir ibremenic a que AFP le entregan la responsabilidad de
la administracion de su cuenta individual, pudiendo cambiarse si estiman que ticren una
alternativa mejor de acverdo a sus necesidades.

Después de 18 afios de operacién, los recursos acumulados en los fondos de pensiones han
alcanzade a 1SS 7.000 millones™. que sc cneucntran invertidos en diverses instrumenltos
financieros del mercado de capitales chileno, ajustandose & los limites maximos de
inversion por insttumento ¥ emisor que fija da ley.

Los costos de operacién de las sociedades que administran los fondos de pensiones se han
reducido sistematicamente , producto de la compelencia por una mayor eficiencia, y los
beneficios otorgados a la fecha son superiores a los que entregaba el antiguo sistema
previsional.

2. Origen de la Reforma Previsional. Antiguo Régimen Previsional.

En el periodo previo a la reforma previsional, y desde el afio de 1924 al crearse la caja de
scguro obrero, cl régimen de pensiones imperante en ¢l pais correspondia a lo que
genéricamente sc conoce como “'sistema de financiamiento sobre la marcha™ (pay as you
2o), en el sentido de que los pagos a quicncs sc habian retitndo de la vida acliva sc
generaban de los aportes de los trabajadores activos v de sus empleadores.

Pese al concepto de financiamicnto sobre la marcha gue tenia cl sistema, que en teoria no
requeria de aportes cstatales, en la prictica la forma en que operd se {radujo en importantes
y crecientes aportes fiscales para financiar [as pensiones comprometidas.

El sistema durante los afios se fuc haciendo cada vez mads complejo al crearse nucvas
instituciones v beneficios especiales para los diferentes grupos de poder,

Desde ¢l punto de vista administrativo, ¢éste operaba en base a las cajus de prevision,
existiendo 32 instituciones al final de 1979, aungue en solo tres de ellas imponian el 95%
de los cotizantes : servicto de seguro social. caja de empleados particulares y caja nacional
de empleados publicos

* Reporte Financicro 1998, Actna Chile
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El cilculo de las pensiones tomaba como base la historia previsional del imponente, de
acuerdo a la ley orginica que regulaba el régimen previsional correspondiente. Sin
embargo, en muchos casos las pensiones que se recibian tenian escasa relacidn con los
apories que se habian efectuado al sistema durante la vida laboral activa.

A difercncia de lo que ocurre en el nuevo sistema previsional, en ¢l antiguo se aplicaba una
cotizacidn dnica para financiar las diversas prestaciones que incluia, entre ellas, pensiones,
prestaciones de salud, asignaciones familiares y desahucio. Ademas, segiin o que se ha
mencionado anterionmente, la existencia de diversos regimenes implicaba cotizaciones y
beneficios que variaban de una institucion a otra.

3. Problemas Determinanies de la Reforma Previsional.

El antiguo sistema de reparto tenia innumerables problemas, muchos de los cuales iban mas
alla de los meramente previsionales, que estaban afectando el manejo macroecondmico del
gobicrno. Los principales problemas los podriamos resumir como siguen:

a. Crecientes tasas de cotizacion, que encarccian el costo de la mano de obra, alcctando ¢l
cripleo.

b. Crecientes aportes estatales para financiar los déficits previsionales, que significaban
déficits fiscales, que generaban inflacion.

c. Bajos beneficios, que redundaban en que al final de la década dc los 70
aproximadamente un 70% de las pensiones eran pensioncs minimas.

d. Beneficios desigualitarios que no decian relacion con los aportes rcalizados durante la
vida activa y, por lo tanto, injustos, como resultado de los diferentes sistemas de cilculo
de pensiones y edades de jubilaciones, ademdis de otras distorsiones tales como
pensiones con perscguidoras, jubilaciones anticipadas, reconocimiento de periodos de
desafiliacién o lagunas previsionales, etc.

e. Utilizacién de parte de las cotizaciones previsionales para el financiamiento de otro tipo
de beneficios.

Una causa importante de los problemas antes enunciados fue la tendencia decreciente en la
relacion de trabajadores activos / pasivos, que en 1980 llegd a 2:2, en el caso del servicio de
seguro social. Lo anterior significaba que el sistema disponfa de cada vez menos ingresos
por concepto de colizaciones para pagar las pensiones, lo cual llevaba, inevitablemente. a
un financiamiento de la diferencia via un crecienle aporte estatal, una disminucion de las
pensiones, un aumento ¢n las tasas de cotizacion o una combinacton entre ¢llas.

Tantos y tan graves eran los problemas del antiguo sistema que diversos gobiernos durante
la década de los 60 trataron de introducir reformas, que no pudieron ser llevadas a cabo. Por
ello, fue necesario hacer una reforma profunda, en la cual no bastaba con eliminar y
uniformar las diferencias. Una simple uniformacion de los sistemas solo habria durado
poco tiempo. pues los drganos legislativos futuros se hubieran viste sobrepasados por las
presiones de los grupos influyentes, volviéndese a los errores del pasado. Era necesario
cambiar las fallas basicas del antiguo sistema de reparto: la inexistencia de una refacidn



entre aportes y benefictos, y la facultad del poder politico para definir quien se beneficia y
en cuanto,

4. Elementos de Transicion

Con el objeto de poder introducir la rcforma previsional fuc necesario uniformar los
diversos sistemas, asi como separar las diversus presiaciones con sus respeclivas
cotizactones, para lo cual se dictd el decreto de ley no. 3.500, de 1980. Esta reforma fue
fundamental para poder hacer comparable ¢l régimen antiguo con el nuevo. de modo de
permitir a los afiliados optar por une u otro sistcima.

De la comparacion dc ambos sistemas sc pudo apreciar que, en ¢l nucvo sistema, el total de
las cotizactones destinadas exclusivamente al pago de pensiones, cra en promedio un 30%
inferior al aplicado cn el antiguo régimen. Tal diferencia se ha mantenido constante durante
los afios que Heva operando ¢l nuevo sistema, En definitiva, el traspaso al nuevo régimen
implicaba una disminucién de la cotizacion aumentando por lo tanto el sueldo liquido del
trabajador. elemento que fue determinante en el éxito del nuecvo sistema.

Por tltimo, un aspecto fundamental para la transicion de un sistema a otro, fue cl
establecimiento de un bono de reconocimiento, a traveés del cual ¢l estado reconocia los
periodos de colizaciones que registraban en las antiguas cajas de prevision de los
trabajadores que optaban por cambiarse. El cdlculo de dicho bono se hizo sobre una base
actuarial, reajustindosc por la variacién de los precios y devengando un 4% de interés real,
desde 1a incorporacion del trabyjador al nuevo sistema hasta ¢l momento de su pago
cfectivo. El bono de reconocimiento se emile a nombre del trabajador, es intransferiblc y e
exigible cuando el afilado s pensiona por vejez, invalidez o fallece, en cuyo caso sc abona
a {a cuenta de capitalizacion individual que cf afiliado mantenga en su AFP.

Pese a la creacion del nuevo sistema de capitalizacion individual, ain en cl afio de 1999
existe ¢l antiguo, el cual deberid permanecer por otros 21 afios, debido a que debe pagar las
pensiones de las personas que cstaban adseritas o que tngresaron hasta ¢l 31 de diciembre
de 1982. Sin embargo. previéndosc esta situacion, por decreto de ley no. 3.502 del 18 de
noviembre de 1980, s¢ crea el instiluto de normalizacién previstonal, con el objcto de ir
racionalizando la administracion de las antiguas cajas, a fin de lograr una mcjor y mas
expedila recaudacion y pago de beneficios. reduciendo al mismo tiempo los costos de
administracion. Por su parte, las cajas deben pagar los bonos de reconocimiento, a1 medida
que éstos se van haciendo exigibles.

3. Descripcion del Actual Sistema de Pensiones

a. Afiliacion

El inicio de la vida luboral del trabajader dependiente genera la afiliacion autematica al
sistema y la obligacion de cotizar en una AFP.



En et caso de los trabajadores independientes, o por cuenta propia, la afiliacion se concreta
al manifestar su voluntad en este sentido, mediante su primera cotizaciéon a un fondo de
pensioncs.

La afiliacién subsistc durante toda la vida del afiliado, ya sea que se mantenga o no ¢n
actividad. que ejerza una o varias actividades. simultancas o sucesivas, conio trabajador
dependiente o independiente, o que cambie de institucion dentro del sistema. Cada
trabajador, aunque preste servicios a mds de un empleador, sélo pucde cotizar en una AFP,

b. Colizaciones

Para financiar las pensiones de vejez, invalidez v sobrevivencia que contempla el sistema,
tos (rabajadores afiliados, menores de 65 aiios si son hombres, y menores de 60 afios si son
mujeres, tienen una obligacion de cotizar mensualmente el 10% de sus remuneraciones y
rentas imponibles para incrementar su fondo mdividual.

Cuda trabajador, sea dependiente o independiente, aungue preste scrvicios a mas de un
empleader, o desempefie simultineamente labores como trabajador dependiente o
independiente, sélo puede cotizar en una AFP, existiendo ademds un limite de excencion
tributaria para tales cotizaciones.

Ademis, deberan efectuar una cotizacion adicional, en la misma cuenta y calculada sobre la
mismi base, que serd determinada por la administradora y que &sta destinard a su
financiamiento, inciuido el pago de la prima de invalidez y sobrevivencia, Ef monte de esta
cotizacion es establecido por cada AFP, la cual puede fijar valores diversos segiin el
afiliado sea un trabajador dependiente o independiente, o si tenga derecho o no al seguro de
invatidez y sobrevivencia. En todo caso, la cotizacion adicional gue fije la AFP es untforme
para todos aquellos afiliados que se encuentren en la nusma situacion. Actualmente dicha
cotizacion cs del orden del 3.2% del sueldo imponible,

c. Cotizaciones de los Pensionados por Invalidez

El pensionado total definitivo que contintia trabajando como dependiente, estd obligado a
efectuar la cotizacion de salud y esta exento de cotizar para el fondo de pensiones (10%).

El pensionado parcial, transitorio o definitivo, y el pensionado transitorio total, que
continiian trabajando come dependientes, estan obligades a efectuar la cotizacion para
salud y la cotizacidn al fondo de pensiones.

Quienes prefieran una pensién mayor a la que generaria el ahorro obligaterio. © deseen
adelantar la vigencia de esta, podran hacerlo mediante aportes voluntarios en su cuenta de
capitalizacién individual.



d. Estructura

La estructura de los beneficios que otorga el nuevo sistema de pensiones chileno podemos
clasificarto como mixto cntre aquellos de cotizacion definida - beneficios variables y los de
beneficios definidos - cotizacidn variable.

En efecto, en el sistema chileno de pensiones de vejez se conoce a priori ¢l monto de las
cotizaciones que cada cual debe cnterar, pero los bencficios dependeran del saldo
acumulado en la cuenta individual, el que serd funcion de las cotizaciones que realice el
individuo, las rentabilidades que obtenga en la AFP que se haya inscrito, las comisiones
que le hayan cobrado, etc. En el caso chileno, las colizactones para financiar las pensiones
de vejez son de 10%. porcentaje que se estima deberia ser suficiente para financiar
pensiones del orden del 70% la remuneracién promedio, considerando rentabilidades del
orden de 4% real anual,

Sin perjuicie de lo anterior, ¢l estado cstablecid una pension minima, igual a la del antiguo
sisterna, a fin de disminuir el riesgo para una gran mayoria de los trabajadores (cn el
antiguo sistema el 70% de las pensiones eran minimas).

En ¢l caso de las pensiones de invalidez y sobrevivencia, ocurre lo siguiente:

Los beneficios estan previamente definidos, pues ta ocurrencia del siniestro, sea invalidez o
muerte, otorga al afiliado o sus beneficiarios, segun corresponda, el derecho a percibir una
pension cuyo monto se delcrmina como un porcentaje del ingreso base del causante,
definido éste como el promedio de las remuneraciones de los dltimos 10 afios.

La cotizacién gquc financia tales heneficios es variable. En efecto, estas pensiones se
financian, por una parte, con ¢l capital acumulado por el afiliado en su cuenta individual, y
por la otra. con una aportacion adicional que debe realizar la AFP para cubrir la diferencia
que exista entre el monto de la pension que determine el saldo acumulado por el afiliado y
el monto de la pension de referencia. Dicho aporte es de cargo de la AFP, quien la financia
con una cotizacion adicional que ella misma [ija, por lo cual varia de una AFP a otra y en ¢l
mismo tiempo. En consecuencia, las pensiones de invalidez y sobrevivencia corresponden a
una estructura de beneficios definidos - cotizacion variable,

e. Coberlura

El nuevo sistema previsional rige para todos los trabajadores, sin hacer distingos cntre
dependientes e independientes, cualquiera que sea el sector en el cual prestan sus servicios,
excepluando a los miembros de las ramas de las fuerzas armadas, y a quienes optaron en
1982 por continuar cotizando en el antiguo sistema.

Para los afiliados al sistema, ain cuando pueden realizar sus cotizaciones en cualquiera de
la AFP constituidas para ¢l efecto, los beneficios, requisitos, porcentaje de las
remuneraciones y rentas imponibles que debe destinarse a la capitalizacion obligatoria de
las cuentas de ahorre individuates, y demds aspectos que define el DL 3.500, son de
aplicacion universal.



f. Beneficios
1) Pension de Vejez
a) Requisitos:

Tiene derecho a pension de vejez ¢l afiliado que sc encuentra ¢n alguna de las signientes
situaciones: haber cumplido 65 afios de edad (60 ailos si es mujer), o bien tener en su
cuenta de capitalizacién un saldo suficiente para financiar una pensién que ascienda al
menos al 30% del promedio de las remuneraciones percibidas durante los dltimos 10 afios.

b) Monto y Financiamicnto del Bencficio:

Bajo este sistema de capitalizacion individual, no existe una pension mdxima, ni son
determinantes las remuneraciones como base de cilculo de las pensiones. Como sc ha
seiialado anteriormente, ¢l monte de la pensién no esta previamente determinado, sino
depende del saldo de la cuenta individual gque ¢s su fuente de financiamiento. Dicho saldo
s¢ constituye con el capital acumulado por el afiliado (que se determina cn funcidn de las
cotizactones gue realice el individuo, el tiempo cotizado, las rentabilidades que obtenga en
la AFP que se haya inscrito y las comisiones que le hayan cobrado) y, cuando corresponda.
nor el bono de reconocimiento.

¢} Modalidades de Pension:

El afiliado que decide ejercer su derecho a jubilarse, debe optar por una de las modalidades
siguientes de pension:

» Renta Vitalicia inmediata,
« Rectire Programada;
« Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida

Tales modalidades corresponden a distintas formas de asignar cl riesgo financiero dc
manejar el capital acumulado por el afiliado y la incertidumbre asociada al nimero de afios
de sobrevida del pensionado y sus beneficiarios a partir de ese momento.

En determinadas circunstancias que contempla la ley, se cuenta con una garantia del estado.
Tal es el caso de una pensién minima que el estado garantiza, y que equivale a la existente
en el antiguo sistema de reparto. Para tener derecho a la pension minima de vejez sc
requicre a lo menos 20 aiios de cotizaciones, acumulades en cualquier régimen previsional,

Asimismo, se conlempla la garantin del estado en los siguientes casos: para los retiros
programados, que opera una vez que se encuentran agotados Jos recursos de las respectivas
cuenlas de capitalizacion individual; para las rentas vitalicias, cuando la renta convenida
llegare a ser inferior a la pensidn minima, como consecuencia de incumplimicnto de la
compafiia de seguros respectiva.



2) Pensiones de Invalidez y Sobrevivencia

La ley establece la afiliacion automatica de los trabajadores con el inicio de labores, por lo
cual quedan desde ese momento cubiértos de Ios riesgos de invalidez y muerte. Por tal
razdn, a diferencia de otros sistemas previsionales, no existe requisitos de tiempo minimo
de permanencia para ser beneficiario de pensiones de invalidez y sobrevivencia,

Tienen derecho a pensiones de invalidez los afiliados que, sin cumplir los requisitos para
obtener pensidn de vejez, y a consecuencia de enfermedad o debilitamiento de sus fuerzas
fisicas o intelectuales, sufran un menoscabo permanente de su capacidad de trabajo, de
acuerdo a lo siguiente:

a) Pensién de invalidez total, para afiliades con una pérdida de su capacidad de trabajo, de
al menos dos tercios, y

b) Pension de invalidez parcial, para afiliados con una pérdida de su capacidad de trabajo
igual o superior a 50% ¢ inlerior a dos tercios.

Dicha invalidez es calificada por una comision médica, que emite un primer dictamen de
invalidez que otorga ¢l derecho a pensién de invalidez, total o parcial, o lo negara, segiin
corresponda.

Dicha pensién liene el caracter de transitoria, y su duracién cs de 3 afios a contar de la
fecha que se declara la incapacidad. Transcurrido ese plazo, la comisién médica debe emitir
un segundo dictamen que ratifique o modifique el derecho a pension de invalidez, o lo deje
sin efecto.

Al momento de la segunda calificacion, la comision médica recalificara el grado de
invalidez, pudicndo cstablecer:

* que el afiliado ticne un menoscabo inferior al 50% (no ticne derecho a pension de
invalidez definitiva);

s que el menoscabo es igual o superior al 50% e inferior a 2/3 (tiene derecho a pensién de
invalidez parcial definitiva);

* que el menoscabo es igual o superior a 2/3 (tiene derecho a pension de invalidez total
definitiva).

Si antes del plazo de tres afios el afiliado cumple las edades establecidas para pensionarse
por vejez, al cumplirse 1a edad legal, puede solicitar que se emita un segundo dictamen de

invalidez.

Asimismo, la ley establece los componentes del grupo familiar del causante, beneficiarios
de pensidn de sobrevivencia.

Las pensiones de invalidez y sobrevivencia no comprenden las causadas por accidentes del
trabajo y enfermedades profesionales. las que estin cubiertas por leyes especiales.
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c) Monto del Beneficio:

El monto de las pensiones de referencia para los trabajadores afectos al scguro se determina
de Ia siguicnte forma:

Situacion del Causante % Ingreso Base
Trabajadores  dependientes  activos ¢
independicntes  que  coticen, que  se 0%

pensionen por invalidez total o fallezcan

Trabajadores  dependientes  aclivos ¢

independieles que  coticen,  que  se SU%
pensionen por invalidez parcial

Trabajudores cesantes que se pensionen por 50%
invalidez tolal o fallezcan

Trabajadores cesantes, que sc pensionen por 35%

invalidez parcial

El ingreso base se define como ¢l promedio de las remuncraciones de los ultimos 10 aios.

Las pensiones de sobrevivencia corresponden a los siguientes porcentajes de tas pensiones
de referencia del afiliado invalido:

Situacién del Beneficiario % Pension de Referencia =~

Cényuge sin hijos del invilido total 600

Conyuge con hijos del invalido total 50

Conyuge sin hjjos del invalido parcial 43%

Conyuge con hijos del invilido parcial 30%

Cada hijo menor dc 18 afios o de 24 si son i T
cstudiantes o invalido. cualquicra sea su 11%,

edad

d) Financiamiento de las pensiones de invalidez:
e [nvalidez Transiloria (primer diclamen)

Las pensiones de invalidez transilorias, parciales o totales, en caso e trabajadores cubiertos
por ¢t seguro, serdn financiadas exclusivamente por la AFP, las que serin equivalentes a las
pensiones de referencia. La compafiia de seguros debera aportar ¢l capital necesario para
dichos pagos.

Las pensiones de invalidez transitorias, parciales o totales, en caso de los trabajadoeres no
cubiertos por el segure, sc pagardn bajo la modalidad de retiros programados y scrd
financiada con los fondos acumulados por ¢l trabajador. En el caso de las pensiones
parciales, seran equivalentes al 70% del retiro programado gue le corresponda: si la pension
¢s tolal, serd equivalente al 100% del retiro programado.




» Invalidez Parcial Definitiva {scgundo dictamen}

Los afiliados invalidos parciales declarados definitivos, pueden optar por cualquiera de las
tres modalidades de pension (renta vitalicia, retiro programado y renta temporal), las que
seran financiadas por el saldo de la cuenta individual sin considerar el “saldo retenido™ y cl
aporte adictonal. st corresponde.

El saldo retenide sera cquivalente al 30% del saldo de la cuenta de capitalizacion
individual, incluido el Bono y el Complemento, a la fecha de declaraciéon de invalidez
parcial definitiva {segundo dictamen)

Dicho saldo se deslinara, cuando el afiliado sea declarado total definitivo o cuando cumpia
la edad para pensionarse por vejez o sc pensione anticipadamente, a recalcular la pension
que estuviere recibicndo o a financiar una nueva pension.

o Invalidez Total Definitiva

Los afiliados invélidos tolales declarados definitivos, pueden optar por cualquiera de las
modalidades de pension establecidas para los casos de vejez. Se financian con el saldo de la
cuenta de capitalizacion individual del afiliado, que debe ser suficiente para financiar una
pension de referencia.

* Invalidez Transitoria no Declarada Definitiva

En el caso de pensionados por invalidez transitoria, parciales o totales, afectos al seguro,
que no sean declarados definitivos, la administradora estard obligada a enterar en la cuenta
de capitalizacion individual de! afiliado una “contribucién”.

Se entiende por contribucion el monto representativo de las cotizaciones que el afiliado
hubiese acumulado de haber cotizado en su cuenta ¢l 10% de las pensiones transitorias

percibidas.

La contribucion se calculard, en el caso de [as pensiones transitorias, como sigue:

Contribucion = Pension Transitoria x n/9

n = nimero de meses en que se pago pensidn transitoria
En lo fundamental. el saldo de la cuenta de capitalizacion individual esta constituido por el
capital acumulado per el afiliado durante su vida laboral mas el aporte adicional que debe

realizar la AFP para cubrir la diferencia.

La AFP debera enterar el aporte adicional una vez que cl segundo dictamen de invalidez
quede gjecutado o desde el momento en que se solicite el beneficio en caso de muerte.



Para garantizar el financiamiento de esta obligacidn, pero sin eximirle de su
responsabilidad, la AFP debe contratar un seguro con una compafiia de seguros de vida,

Contrato con una Compaiiia de Seguros.
La AFP estara obligada a contratar un seguro para financiar las siguientes obligaciones:

= L.us pensiones transitorias.

e Los aportes adicionales de los afiliados declarados pensionados defmitivos.
Los aportes adicionales de los pensionados transitorios que lallezcan.

¢ Los aporics adicionales de los aliliados que fallezcan.

e La contribucién que debe realizarse cuando las pensiones transitorias no adquicran cf
caracter de definitivas

La pension minima de invalidez también s equivalente a la existente ¢n ¢l antiguo sistema.
La garantia dcl estado también rige para las pensiones de invalidez y sobrevivencia.
3) Otros Benelicios.

Los trabajadores dependientes incorporados al sislema s¢ encuentran alectos o los
regimencs de prestaciones familiares y subsidios de cesantia establectdos en ¢l D. L. No.
150, de 1980, del ministerio del trabajo y prevision social y a las disposiciones sobre
riesgos profesionales contenidas en la ley No. 16.744, D. L. 338 de 1964, o en cualquicr
otro cuerpo legal que contemple la proteccion contra riesgos de accidentes del trabajo o
cifermedades profesionales.

Asimismo, los trabajadores tendrdn derecho a las prestaciones de salud establecidus en las
leyes No. 10.383 0 16.781, y cit 1a ley No. 6.174.

Todas las pensiones que contempla este sistema cstan afectas a una cotizacion del 7% en la
parte que no exceda de 60 unidades de fomento del dia de su pago. Dicha cotizacion sera
destinada a financiar prestaciones de salud y descontada por la entidad obligada al pago de
la respecliva pension para scr enterada en el fondo nacional de salud,

Los trabajadores afiliados al sistema gue obtengan una pension de invalidez tolal o parcial
proveniente de cualquier cuerpo legal que contemple la proteccion contra riesgos de
accidentes del trabajo y enfermedades profesionales, continuaran afectos a las colizaciones
que conlempla csie sistema. Al cumplir la edad para acogerse a pension de vejez, cesard la
pension de ivalidez gue recibfa hasta csa fecha y el trabajudor tendrd derccho a
pensionarse por vejez, en las mismas condiciones que los afiliados activos.

El afiliado que fallezca por un accidente del trabajo o enfermedad profesional y el que
falleciere estando pensionado por invalidez bajo esas causales, causard pensién dc
sobrevivencia en los mismos términos que cualquier otro afiliado.



Se contempia el beneficic de cuota mortuoria, consistente en el retiro de UF 15 de la
respectiva cuenta individual, para quien acredite haberse hecho cargo de los gastos del
funeral del afiliado que fallezca.

Financiamiento
g. Cotizaciones

El sistemna de capitalizacion individual opera sobre la base de cuentas de ahorro obligatorio
de los afiliados, quienes mensualmente depositan en ellas una cotizacion establecida como
un porcentaje (10%) de su renta imponible. Sc autorizan también cotizaciones voluntarias
por sobre la tasa legat,

Rentabilidad de Inversiones

En el caso chileno, las colizaciones para financiar las pensiones de vejez son de 10%,
porcentaje que sc estima deberia ser suficiente para financiar pensiones del orden del 70%
de la remuneracion promedio, considerando rentabilidades del orden de 4% real anual. Sin
embargo, cllo cs altamente dependiente de dicha rentabilidad.

Dada {a importancia de ia rentabilidad de las inversiones sobre el monto de las pensiones, la
eficiencia del mercado de capitales v el mancjo profesional de las inversiones son
elementos de gran importancia para el buen funcionamiento del sistema.

Dado que el financtamiento por capitalizacion se basa en la acumulacidén de las
cotizaciones, son también aspectos fundamentales del actual sistema la seguridad de los
fondos y la obtencién de una adecuada rentabilidad. Por tanto, las inversiones que se
realicen con los recursos de un fondo de pensiones deben tener como anica finalidad la
obtencién de aquellas.

La seguridad y rentabilidad se buscan mediante la diversificacion de las inversiones. que
significa que éstas deben repartirse tanto entre diferentes tipos de instrumentos financieros
como cntre difercnies emisores. De esta forma, las inversiones representativas dei londo
deben realizarse en un espectro bastantc amplio de instrumentos financicros de oferta
publica, de renta fija o variable, en proporciones maximas que a juicio del legislador evitan
la concentracion en un determinado tipo de instrumento o de emisor en particular. Para ello,
solo se puede invertir en aquellos instrumentos que la ley contempla, que incluye
instrumentos representativos de deuda como de capital, tanto de emisores privados como
estatales.

Los distintos instrumentos se clasifican en categorias de resgo que determinan,
conjuntamente con las demas normas de diversificacion, los niveles de inversién
permitidos, los que decrecen a medida que aumenta el riesgo de los instrumentos.

El sistema establece que cada administradera es responsable de que ¢l fondo a su cargo

genere una rentabilidad minima, que se calcula en base 2 la rentabilidad real promedio
obtenida por todos los fondos de pensiones.
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La rentabilidad del fondo de pensiones refleja el resultado de sus inversiones, por cfectos
de reajustabilidad. intcreses, dividendos y variaciones de capital (cambios en los precios de
los instrumentos en el mercado).

Existen csirictas disposiciones accrca de la transparencia de las transacciones de titulos
efectuadas con recursos del fondo. Por ello, estas deberan efeciuarse en un mercado formal,
primario o secundario, que para tales efectos definira la autoridad. En ellos no se pueden
transar instrumentos financieros del fondo a precios que scan perjudiciales para éste,
considerando los precios de mercado vigentes,

Por Gltimo, se debe destacar que la cartera de inversiones de cada fondo representa, de
mancrit baslante fiel, la suma de los patrimonios de sus afiliados, por cuanto los
instrumentos constitutivos de fa cartera se valorizan diariamente a su valor de mercado.,

h. Administracion
1) Scetor Privado

La administracion de los fondos de pensiones, asi como de las prestaciones y benclicios
gue estublece el D.L. 3.500, ¢s responsabilidad de las institucjones privadas denominadas
Administradoras de Fondos de Pensiones {A.F.P.), constituidas como sociedades andnimas
de giro exclusivo. Cada A.F.P. esta autorizada para administrar sélo un fondo de pensioncs.

La administracién de un fondo de pensiones contempla, entre otras, las siguientes
funciones: recaudacion de las cotizaciones mensuales: inversion de los  fondos
previsionales; acreditacion dc los fondos previsionales en las cucntas  individuales
correspondientes: elc.

El capitat minimo necesario para la formacion de una A.F.P. asciende a UF 5,000, vale
decir del orden de US $ 100,500, monto que aumenta por tramos dependiendo del nimero
de trubajadores afiliados a clla, hasta Hegar a UF 20,000 al contemplar 16,000 afiliados.
Cada AFP debe mantener cn todo momento ¢l capital minimo gque le corresponde de
acuerdo al nimero de afiliados.

El pairimonio de las AFP’s esta formado por activos aportades por sus duefios. Cada
socicdad debe ser independiente del fondo de pensiones que administra. careciendo de
dominio sobre aquél. La separacién se mantiene ain cuando la socicdad administradora del
fondo pertenezca a todos o algunes de los afiliados a esa AFP.

Por su labor, las administradoras tiencn derecho a una retribucion cstablecida sobre la base
de comisiones de cargo de los afiliados, las que son deducidas de las respectivas cuentas de
capitalizacién individual o de los retiros, segin corresponda.

Estas comisiones estan destinadas al financiamiento de la socicdad, incluyendo 1a
administracion del fondo de penstones, de las cuentas de capitalizacion individual, de los
sistemas de pensiones de vejez. invalidez v sobrevivencia y del sistema de bencficios

garantizados por el estado, ¢l page de la prima del contrato de scguro v la administracion de
las demds prestaciones .
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Las comisiones son establecidas libremente por cada administradora, con caricter uniforme
para todos sus afiliados.

2) Rol del Estado
a} Regulacién y supervision

El nuevo régimen se fundamenta en el principio dc subsidiaridad, segin el cual el
estado debe arbitrar las medidas que enmarcan la accién privada, pero sin llevar a cabo
la administracion directa, El estado debe garantizar que el sistema opere en un marco de
estabilidad, lo que constituye una proteccion basica a los afiliados.

Especificamente, la operacién del sistema esta supervisada por la superintendencia de
administradoras de fondos de pensiones, entidad auténoma, con personalidad juridica y
patrimonio propio. de duracion indefinida, que se rige por un estatuto organico especial
¥ que se relaciona con ¢l gobierno por intermedio del ministerio del trabajo y prevision
social.

Este organismo sc ocupa no solo de la supervision y control de las AFP. sino que
adicionalmente controla el cumplimiento de las normas que regulan el nuevo sistema
de pensiones. Entre sus principales se cuentan las siguientes:

« Autorizar lu constitucion de lus AFP's, come asimismo su liquidacion v
la de los fondos de pensiones;

e Fiscalizar ¢l funcionamiento de las AFP’s y el otorgamicnto de las
prestaciones que €stas otorgan a sus afiliades;¢

» Fijar la interpretacion de la legislacion y reglamentacion del sistema, y
dictar normas generales para su aplicacion;

« Fiscalizar la inversion de los recursos de los fondos y Ia composicion de
la cartera de inversiones;

« Fiscalizar los mercados primarios y secundarios en lo que se refierc a la
participacion de los fondos de pensiones en éstos;

= Establecer las fuentes oficiales de valoracién diaria de los instcumentos en
que se encuentre invertido el fondo cn los mercados primario y
secundario, como asimismo los sistemas de valoracion de los
instrirmentos que no fueren transados diariamente en dichos mercados.

i.  Garantia Estatal

1) Rentabilidad Minima

El estado proporcionard los recursos necesarios para financiar los déficits de rentabilidad
minima quc afecten a un fondo de pensiones, en ¢l evento de que no bastaren los fondos

mantenidos en la “Reserva de Fluctuacién de Rentabilidad” y en el encaje de la
administradora.

22



2} Benclicios Garantizados por el Estado:

Por ultimo, el sistema asegura a los afiliados un piso minimo para las pensiones que genere,
De esta forma, el estado garantiza pensiones minimas de vejez, invalidez y sobrevivencia, a
quienes rednen los requisitos que la ley establece. Asimismo, ¢l estado olorga su garantia o
los aportes adicionales, a las rentas vitalicias y a las cuolas mortuorias. En caso de que sc
requiera hacer efectiva cualquiera de dichas garantias, el estado concurrird con sus recursos
a financiar, total o parcialmente, el olorgamiento de las pensiones respectivas.

i
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C. Nueva Ley del Seguro Social en México, 1995.

Hemos ya repasado un poco de Ia historta de la seguridad social en México, y con ello
hemos encontrado algunas de las causas que motivaron a que la ley de seguro social fuera
reformada, una de las mas importantes fue, sin duda, ia dificil situacién financiera que ha
vivido el IMSS a dltimos tiempos que, desde el punto de vista actuarial, es inadmisible: la
insuficiencia de reservas para hacer frente a las obligaciones futuras para con los
asegurados, principalmente en el rubro de las pensiones.

Esta y otras situaciones, consideradas como inoperantes en la actualidad, fueron ef punto de
partida para que sc elaborara y posteriormente aprobara la reforma a la ley del scguro
social, mediante publicacién en el diario oficial de la federacion del 21 de diciembre de
1995 del decreto relativo a la nueva ley de seguro social.

También se ha pretendido exponer el desarrollo que ha tenido el sistema chileno de
pensiones, por dos razones: en primer lugar porque ha sido, a lo largo de casi dos décadas,
un sistema que ha cumplido con las expectativas, actuando como ¢l principal generador de
ahorro intemo y con ¢llo reforzando la economia de cse pais; y en scgundo lugar porque ha
sido el modelo a seguir en las reformas realizadas al sistema de pensiones mexicano, lo cual
podra constatarse conforme nos introduzcamos en ¢l andlisis de la nueva ley del scguro
social en México.

Antes de iniciar con nuestro andlisis es preciso mencionar que, ¢sle no guarda una posicidn
ni a favor ni ¢n contra de las reformas realizadas a la ley del seguro social, simplemente se
pretende dar una vision objetiva de las mismas, mencionando algunas ventajas y
desventajas, dejando siempre abierta la opintén para que sca el lector, con base a su propio
criterio, quien concluya si esta reforma es conventente o no. Ademds, es importante
mencionar que solo se considerardn aquellas reformas que al rubro de pensiones se relieren,
ya que el resto de ellas no tienen implicaciones en el objetivo de este trabajo.

I. Vigencia. La nucva ley del seguro social entro en vigor a partir del 17 de Julio de 1997.

2. Pension garantizada. Se adiciona como finalidad de la seguridad social, el otorgar una
pensién a los asegurados que cl estado garantizard, previo cumplimiento de los
requisitos legales.

Art. 2. La seguridad tiene por finalided garantizar el derecho o la salnd. la
asistencia médica, la proteccion de los medios de subsistencia v los servicios
sociales necesarios para el bienestar individual vy colectivo, asi comeo el
otorgamiento de una pension que, en su caso y previo cumplimiento de los
requisitos legales, serd garantizada por el estado.

Ventajas:
1} El compromiso del estado para garantizar el ingreso a aquellas personas que se

pensionen y por alguna razdn no hayan generado ¢l monto suficiente para recibir
una renta vitalicia.
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3.

Incmbargabilidad. Se suprime el derecho de los beneficiarios del ascgurado o
pensionado a embargar hasta 50% de los fondos del seguro de retivo para alimentos,
incluidos los fondos para las pensiones de cesantia y vejez, que obviamente tampoco
podran ser embargados.

Art. 10. Las prestaciones que corresponden a los asegurados y a sus beneficiarios
son inembargables. Solo en los casos de obligaciones alimenticias a su corgo,
pueden embargarse por la autoridad judicial las pensiones y subsidios hasta por el
30% de su monto.

Art. 169. Los recursos depositados en la cuenta individual de cada trabajador son
propiedad de éste con las modalidades que se establecen en esta ley v demds
disposiciones aplicables.
Estos recursos son incmbargables y no pedrdn otorgarse como garantia. Lo
anterior no serd aplicable para los recursos depositados en lu subcuena de
aportaciones voluntarias.

Ventajas:

1} El aherro que vaya generando el trabajador con sus cuotas queda prolegido de
verse disminuido por causas ajenas a su finalidad.

2) Los fondos de pensiones empezaran a ser suficientes para la posterior coberlura
de las mismas.

Desventajas:

1} Los beneliciarios tendran que esperar a que el trabajador se pensione para poder
recibir la parte del fonde que, segin determinen las autoridadces, les corresponda.

4. Reestructuracién de los seguros. La reestructuracién de IVOM, responde a la

concepcion de las empresa privadas de segures que mancjarin cn gran parte los dos
nueves seguros, resullado de fragmentar el de IVCM.

Art. HE. Elrégimen obligatorio comprende los seguros de:

Ricsgos de Trabajo;

Enfermedades y Maternidad;
s Invalidez y Vida;
e Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez, y
o Guarderias y Prestaciones sociales.

Ventajas:
1) Se tendrd un mejor contro! sobre ¢l destino de las cuotas y ¢l origen de los

beneficios.
2) Se controlardn también, de alguna forma. los subsidios entre ramos.



5. Tramites administrativos. La obtencion de la constancia de semanas cotizadas
reconocidas y demds tramites administrativos los seguird cumpliendo ¢l asegurado por
conducto del IMSS

Art. 18. Los trabajadores tienen el derecho de solicitar al instituto su inscripcion,
comunicar las modificaciones de su salavio y demas condiciones de trabajo. Lo
anterior no libera « los patrones del cumplimiento de sus obligaciones ni los exime
de las sunciones y responsabilidudes en que hubieren incurrido.

Asimismo el trabajador por conducto del instituto podrd realizar los frantites
administratives necesarios para cjercer los derechos derivados de las pensiones
establecida por esta ley.

6. Sujetos. En cuanto a los beneficiarios con derecho a pensidn el Gnico cambio es, que el
viudo (esposo o concubinaric) de la asegurada o pensionada tendra derecho a pension si
depende economicamente de ella. Por tanto, ya no se exige que ecste totalmente
incapacitado.

Arts. 64, 130y 193, ...La misma pension corresponde al vindo o concubinario que
hubiera dependide econdémicamente de la asegurada o pensionada.

7. Requisitos para el otorgamiento de pensién. En cuanto a los requisitos necesarios para
acceder a una pension sc dieron los siguientes cambios:

a.

Ramo de Invalidez. Contra las 150 semanas de la ley derogada, la nueva exige
tener 250 semanas cotizadas; sélo se requeriran 150 scmanas en caso de que el
IMSS dictamine invalidez del 75% o mas.

Art. 122, Para gozar de las prestaciones del ramo de invalidez se requiere que
al declararse ésta el asegurade tenga acreditado el pago de descientas
cincuenta semanas de cotizacion. En el caso que el dictamen respectivo
determine el setenta y cinco por ciento o mds de invalide sélo se requerivd que
tenga acreditadas 150 semanas de cotizacion.

El declarado en estado de invalidez de naturaleza permanente que no reuna las
semanas de cotizacion sefialadas en el parrafo anterior podrd retirar, en el
momento que lo desee. el saldo de su cuenta individual del seguro de retiro.
cesantia en edad avanzada v vejez en una sola exhibicion.

Retiro, cesantia y vejez. Se deberan tener 1250 semanas cotizadas, la anterior
ley s6lo exigia 500 semanas.

Art. 154, Para los efectos de esta ley existe cesantia en edad avanzada cuando el
asegurado quede privado de trabajos remunerados después de los sesenta aros
de cdad.

Para gozar de las prestaciones de este ramo se requiere que el asegurado
tenga reconocidas ante el institute un minimo de mil doscientas cincuenta
cotizaciones semanales.
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Ll trabajudor cesante que tenga sescmtu aios o mas v no retina las semanas de
cotizacion seialadas en ol pdrrafo precedente, podra retivar el saldo de su
crenta individual en una sola exhibicion o seguir cotizeinde hasta cubriv las
SCNGS TCCOSAFIAS DAV (e opere St pension,

Ari 162, Para tener derecho ol goce de las prestaciones del seguro de vejes, s
requiere que el asegurado haya cumplido sesenta y cinco arios de edad y tenga
reconocidas por el instituto un minimo de mil doscientos cincucimta
cotizaciones semanales.

Desventajas:

1) Ahora para reunir 1os requisilos necesarios par lencr acceso a una pension seri

necesario (ener acceso a mis y mejores fuentes de emplco, situacion que hov dia
no es un clemento favorable.

8. Cuantia ¢ incremento de tas pensiones.

a.

Invalidez. pensién temporal y defnitiva: 35% del salario promedio de las
ultimas 500 semanas cotizadas. en la ley anterior sélo eran 250,

Avt. 1410 La cuantia de la pension por invalidez sera ignal ¢ una cuantic hasica
del treinta y cince por ciento del promedio de los salavios correspondientes a
las wiltimas quinientas semanas de cotizacién anteriores al otorgamicnto de lu
misma....

Las pensiones se incrementaran anualmente en ¢l mes de febrero conforme la
indice nacional de precios al consumidor.

Arts. 68 v 145, Las pensiones por.. serdn incrementadas  anwalmente en el
mes de febrero conforme al indice nacional de precios al consumidor
correspondicnte al afio calendario anterior,

Pension Minima garantizada.

Ave. 170, Pension garamtizada s aquclla que el estado asegura a gquienes
reiinan los requisitos seiialados en los articulos 154 y 162 de est ley v sn
moitto mensual serd el eqguivalente a un salario minimo general measual del
Distrito Federal, en el momento en gue entre en vigor esta ley, cantidad que se
actualizard anualmente, en el mes de febrero, , conforme al indice nacional de
precios al consamidor, para pavantizar el poder adquisitive de dicha pension,

Ventajas:

1y Al ligar ¢l monto de las pensiones al iINPC se garantiza que su crecimicnto scrd

de manera mas acorde con la situacidn economica del pais.
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9. Mecanismo opcrativo del nuevo sistema de pensiones.

a,

Lugar para pago de cuotas. Las cuotas se pagaran ante el IMSS, para después
recibirse en las entidades financieras que se crearan al efecto con autorizacion de
la comision nacional del SAR, a las que se denominara: “Administradoras de
fondos para ¢l retiro™.

Art. 167, Los putrones v el gobierno federal, en la parte que les corresponde
estin obligados a enterar al institto el imporie de las cuotas obrero patronales
v o aportucion estatal del seguro de retiro. cesantin en edad avanzada y vejez.
Dichas cuotas se recibirdn v se depositardn en las respectivas subcuentas de la
cuemta individual de cada trabajador. en los términos previstos en la lev para la
coordinaciin de sistemas de ahorre para el retivo.

Art. 175, La individualizacion y administracion de los recursos de las cuentas
individuales para el retivo estard a cargo de las administradoras de fondos
para el retiro.

Las administradoras de fondos para el retire deberdn contar, para st
constitucion v funcionamiento, con autorizacion de la comision nacional del
sistema de ahorro para el retiro, sujetindose en cuanto a su contabilidad,
mformucion, sistemas de conterciadizacion v publicidad a los términos de la lev
para la coordinacion de los sistemas de ahorro para el retiro.

En todo caso, dicha ley dispondrd los requisitos de constitucion, entre los gue se
incluirdn las disposiciones relativas a impedir el conflicto de intereses sobre el
mangjo de los fondos respecto de la participacion de las asociaciones gremiales
del sector productive y de las entidades financieras.

Emision, cobranza y control de aportaciones. Estas funciones estarin a cargo del
IMSS. a cambio ¢l instituto recibira de las administradoras de fondos ¢l pago de
Bastos.

Art. 183, Los gastos que genere el sistema de emision, cobranza y control de
aportaciones a las cuentas individuales de los wrabajadores serdn cubierros al
instituto por las administradoras de fondos para el retire, en los términos que
establezca la lev para la coordinacion de los sistemas de alorro para el retiro.

Cuenta individual. Con las cuotas pagadas se abrird una cuenta individual para
cada trabajador en las administradoras dc fondos y que seran propiedad del
trabajador.

Art. 159, Para efectos de esta lev, se emenderd por:
a) Cuentg individual, aguella que se abrird pare cada asegurado en las
administradoras de fondes para el retiro, para que se depositen en la

misma las cuotas obrero-patronales y estatal por concepto del seguro de
refiro, cesantia en edad avanzada y vejez, asi come los rendimientos. La
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h)

d)

e)

8)

)

cuenta individual se integrard por las subcuentas: de retive, cesantia en
edad avanzada y vejer; de vivienda y de aportaciones voluntarias.

Respecto de la subcuenta de vivienda las administradoras de fondos para
ol retiro deberdn hacer entrega de los recursos al institnto del fondo
nacional de la vivienda para los trabajadores en los términos de su propia
ley.

Tndividualizar, el proceso mediante of cual se fdentifica la pavie que se
abona las subcuentas correspondiontes a cada trabajador de los pagos
efectuados por el patron y el estado, asi como los rendimientos financicros
qHe Se generen.

Pension, la remta vitalicia o ol retivo programado.

Renta Vitalicia, el comtrate por el cual la aseguradora u cambio de recibir
los recirsos acumulados en la cuenta individual se obliga o pagar
periodicamente una pension durante la vida del pensionado.

Retiros programados, la modalidad de obtener una pension fraccionando
el monto total de los recursos de la cuenta individual, para lo cual se
tomard en cuenta la esperanza de vida de los pensionados, asi como los
rendimientos previsibles de los saldos.

Seguro de sobrevivencia, aquel que se contrata por los pensivuados, por
riesgos de trabajo, por invalidez, por cesantia en edad avanzad o por vejez
con cargo a los recursos de la suma asegurada, adicienada a los recursos
de la cuenta individual a favor de sus beneficiarios para oforgarles lu
pension, ayudas asistenciales y demds prestaciones en dinero previstas en
los respectivos segures, mediante la renta que se les asignard después del
Sfallecimiento del pensionado, hasta la extincion legal de las pensiones.

Monro constitutive, ¢s la cantidad de dinero que se requiere para contratar
los seguros de renta vitalicia y de sobrevivencia con una institucion de
SCgUros.

Suma asegurada, es la cantidad que resulta de restar al monto constitutive
el saldo de la cuemta individual del trabajador.

La rentu vitalicia y el seguro de sobrevivencia, que otorguen de acuerdo a lo
previsto en los seguros de riesgos de trubajo, invalides v vida v retiro, cesantic
en edad avanzada y vejez, las instituciones de seguros se sujetaran a lus reglas
de cardeter general que cxpida la comisidn nacional de seguros v fianzas,
ovendo previamente la opinion de la comision nacional del sistema de ahorro
pare el retiro.



d.

Disposicion de los fondos. Se aplicarin para el otorgamiento de pensiones en los
siguientes términos:

s Si el asegurado cumple todos los rcquisitos y ademds los fondos son
suficientes para el otorgamicnto de una pension.

En este caso. ¢l asegurado tendrd derecho a contratar con una cmpresa
ascguradora un scgure de remta vilalicia o solicitard que los recursos se
mantengan en la Afore para que ¢sta le entregue una pension bajo ly forma
de retiros programados.

e St cl ascpurado no cumple con el wotal de las cotizaciones requeridas.

En esle case. para invalidez y vida se podran retirar los fondos en una sola
exhibicién. para retiro, cesantia y vejez se podrdn retirar los fondos cn una
sola exhibicion o seguir cotizando hasta cumplir el requisito.

« Si el asegurado cumple todos los requisitos, pero los fondos son insuficientes
para contratar una pension.

En cste caso ¢l IMSS entregard la cantidad faltante para que el asegurado
pueda contralar su pension.

Retiros programados. E! ascgurado podra optar por estos retiros, caso en el cual
no contard con una aseguradora. sino mantendra sus recursos en una
administracion de fondos (Afore), la que s¢ encargard de cubrir los fondos.

Cambio dc retiros programados a renta vitalicia. Lo podra efectuar el asegurado
en cualguier momento, siempre que Ia renta vitalicia mensual equivalga por lo
IMenos a una pension minima garantizada.

Seguro de retiro anticipado. La pension se podrd obtener anles de que el
asegurado cumpla la edad requerida para cesantia o vejez, cuando los fondos de
su cuenta individual, una vez contratado ¢l seguro de sobrevivencia para sus
beneficiarios, le corresponda una pension superior en 30% de la pension minima
garantizada.

Retiro de excedente. Cuando los fondos acumulados cn la cuenta individual scan
mayores al necesario para cubrir ¢! monto constitutivo para contratar la pension,
¢l asegurado o pensionado tendri derecho a:

Retirar ka cantidad excedente en una sola exhibicion
Contratar una renta vitalicia por una cuantia mayor

o O aplicar tal excedente a pago de sobreprima para incrementar los beneficios
del seguro de sobrevivencia.
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i. Suspension de pensiones.

a) Riesgos de trabajo. Si el pensionado se rehabilita y en su trabaje obtienc un
ingreso de por lo menos 50% de Ta remuneracion habiteal gue huabiere
percibido de estar trabajando.

E@IMSS y la Afore recibiran de la ascguradora el fondo de reserva de las
obligaciones futuras pendientes de  cubrir. La  administradera  abrird
nuevamenle cuenta al asegurado rehabilitado.

b) Invalidez.

s Por reincorporacion at trabajo. Cuande se labore en un puesto iguad o
aguel gue desarroliaba al determinarse b invalides.

e Por rchabilitactén. Se suspende la pension y Ia ascguradora devolverd
recursos on fos términos explicados en ricspos de trabujo.

¢) Retiro, cesantia y wvejez. La pensidn  parantizada se  suspende  al
reincorporarse ¢l pensionado a un trabajo sujeto al régimen obligatorio,

Estas son las principales reformas realizadas a la ley del seguro sociab en ¢l tubro de
pensiones.

Con éste breve anilisis hemos completado el marco histdrico y legal de nuestro trabajo, el
cual tiene por finalidad dar una visidn clara y general de la situacion que actualimente vive
nuestro sistema de scguridad social, cuestién por demas importante, ya que nos deja claro,
entre otras cosas, que el éxito de este sistema dependerd, principalmente, de la capacidad
que afores y aseguradoras desarrollen en el manejo de los dos aspectos mas importantes del
misma: cf social y el financicro; en otras palabras, afores y ascguradoras nunca deberin
perder de vista el aspecto social, poniendo un especial énfasis en cl servicio vy teniendo
siempre ch cuenta que los clicntes son personas que se encuentran cn una situacion dificil
de su vida. ya sea por haber sufrido un accidente, una enfermedad. 1a pérdida del sustento
principal de la familia o por haber legado a una edad avanzada en la gue sus posibilidades
de pereibir ingresos son cada vez menores y sus necesidades son mayores, por otra parte,
estas mismas empresas no recibirdn mas que ‘o suficiente para pagar las pensiones, razon
por la cuat deberin ser muy hibiles para obtener rendimientos gque garanticen 1a suliciencia
de tas reservas y el poder adquisitivo de las pensiones, ademis de solventar sus gastos y un
cicrto nivel de rentabilidad.

Para lograr un adecuado equilibrio en el manejo de los puntos antes mencionados, s¢ deherd
contar, principalmente, con herramientas que permitan una adecuada plancacion v
delinicion de cstratcgias. una de ¢sas herramientas ¢s un modelo de proyecciones
lnancicras

Una vez conchuido el marco histdrico y legal de referencia. en los siguientes capitulos
desarrollaremos los puntos neeesarios para la creacion de un modelo de provecciones
Mnancicras o modelo de remtabilidad,



1. El Negocio de los Seguros de Pensiones Derivados de las Leyes de Seguridad
Secial

A. Constitucion de una Compaiiiz de Seguros de Pensiones Derivados de las Leves de
Seguridad Social

Con la informacion expuesta en el cupitulo apterior se ha pretendido dar una vision
Tistorica de la scguridad soctal en Mcxico, las causas gencradoras del cambio en la ley del
scguro social en 1995 v sus posibles repercusiones, tanto ccondmicas como sociales; todo
esto con la finalidad de conocer los origenes del negocio “heredaran™ algunas compaiias de
seguros a partir del 1°. de julio de 1997, fecha de entrada en vigor de la nueva ley del
seguro social.

Toda vez que sc ha cumplido la finalidad mencionada, pasaremos a analizar el negocio de
las pensiones derivadis de la seguridad social desde ¢l punto de vista de las aseguradoras.

El primer punto importante de este anilisis ¢s la definicidn del procedimiento a seguir para
Ia constitucion de una compadiia de rentas vitalicias.

El 6rgano rector en ¢l mercado asegurador mexicano ¢s la Secretaria de Hacienda y Crédito
Péblico (SHCP) mediante fa Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF). Dicha
comision fue la encargada de establecer, v dar a conocer mediante diferentes circulares. los
procedimientos a seguir para la autonizacidn de las instituciones de seguros para la
operacion de los seguros de pensiones, derivados de la seguridad social. Las mencionadas
circulares’ son, en orden cronolégico:

1. * Reglas de operacion para los seguros de pensiones derivados de las leyes de seguridad
social ™

2. * Proccdimicnlo para la autorizacion de las instituciones de seguros para la operacion
de los seguros de pensiones, derivados de la scguridad social »

3. Requisitos que deberan cumplir las instituciones de seguros autorizadas para operar
los seguros de pensiones, derivados de las leyes de seguridad social, previos a la visita
de inspeccion de certificacion ™

Adicionalmente a cstos documentos estia el * Convenio celebrade entre eb IMSS y las
instituciones de seguros™'’, este 1ltimo se enfoca especificamente a las cuestiones
operativas y su funcidn ¢s la de comprometer a las instituciones de seguros para guc operen
bajo estos linemmientos, entonces dada su naturaleza no sera necesario realizar un andlisis
del mismo.

Ahora procederemos a ilustrar el proceso de conslitucién de una compafiia de rentas
vitalicias. con base cn los documentos ya mencionados:

* Circulares $-22.1. 8-22.1.1 y S-22.6. CNSF,
" Convenio IMSS - Ascpuradoras, para la operacion de los seguros de pensiones derivadas de las leyes de
seguridad social. 1997.
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- Reglas de operacion para los seguros de pensiones, derivados de lu seguridad social.

De este documento sélo mencionaremos las reglas que se refieren a la organizacién y
autorizacion de las compaiiias de rentas vitalicias.

“De acuerdo a lo establecido en la ley general de instituciones y sociedades mutualistas de
seguros. los seguros de pensiones, derivados de las leyes de seguridad social quedan
comprendidos en la operacion de vida...

Art 87 Fraccion {. Para las operaciones dv vida, los que tengan como base del contrate riesgox que
puedan afectar la persona del asegurado en su existencia. Se considerardn comprendidos dentro de
estas operaciones los heneficios adicionales gue, basados en In salud o en accidentes personaies, se
incluvan en las polizas regulares de seguro de vida.

Tambicén se considerardn comprendidos deniro de estas operaciones, los contratos de seguro que
tengan como base planes de pensiones o de supeivivencia relacionados con la edad de julilacicn o
rettro (f(.' personas

... ¥ su ejercicio requiere de la previa autorizacion de la SHCP, que la podra otorgar, bajo
un régimen de transicién, a instituciones de seguros facultadas para practicar la operacidn
de vida, o bicn, a instituciones de seguros especializadas que de manera exclusiva operen
estos seguros, sin que se les pueda autorizar la prictica de otras operaciones. Para las
compafiias que obtengan la autonizacidn bajo el régimen de transicion, sc otorgara un plazo
que no debera exceder del 1. de julio del 2002 para que escindan fa institucién a fin de quc
con la cartera de los seguros de pensiones, se constituya y opere una institucion de seguros
especializada. En el plazo de transicion las instituciones deberan realizar los seguros de
penstones aludidos en un departamento especializado™.

De los requisitos de aulorizacion

La organizacion y constitucion de una institucién de seguros especializada en la practica de
los seguros de pensiones, se sujetard a lo previsto en la LGISMS, asi como a las
disposiciones contenidas en el presente documento.

La solicitud de autorizacion para la practica de los seguros de pensiones debera presentarse
ante la direccion general de sepuros y valores, direccion de scguros y fianzas de la
secretaria, acompafiada adenids de la siguiente documentacion:

1. Relacion de accionistas que, en su caso, integren €] grupo de contro! y de los
accionistas que detenten mas del 5% de las acciones de ta instilucion de gue se
trate.

Plan de actividades que contemple, como minimo:

O]

2.1. El capital inicial con que contar4 la institucion, asi como los recursos con
los que se apoyard su operacién durante los primeros afios. sefialando e
origen de los mismos.

2.2. Los conceptos técnicos bajo los cuales pretenda ofrecer los beneficios
adicionales, que considere el financiamiento de la prima, tarifa y modele de
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contrato o clausula y demas documentacidn relacionada en los términos de
los articulos 36, 36-A y 36-B de la LGISMS.

Art. 36, Las instituciones de seguros al realizar su actividad deberdan observar los
siguientes principios:

I

1

i,

.

Ofrecer v celebrar comtratos en relacion a las operaciones autorizadas. en
términos de las disposiciones legales aplicables y conforme a los sanos uwsos y
cosiumbres en mmaieria de seguros con of proposito de lograr una adecuada
sefeccion de riesgos que se aswman;

Determinar sobre bases téenicas. lus primas netas de riesgo a fin de garantizar
con un elevado grado de certidumbre. ¢l cumplimiento de las obligaciones que al
efecto contraigan con lox asegurados.

Prever gue las estipulaciones contenidas en la documentacion coniractual
correspondiente @ los  diversas operaciones de seguro asi como en la
determinacion de las primas v extraprimas, su devolucion y pago de dividendos o
bonificaciones en caso de que se contrare ese bengficio, no den Ilugar a la
disminucion de la prima de riesgo. y

Indicar de mancra clara v preeisa, en la documentacién contractuwal de las
operaciones de seguros v la relacionada con estas, el alcance, términos .
condiciones, exclusiones. limitantes, franquicias o deducibles y cualquier otra
modalidad que se establezca en lus cobermiras o planes que ofrezca ln imstinucion
de segures asi comeo los derechos y obligaciones de los contraiantes, asegurados o
beneficianios. De igual manera, se deberg procurar claridad y precisidn en la
comynicacicn individu! o colectiva que por cualquier medio realicen las
instituciones de xeguros son sus asegurados, contratantes y hencficiarios o con el
pabhico e general.

2.3. Presupuesto financiero, incluyendo constitucién e incremento de reservas
técnicas y de capital, gastos de administracién y de adquisicidn, proyeccidon
del balance, del estado de resultados, capital de trabajo y capital minimo de
garantia, con una proyeccion a diez afios, considerando supuestos
macrocconomicos tespecto a la evolucion del producte interno bruto,
inflacién, tasas de interés, tipo de cambio, etc. Las proyecciones a que se
refiere este inciso deberan realizarse con base en los pardmetros técnicos
que eslablecen las presentes reglas.

2.4, Politicas de retencion de riesgos y reaseguro, en su caso.

2.5. Programa de organizacion, administracién y control inlerno, que incluya:

2.5.1.
252

2.5.3.
254

2.5.5.

Organigrama y cstructura administrativa.

Relacion de los directivos, hasta los dos primeros niveles y miembros
del conscjo de administracion de la institucion, acompafiade de su
curricula vitarum.

Programas de capacitacion a empleados y agentes.

Estructura de atencién para el pago de beneficios y reclamaciones,
asi como politicas para satisfacer adecuadamente las necesidades de
servicio.

Programa de apertura de sucursales y oficinas de servicio para los
proximos 5 afios.
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2.5.6. Sistemas quc empleard para el registro, control y reporte de la
estadistica relativa a estos seguros.

2.5.7. Sistemas que utilizara para el registro, control y reporte de sus
operacioncs contables.

2.5.8. Sistemas que empleard para efectuar la valuacion dec las reservas
técnicas.

Las wislituciones de seguros que oblengan la autorizacién para operar los seguros de
pensiones. deberan suscribir un convenio con ¢l IMSS respecto al mecanismo que sc
seguird para su prictica.

Asimismo la comisién  efectuard una visita dc inspeccion para certificar que las
institucioncs de seguros cuentan con los sistemas necesarios para satisfacer adecuadamente
las necesidades de servicio.

Del capital minime pagado
De conformidad con io previsto en ¢l articulo 29, fraccion | de la LGISMS, ...

Art. 29 fraccion I.- Deberdn contar con un capital minimo pagado para cada operacion gue se ley
haya antorizade, misme que determinara la SHCP durante el primer trimestre de cada afio, tomaide
como base la cantidad que sea mayor entre el resultado de aplicar el 1% a la swina de los capitales
puagados y reserva de capital eorrespondiemies ol fin del ejercicio anterwor, del total de las
instituciones de seguros. o el resultado de actuahizar los capitales minimos vigentes para el ejercucro
anferior con base en los Indices Nacionales de Precios al Consumidor, enmitidos por el Bance de
México para el mes de diciembre do los dos affos inmediatos awteriores al ejercicio en que deban
actualizarse dichos montos, dividiendo el mds reciente de ellos entre el anterior para aplicar su
resultado como factor de ajuste.

El capital minimo deberd estar totalmente suscrito y pagado a més tardar ef 30 de pmio del aiio on
que la SHCP Io hava fijado. Cuando el capital social exceda del minimo debera estar pagado
cado menos en un 50%, siempre gque este porcentaje no sea menor del minmmo establecido.

Crando la situacion financiera de una institucion de seguros lo amerite, le SHCP, podrd provrogar
ol placo a que se refiere el parrafo anterior hasta por seis meses mds, sor perjuicio de To estabdecido
cn el articulo 74 de esta ley.

El valor de las acciones deberd ser integramente cubierto en efectnvo en el acto de ser suscriras.
Tratdndose de sociedades de capital vartable, ¢l capital minimo obligatoro esiard integrado por
acciones sin dereeho a retivo. EI monto de capital con derecho a retire, en mingtin case podrd ser
superior al capital pagado sin derecho a retiro.

Las fnstituciones estardn facultadas para emitir acciones no Suscritas, que se canservardan en i capa
de la sociedad v que serdn entregadas a los suscriptores comtra ef pugo de su valor nominal v de lax
primas que, en s caso, fije la sociedud.

Luy instituciones podran emitir ucciones sin valor nominal asi como preferentes o de voto limitado.
En caso de que existan mds de una serie de acciones, debera indicarse expresamente el poreentaje
del capital social que podré corresponder a cada serie.

El capital pagade de las instituciones de seguros podrd integrarse con una parte representada por
acciones de voto limitado hasta por un momto equivalente al 23% def mismo, previa antorizacion de
I SHCP.

Las acciones de voto limitado otorgardn devecho de voro tinicamente en lox asuntos relativos a
cambio de objeto. fusion escision. ransformacion, diselucidn y liquidacicn, asi como cancelacian de
sunscripeion en cualquier bolsa de valores.

Lax acciones e voto limiado podrdn conferiv derecho a recibir wn dividendo preferente v
acundativo, asi como un dividendo superior al de las acciones ordinarias. siempre ¥ cvando asi ye
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establezca en los estatutos sociales de la institucion emisora. En ningtin caso los dividendos de éste
tipo de acciones podrdn ser inferfores a los de otras clases de acciones.

Las cantidades que por concepto de primas u otro similar paguen los suscriptores de acciones sobre
su valor nominal, se Hevaran a fondo especial de reserva y sélo podrin ser computadas como
capitel para efecios de determinar ¢l capital minimo gue esta ley exige,

Las pérdidas que regisire una sociedad deberdn gfeciar directamente of capital pagado, las reservas
de capital v los superavit por revaluacion de bienes o valores.

En ningiin momento podrdn participar en forma alguna en el capital de estas instituciones, ya sea
directamente o a wravés de interpisita persona, gobiernos o dependencias oficiales extranjeros, ni
entidades financieras del exterior, excepro en los casos previstos en el pirrafo siguiente.

La SHCP podra, discrecionalmente. awtorizar la participacion en el capital pagado de las
instituciones de seguros o entidades aseguradoras, reaseguradoras v afianzadoras del exterior y a
personas fisicas o morales extranjeras o agrupaciones de las mismas distintas a las excluidas en ef
pdrrafo anterior. La autorizacion que Se otorgue a wn inversionista exiranjero serd intransmisible.
La myversidn mexicana siempre tendrd que ser mayoritavia y deberd mamtener la focultad de
determinar el manejo de la instiucion y su control efectivo,

Todo exiranjero quie. on ¢l acto de la constitucion o en cualgquier tiempao ulterior. adguicra un interés
o participacion social en la institueion, se considerard, por esc solo hecho, como mexicano respecto
de wna v otra, v se entenderd que conviene en no invocar fa proteccidn de su gobierno, hajo la pena,
en easo de faltar a su convenio, de pender diche interds o pariicipacion en beneficio de lu Nacion.

...las instituciones de seguros, deberan cn el efercicio de su actividad afectar como capital
minimo pagado para ios seguros de pensiones un monto equivalente a 28°000.000 de
unidades de inversion (UDI's), en moneda nacional.

Asimismo, las instituciones de seguros deberan acreditar, a satisfaccién de la secretaria, que
sus accionistas estin cn condiciones de llevar acabo aportaciones adicionales de capital de
cuando menos al equivalente a 28°000,000 de unidades de inversién en moneda nacional,
conforme lo requiera su operacion.

El capital minimo pagado a que se refiere la regha anterior, debera estar totalmente suscrito
y pagado a la fecha en que la secretaria autorice a la institucién de seguros de que se trate la
practica de los seguros de pensiones. Si el capital social excede del minimo a que se refiere
la regla anterior, debera estar pagado, cuando menos, en un 50%. siempre que la aplicacion
de este porcentaje no resulte menor al minimo establecido.

Cuando la secretaria con apoyo en lo dispuesto por el articulo 29, fraccién | de la LGISMS
fije un nuevo monto de capital minimo pagado, el mismo debera estar totalmente suscrito y
pagado a mas tardar al 30 de junio de cada aiio.

El capital contable de las instituciones de seguros en ningin momento podré ser inferior al
monto del capital minimo pagado que les corresponda mantener.

Cuando la comisién advierta la situacion anterior, lo hard del conocimiento de la secretaria,
la cual concederd a 1a institucion de seguros un plazo de quince dias a partir de la fecha de
notificacton para que exponga lo quc a su derecho convenga. Si la propia secretaria juzga
que ha quedado comprobado que el capital contable es menor al capital minimo pagado con
el que debe contar la institucion de seguros, le fijard un plazo que no serd menor de sesenta
ni mayor de ciento veinte dias naturales, para incrementar su capital pagado en la cantidad
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necesaria a efecto de que el capital contable alcance, cuando menos. ¢l monto del capital
minimo pagado que le corresponda mantener.

Si la institucion de seguros no incrementa su capital pagade en el plazo que al efecto se te
fije, la secretaria procederd segin lo sefialado en los parrafos tercero y cuarto del articulo
74 de la LGISMS.

Art. 74.- .. 5i ranscwrrido el lapso a que se refiere of pdrrafo anterior no se hubicven imtegrada lay
rexervas téenicas o of capital necesario, la SHCP, en proteceion del interés publico, podra revocar
fa autorizacion respectiva o declarar que las acciones representativas del capital social pasen de
pleno derecho a propicdad de la Nacidn; en este ailtimo caso, la secreturia procederd a la
constitucion de lus reservay idemicas. o a la imegracion de dicho capual wedianie Ia enmsicn y el
prigo de nuevas accivnes, las cuales podra discrecionalmeme colocar en el mercado. La reselucion
quie adopic la SHCP debera notificarse a la sociedad interesada, publicarse en el “Diario Oficial”
de la federacion y en dos periagdicos diarios de amplia circulacion el en pais.

Los tenedores de lns acciones que hayan pasado al dominio de la nacion, solamente tendran derecho
a recibir de la SHCP, contra la entrega de los titulos, el valor que se determine contublemente en el
momento en que pasaron af dominio de o nacion. 8P la pérdida del capital pagade hubiore yido
total, dichos titvlos carccerdn e valor y derecho algine y sus tenedores estaran obligados o
entregarlos a la SHCP

- Procedimiento para la awtorizacion de las instituciones de seguros para la operacion de
los seguros de pensiones, derivados de lu seguridad social.

Con ¢l propdsito de ascgurar que las instituciones de seguros que iniciaran operaciones el
1°. de Julio de 1997, cumplan satisfactoriamente los requisitos previstos en las reglas de
operacidn para los seguros  de pensiones derivados de las leyes de seguridad social, los
interesados deberan apegarse a las siguientes disposiciones:

a} Los tnteresados deberdn presentar una solicitud de autorizacion para la prictica de los
scguros de pensioncs ante la direccidn general de seguros v valores, dircecion de
scguros y flanzas, de la SHCP.

b} Dicha solicitud deberd apegarse a lo previsto en la Ley General de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros (LGISMS) cn cuanto a la orgamizacion vy

constitucion de una institucidn de seguros.

¢) A la solicitud mencionada en el inciso anterior, adcmas dcherd acompafarse de ta
siguiente documentacion:

1. Relacién de accionistas que, en su caso, integren ¢l grupo de control y de los
accionistas que detenten mas del 5% de las acciones de la institucidn de que se

trate.

2. Plan de actividades que contemple, como minimo:
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2.1, El capltal inicial con que contard 1z institucién, ast como los recursog
con los que se apoyard su operacién durante los primeros afios,
sefialande el origen de los mismos.

2.2. Los conceptos lécnicos bajo los cuales pretenda ofrecer los beneficios
adicionales a que se refiere la septuagésima octava de las reglas de
operacion, que considere el financiamiento de la prima, tarifa y modelo
de contrato o clausula y demas documentacion relacionada en los
términos de los articulos 36, 36-A v 36-B de la LGISMS.

2.3. Presupuesto financiero, incluyendo constitucién e incremento de las
reservas técnicas v de capital, gaslos de administracion y adquisicién,
proyeccion del balance, del estado de resultados, capital de trabajo y
capital minimo de garantin, con una proyeccion a dicz afios,
considerando supuestos macroecondmicos respecto a la evolucién del
producto intermo bruto, inflacién, tasas de interés, tipo de cambio, etc.
Las proyecciones a que se refiere este inciso deberan realizarse con base
en los parametros técnicos que establecen las reglas de operacién.

2.4. Politicas de retencidn de riesgos y reaseguro, ¢n su ¢aso,
2.5. Programa dec organizacion, administracion y control interno que incluya:

2.5.1. Organigrama y estructura administrativa.

2.5.2. Relacién de los dircclivos, hasla los dos primeros niveles y
miembros del consejo de administracidén de la institucidn,
acompafiado de su curricula vitarum.

2.5.3. Programas de capacitacion a empleados y agentes.

2.5.4. Estructura de atencién para el pago de beneficios y
reclamaciones, asi como politicas para  satisfacer

adecuadamente las necesidades de servicio.

2.5.5. Programa de apertura de sucursales y oficinas de servicio para
los proximos cinco afios.

2.5.6. Sistemas que empleara para el registro, control y reporte de fa
estadistica relativa a estos seguros.

2.5.7. Sistemnas que utilizara para el registro, control y reporte de sus
operaciones contables.

2.5.8. Sistemas que empleard para efectuar la valuacidon de las
reservas técnicas.
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d) La SHCP, oyendo la opinién de la CNSF, realizard la evaluacién de las solicitudes
presentadas y dard a conocer su determinacion a cada solicitante.

e) En el caso de que la secretaria ¢mita una opinidn positiva respecto a la solicitud
sefialada, la propia sccretaria autorizara la continuacién del trimite conducente a la
aprobacién de los estatutos, por lo que la Institucion debera cumplir con los requisitos
de protocolizacion y aprobacidn de Ia constitucidn de la sociedad.

f) En los casos que asi corresponda, la SHCP otorgaré las autorizaciones correspondicntes
de registro, inscripcién y publicacion en el diario oficial de 1a federacion del oficio de
autorizacidn respectivo para operar, otorgando el plazo correspondiente para iniciar
actividades de acuerdo con lo que establece la LGISMS,

) En el caso de que el solicitante hubiere obtenido la autorizacién respectiva de parte de
la SHCP, con una anticipacion de al menos 30 dias antes de iniciar sus operacioncs y
con independencia de haberlas presentado como parte de la solicitud, la institucién
debera registrar las notas técnicas y documentacidn contraclual respectivas a los
heneficios adicionales que pretenda ofrecer, de conformidad con lo previsto en los
articulos 36, 36-A y 36-B de la LGISMS.

h) Asimismo, las instituciones que obtengan la autorizacién por parte de la SHCP para
operar los seguros de pensiones, deberan suscribir el convenio con ¢l IMSS al que se
refiere la séptima de las reglas de operacidn, respecto al mecanismo quc se seguira para
la operacién de estos seguros. La autorizacion que, en su caso, olorgue la secretaria
cstara sujeta a la firma de este convenio.

i) La CNSF efectuard una visita de inspeceion para certificar que la institucidn que
hubiere sido autorizada por la SHCP para operar los seguros de pensiones, cuente con
los siguientes sistemas necesarios para satisfacer adecuadamente las necesidades de
servicio:

emision de pdlizas;

registro;

contabilidad,

valuacion de la cartera;

procesamiento electrénico de informacion contable-financiera, técnmica vy
cstadistica;

conexién con la base de datos cstadistica a cargo de la comision;

» conexion con la base de datos de prospectacion a cargo de la comisién;

¢ infraestructura para el pago de beneficios y atencidn a los pensionados; y

* lasuscripcion del convenio con el IMSS.

j) La comisién notificard a las instituciones las fechas en las que se realizara dichas visitas
de inspeccién. De conformidad con lo establecido en la séptima de las reglas de
aperacidn, las instituciones de seguros no podran dar inicio a sus operaciones, hasta cn
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tanto no cuenten con ¢l dictamen favorable que les extienda la comisidn como resultado
de la inspeccion efectuada,

k) La propia comision dara a conocer al IMSS las instituciones de seguros a las que se les
haya otorgade el dictamen a que se refiere el inciso anterior, con el propdsito de que
dicho instituto las incluya en el listado respectivo.

A partir del 1°. dc julio de 1997, las instituciones que hubicren obtenido la certificacidn
para ¢l inicio de operaciones y, consecuentemente, se encuentren acreditadas ante el
IMSS para vender los seguros de pensiones, estarin obligadas a aceptar a los
asegurados que les soliciten la compra de dichos seguros, desde la fecha en que reciban
la comunicacion de parte de esta comision que acredite la referida certificacion.

1} Para ¢l caso dc las solicitudes para constituir una institucién de seguros por parte de una
entidad financicra del exterior, se aplicarin complementariamente las “Reglas para el
establecimiento de filiales de entidades financieras del exterior™.

m) Con independencia de todo lo anterior, para el caso de aquellos interesados en operar
los seguros de pensiones despucés del 1°. de julio de 1997, la ventaniila para la recepcién
de nucvas solicitudes se encontrard abierta permanentemente.

- Requisitos que deberdn cumplir las instituciones de seguros autorizadas para operar los
seguros de pensiones, derivados de las leyes de seguridad social, previos a la visita de
inspeccion de certificacion.

Las instituciones de seguros autorizadas por la SHCP para operar los seguros de pensiones,
deberan acreditar. de manera previa o mediante la visita de certificacién, a satisfaccion de
esta comision y con la documentacion y soportes respectivos, lo siguiente;

De la organizacion

1. Que cuentan con la estruclura organizacional sciialada en la solicitud de autorizacion
presentada a la SHCP. considerando la descripcidn de puestos que precisen las
responsabilidades en el proceso de operacion de los seguros de pensiones.

2. Que acrediten el procedimiento que utilizaran para constituir el comité de inversiones,
debiendo remitir a esta comision, en su oportunidad, copia certificada del acta de
designacion respectiva.

De la prestacién del servicio
3. Que cuentan con los precedimientos internos necesarios para la operacion de los
seguros de pensiones. Para ello, esas instituciones deberan enviar a esta comision,

previamente a la visita de certificacion, los diagramas de flujo relativos a las
operacianes que a continuacion se indican:
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a) Emisién de ofertas, hasta la entrega de las mismas al pensionado o sus
beneficiarios, considerando la vena directa o a través de agentes.

h) Expedicion de pdliza y endosos, que incluya el sistema de control para
comprobar la entrega oportuna de dichos documentos al pensionado o sus

beneficiarios.

c) Captacion de recursos de los montos constitutivos del seguro de pensiones que
le serin transferidos por ¢l IMSS.

d) Dispersion de fondos para el pago de las pensiones.

4. Que tiene previsto el espacto fisico, asi como la politica y procedimientos de
contratacion y capacitacion del personal necesario para el inicio de operaciones.

5. Que sus unidades operativas cuentan con los medios necesarios para ofrecer a los
pensionados y sus beneficiarios que hayan elegido a la aseguradora para las

contratacion de los scguros de penstones, los siguientes servicios:

a) Atencidn a tramites de solicitudes de oferta, considerando tanto la venta directa
como a través de intermediarios

b) Emision y entrega de pdlizas y endosos (en casos de cxislir beneficios
adicionales)

¢) Pago de beneficios
d) Atencidn, resolucion de consultas y reclamaciones

6. Que han suscrito con el IMSS, ¢l convenio referente al mecanismo que sc segwird para
la practica de la operacion de los seguros de pensiones.

De los sistemas automatizados

7. Quc tienen instalado y operan el sistema unico de cotizacidn para cl calculo del monto
constitutivo entregado por esta comisién.

8. Que cuentan con equipo de computo, sislemas automatizados, procedimientos
operativos de control, consulta, resguardo, organizaciéon y mantenimiento de la
informacion, asi como personal capacitado para poder operar los sistemas relativos a la
administracién de seguros de pensiones.

Para lo anterior, esas instituciones deberin remitir a esta comision, por escrito y de

manera previa a la visita de certificacidn, la documentacién soporte de los siguicntes
puntos:
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a)

b)

<)

d)

Desarrollo de sistemas proplos o adquirides
Para los sistemas que se enlistan a continuacidn, deberin remitir una breve
descripcidén del sistema, que considere los modulos que lo integran, tipo de
soporte y diagramas de flujo a primer nivel.

i Sistemas estadisticos

ii. Sistema de emision de polizas y endosos

il Sistemas contables y financicros

iv. Reservas técnicas vy fondo especial

v. Sistema de reaseguro
Seguridad de la informacién en los sistemas
Deberan remitir una breve descripeion de las normas y procedimientos de
seguridad de la informacién previstos para los sistemas sefialados en el inciso
anterior, asi como de los procesos que atendera directamente la institucion y les
que, en Su caso, scran a traveés de terceros.
Soporte técnico, operativo y de respaldo
De igual forma, deberan remitir una breve descripcion de las normas y
procedimientos para el soporte a los sistemas sefialados en el inciso a),
indicando las politicas de respaldo y proporcionando copia de los contratos de
mantenimiento de equipo de cdmputo, comunicaciones y software.

Equipos

Deberan remitir una breve evaluacién de la capacidad de sus equipos para la
operacion de los sistemas sefialados en el inciso a).

Dicha descripcion debera contener, cuando menos los siguientes elementos:

i Justificacion de que la institucidn cuenta con los equipos de computo
suficientes para atender las estimaciones de operacion

ii. Equipo de computo y comunicaciones a nivel central y en sucursales
iii. Equipos de seguridad para garantizar la continua operacidn,
describiendo los procedimientos contingentes para restablecer la

operacidn de los equipos en caso de interrupcion de la energia, falla
de las comunicaciones o de los equipos, elc.
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iv, Equipo y software asignado para poder accesar la base de datos de
los prospectos via INTERNET.

9. Como parte del proceso de certificacion, las instituciones deberin acreditar a
satisfaccion de csta comision la adecuada administracién y operacién de los scguros de
pensiones, asi como de los sistemas informdticos respectivos, a través del
procesamiento de fa informacién que al efecto le proporcione la comision durante la
visita.

10.

pory

Las visitas de certificacién a que se refierc la séptima de las reglas de operacidn, serin
praclicadas a ¢sas instituciones de seguros en el momento en que cstas mantficsten por
escrito a csta comisién estar en condiciones de acreditar los puntos scfialados cn la
presente circular, en el entendido de que dicha visita deberad iniciarse en un plazo que no
podri exceder de 15 dias habiles posteriores a la fecha det oficio de autorizacion que
emita la SHCP.

El conocimiento y anélisis de estos documentos es de vital importancia para el desarrollo de
este trabajo, ya que sientan las bases para poder estimar los gastos administrativos y
operativos y definen el monto de los recursos de capital requeridos para la adecuada
operacion de la compafiia. Es claro que, tanto gastos como capital, son dos elementos
basicos que deben tratarse con gran exactitud para que el modelo de rentabilidad arrojc
resultados confiables y, sobretodo, fundamentados.

También queda claro que existen mds procesos, de igual o mayor importancia, que el
desarrollo de un modelo de rentabilidad en una compafia de rentas vitalicias, pero para
cumplir con el objetivo que se persigue con este trabajo, de aqui en adelante los haremos de
lado y solo nos enfocaremos a las cuestiones que tengan que ver con la rentabitidad.

43



B. Principales Indicadores de Rentabilidad. Definicién e Interpretacion

Una vez que se han definido completamente los aspectos legales y administrativos,
necesarios para la constitucion de la compaiiia, el siguiente paso obligade son las
proyecciones financieras, que serviran para evaluar el proyecto desde el punto de vista de la
rentabilidad.

Existen varios métodos para evaluar proyectos de inversion, entonces para elegir el mis
adecuado a nuestros fines, antes serd necesario definir e interpretar varios conceptos que
delimitaran el entorne de nuestro modelo, de tal forma que los resultados que se obtengan
den una clara vision del comportamiento de la empresa tanto en el corto como en el
mediano y largo plazo.

1. Tipos de proyectos de Inversion.

Como primer punto importante debemos definir que tipo de inversion es la que vamos a
evaluar, ya que de ello depende el resultado que debamos esperar, es decir, aunque
conceptualmente una inversion ¢s “una asignacion de recursos que hacemos en el presente
con el fin de obtener un beneficio en el futuro™’, existen diferentes tipos de inversiones y
todas ellas con un distinto origen, es por ello que los beneficios que se esperen, serdn
también distintos para cada una de ellas.

Las inversiones se pueden clasificar de la siguiente manera:

a. Inversiones obligatorias. Una empresa podra esta obligada a hacer ciertas inversiones
para evitar la contaminacién ambiental, o bien, mejorar ciertas instalaciones para
prevenir los riesgos industriales.

En este tipo de inversidn el beneficio esperado no sera directamente monetario, es decir,
no incrementard de manera positiva los resultados de la empresa. En realidad el
beneficio que se espera obiener es mantener a la empresa dentro de las regulaciones
marcadas por las autoridades, lo que le permitird seguir operando y evitard posibles
sanciones futuras, en cuyo caso el beneficio monetario seria indirecto; ademas, el
beneficio obtenido por este tipo de inversiones se refleja de manera mas directa en la
imagen de la compafiia, ya que una empresa en orden da mas seguridad a sus clientes
que una que no lo esta, lo cual es materia del drea de mercadotecnia o comercial, mas
que del drea de financiera de la empresa.

b. Inversiones no lucrativas. Se incluye dentro de esta clasificacién aquellas que tampoco
tendrdn un beneficio monetario, pero que no son obligatorias. Dentro de estas
encontramos, principalmente, las que se hacen como prestaciones a los empleados; por
ejemplo, la construccion de gimnasios o albercas para los trabajadores.

Existen beneficios de caracter intangibles, dado que los obreros o empleados contentos
noe pensardn en hacer huelgas y mejoraran su productividad.

'! Analisis de Proyectos de Inversién. Alberto Garcia Mendoza. McGraw Hill. p. 2
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Inversiones cuya rentabilidad resulta dificil de medir. Se incluyen dentro de este grupo
de inversiones el desarrollo de ejecutivos, la duda es: hasta qué grado, una maestria o
un diplomado para los ejecutivos puede repercutir en beneficio de la empresa; también
se encuentran en este rubro las campafias publicitarias en donde resulta diffcil aislar qué
incremento en los ingresos cs atribuible a cllas.

Proyectos de reemplazo. Estos casos, si bien es cierto que no son obligados por alguna
regulacion, si lo son por la competencia.

En ellos si se puede hablar de un beneficio monetario directo, aunque no de manera
inmediata, pero si en el corto plazo; ya que si una empresa no reemplaza sus equipos en
el tiempo adecuado, esto afectard directamente los resultados. dicho de otra forma, se
podra adquirir equipo modemo para reemplazar equipo usado, lo cual habra de
provocar una reduccion en fos costos, o posiblemente un incremento en la capacidad
productiva; tambié¢n es posible que exista una reduccidn en ¢l capital de trabgjo.

Proyectos de expansion. En estos casos generalmente se da una ampliacion en las
instalaciones que permita una mayor produccion de los mismos articulos o bien,
permiita aumentar sus lineas de productos.

Estos proyectos generalmente se dan motivados por la crecienle demanda de los
productos yfo servicios que ofrece la empresa, por lo tanto, de ellos se espera que sc
incrementen los ingresos tolales; aunque serd importante tener en cuenta que dichos
beneficios no seran de manera inmediata y en algunos casos ni siquiera en el corto
plazo, dependiendo de la magnitud de la expansion. Pero tampoco abran de rebasar ci,
mediano plazo, ya que sc trata de un proyecte adicional al de apertura y que por ello no
tienen que realizarse los gastos de arranque y penetracion de mercado, que son los mis
€OSL0S0S ¥ cuya rccuperacion ¢s a un plazo mayor.

Proyectos rutinarios o ticticos y proyectos estratégicos. Si ¢l proyecto que se analiza
mantienc el mismo grado dc riesgo para la compafifa, se considera un proyecto
rutinario. Por el contrario, si ¢! proyecto tiene un riesgo muche mas elevado del que
asume la empresa en sus proyeclos, especialistas en la materia la consideran estratégico.

Una empresa que se caracteriza por introducir anualmente en el mercado productos
novedosos podra realizar un proyecto no rentable, pero destinado a mantener imagen
ante los consumidores de que la empresa cada afio saca productos novedosos. Este tipo
de proyectos, generalmente se pueden medir en el corto plazo.

Proyectos para atacar nuevos mercados o nuevos productos. Eslos proyectos son los
mis costosos porque se¢ debe arrancar de cero, se incurmrird en gastos de arrangue
mencionados anteriormente; ademés, por tener un elevado riesgo vy el costo de su
financiamiento es mayor, es decir, se le exige un rendimiento mayor.

La mayoria de estos proyectos no dan resultados positivos en ¢l corlo plazo, casi
siempre encuentran su punlo de equilibrie en el mediano y ain en el largo plazo.



h. Desinversiones. Cierre de plantas, eliminacion de productos o departamentos.

En estos casos el resultado se da de mancra directa e inmediata, pero su medicién es
dificil y en algunos casos muy subjetiva, ya que las causas que lo originan juegan un
papel preponderante en la determinacion de si el resultado es bueno o no.

Aun cuando existen otros tipos de inversiones, estos ocho son los mds importantes y son
suficientes para poder distinguir que, dependiendo del tipo de inversion es como debemos
evaluar e interpretar los resultados, en otras palabras, los resultados que para determinado
proyecto pueden ser satisfactorios no lo serdn para otre, porque son de distinto tipo.

Una vez que tomamos conciencia de los diferentes tipos de proyectos de inversién
existentes, pedemos decir que el proyecto de inversidn que nos concieme para el desarrollo
de este trabajo es un “Proyecto para atacar nuevos mercados™; y de aqui en adelante sélo
nos concentraremos en las variables referentes a proyectos de este tipo.

2. Proyectos de Inversién destinados a atacar Nuevos Mercados.

Es de suma importancia, antes de tomar la decisién de invertir en un proyecto de este tipo,
tener en cuenta lo siguientc:

a. Estos proyectos se caracterizan, entre otras cosas, por ser los de mayor riesgo para los
inversionistas y también los mas costosos' pero ;porqué se presentan cstas dos
caracteristicas en este lipo de proyectos?, la respucsia es,

1) Los costos para crear toda la infraestructura necesaria para poder producir y
administrar correctamente €l producto, costos conocidos como de arranque o
pre-operativos, son muy altos y se tienen que solventar en un periodo de tiempo
muy corto.

2) Ademas, se tiene que constituir de inicio un capital minimo para operar exigido
por las autoridades correspondientes, esta aportacién ¢s cn una scla exhibicién.

3) Por otra parte, se debe tomar en cuenta que seguramente durante un cierto
periodo se tendrin que hacer aportaciones al capital, ticmpo en el que la
compafiia toma presencia en el mercado y los flujos empiezan a nivelarse hasta
tomar una tendencia creciente.

4) Por Oltimo, la cantidad de tiempo requerida para alcanzar resultados positivos,
dependera de las estrategias tomadas por la direccion de la empresa y los
resultados de las campafias publicitarias, principalmente. Es esto lo que
incrementa ¢l ricsgo a la inversion.

" Anilisis de Proyectos de Inversion. Alberto Garcia Mendoza. McGraw Hill. p, 4
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Aunado a los puntos anteriores, para nuestro proyecto en particular, es preciso mencionar
que tanto la empresa como el mercado son nueves, lo que se presenta como un factor de
riesgo mayor.

b. Ademas de las caracleristicas gencrales del negocio, también sc ticnen que conocer
otras mas especificas, como:

1) Tamafio y nivel socio econdmico del mercado al que sera dirigido el producto.
2} Principales competidores y sus estrategias.
3) Reglasde operacion y de administracion, incluyendo las reglas de inversidn

En esta parte solo se mencionan estas caracieristicas, y en un apariado posterior se lcs
dedicara un analisis mas detallado por la importancia que las reviste.

<. Por dltimo, una vez que se conocen las caracteristicas del negocio, los siguientes pasos
son:

1) Definir el objetivo de la empresa.- Dado el tipo de proyecto, el objetivo
predominante es la maximizacidn de las utilidades.

2) Establecer los mecanismos y estrategias que se seguirdn para lograr el objetivo.-
En otras palabras, s dar respuesta a las preguntas /jcudnto invertir?, jen qué
invertit? y jcdmo invertir?.

3) Elegir ¢l método de cvaluacion del proyecto.- Estos proyectes de inversion
generalmente se evalian en torno a su pronta recuperabilidad y también en
cuanto a su rendimiento. Y para ello existen varios métodos.

Todas estas consideraciones son muy importantes, ya que de cllas se desprenderin las
hipotesis que delimitaran nucstro medelo mas adelante, pero el analizarlas no es ¢l tema de
este trabajo, por lo que de momento no profundizaremos en ellas y sélo nos concentraremos
en la eleccion del método de evaluacién del proyecio.

3. Métodos para evaluar proyectos de inversion.

Tal como se menciond anteriormente, los proyectos podran evaluarse considerando su
pronta recuperabilidad v su rentabilidad. Existen dos tipos genéricos de métodos para
evaluar proyectos de inversién: Los métodos que no consideran el valor del dinero en ¢l

tiempo v los métodos que si consideran el valor del dinero en el tiempo.

Dentro de los métodos de evaluacion de proyectos que no consideran el valor del dinero en
cl tiempo se incluyen:

a. El método de periodo de recuperacion.
b. El método de la tasa de rendimiento contable.
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Los métodos de evaluacion de proyectos de inversidn que si consideran el valor del dinero
en el tiempo incluyen:

c. El método det valor presente neto.
d. El método de la tasa intemna de rendimiento.

Es importante mencionar que, cuando nos referimos al valor del dinero en el tiempo sodlo
nos referimos a la parte real, es decir, la parte de ganancia por un cierto interés y no a la
pérdida del poder adquisitivo o inflacidén.

A continuacion daremos una breve explicacién de cada uno de los métodos mencionados,
para después proceder a la eleccion del mas adecuado para nuestro proyecto.

a. Método de periodo de recuperacion.

Conforme a este método se desea conocer en cuanto tiempo una inversion generara fondos
suficientes para igualar al total de dicha inversion. Surge la duda de si en realidad en esie
lapso se recuperara la inversion, pero lo que si es evidente es que al cabo de dicho tiempo
los flujos de efectivo generados por el proyecto scran iguales al valor de la inversién, o sea
el tiempo en que se regresa ¢l dinero invertido.

La forma de calcular el periodo de recuperacion es, sumando los flujos que se espera sean
generados a través de los afios hasta que igualen a la inversion'.

Como ya mencionamos , este método no considera el valor del dinero a través del tiempo,
es decir, mediante este método podemos decir que dos proyectos son de igual calidad si se
recuperan en igual plazo sin depender de cuantos afios de vida 0til les queden. Ademis el
método de periodo de recuperacion hace caso omiso de la rentabilidad de un proyecto de
inversion y solo se preocupa de que el dinero invertido regrese pronto. Pero nos
preguntamos: jqué caso tiene poner ¢l énfasis en que regrese el dinero pronto si después
vamos a tener que invertirlo de nuevo? Si la preocupacidn fuese que el dinero regrese
pronto, entonces, ;para qué invertirlo si ya lo tenemos?

b. Método de tasa de rendimiento contable.

Reconociendo la necesidad de determinar una medida de rentabilidad para evaluar los
proyectos de inversion, pero sin llegar al grade de sofisticacion que poseen los métodos que
si constderan los flujos de efective descontados. se ha ideado el mélodo de tasa de
rendimiento contable. Este método, a diferencia de los demas, considera utilidades y no
flujos, sin olvidar que la contabilidad es sobre base acumulativa e incluye ajustes por gastos
devengados, depreciaciones y amortizaciones.

Se podrd determinar la tasa de rendimiento contable esperada para un proyecto dividiendo
las utilidades anuales netas (después de impuestos sobre la renta y reparto de utilidades a

"* Anilisis de Proyectos de Inversién. Alberto Garcia Mendoza. McGraw Hill. p. 18
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los trabajadores), que se espera rindan en promedio durante toda la vida del proyecto, entre
el valor promedio de la inversion. El denominador de la razon se determinara sumando a la
inversién inicial el valor de desecho y dividiendo esta suma entre dos'.

Al igual que el método de periodo de recuperacion, el método de tasa de rendimiento
contable no toma en cuenta el valor del dincro en el tiempo, considerando en forma
indistinta gue las utilidades netas las genere el proyecto e¢n los primeros o en los iltimos
afios de su vida,

c. Método de valor presentc neto.

Conforme al método de valor presente neto, los flujos generados por un proyecto habran de
descontarse a 1a tasa minima requerida para los proyectos. Si el valor presente de los {lujos
supera el valor de la inversion se considera el proyccio como bueno. El valor presente de
una inversion se define como “la cantidad maxima que una compaiiia estaria dispucsta a
invertir en un proyecto”, A la diferencia entre ¢l valor presente de los flujos v cl valor de la
inversion se le denomina valor presente neto. Por valor presente neto de un proyecto se
entiende el dividendo que podria anticiparse a los accionistas a cuenta del proyccto,
sabiendo que éste habra de recuperarse y ademas se pagaré el costo de su financiamiento'”.

Para poder aplicar el método de valor presente neto serd necesario determinar cuatro
clementos basicos:

1) El valor neto de la inversion. El valor de la inversion neta no es nccesariamente ¢l costo
que se registra en la contabilidad. Los costos de oportunidad no se reconocen cn la
contabilidad financicra pero si son decisivos en una decision de inversion. Ademas cl
valor neto de una inversion a largo plazo incluird los incrementos permanentes en ¢l
capital de trabajo.

2) Los flujos anuales netos generados por el proyecto. Los flujos de cfectivo podran
determinarse de forma aproximada afiadiendo a la utilidad neta esperada los gastos por
depreciacion y amortizacion, los cuales no constituyen salidas de efectivo. Se podra
legar a un mayor grado de refinamiento en el cileuloe de los flujos anuales
considerando las variaciones esperadas en los pagos anticipados v pasives acumulados
cn conjunto, asi como variaciones en saldos de clientes, proveedores ¢ inventarios. En
otras palabras, variaciones en el nivel de capital de trabajo requerido afio con afio.

Los flujos de efectivo que se consideren para la evaluacion de los proyectos deberan ser
determinados después de deducidos los impuestos sobre la renta y ¢l reparto de
utilidades a los trabajadores.

Respecto al gasto de depreciacion es conveniente insistir en gue no constituye un gasto
desembolsable y por lo tanto no debe afectar los flujos de efectivo.

" Analisis de Proyectos de Inversidn. Alberto Garcia Mendoza. McGraw Hill. p. 20
"* Anilisis y Evaluacién de Proyectos de Inversién. Coss Bu. Limusa. p. 61.
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Si al final de la vida atil del proyecto se esperara un valor de desecho para los activos
fijos, se debera incluir éste como un flyjo positivo en el iltimo afio.

Si hubiere activos circulantes (capital de trabajo) incluidos en el valor de la inversién,
sera necesario incluirlos como flujo positive al finaf de la vida util del proyecto.

3) La vida del proyecto. Para poder llevar a cabo la evaluacién de los proyectos de
inversion sera necesario conocer la vida del proyccto. No nos referimos a la vida fiscal
o contable, sino mas bien a su vida econdmica, o sea ¢l periedo en que sera qtil la
inversion cuando deseamos hacer la evaluacién de un proyecto. Por ejemplo, una
méquina obsoieta o una planta que esté produciendo un articulo que no tenga mercado
ha terminado su vida econdmica, aun cuando pudicra no estar totalmente depreciada en
los libros de la compaiiia.

4) Determinacién de la tasa de descuento. Surge la pregunta de si la tasa de descuento
debe ser la tasa de rendimiento promedio que estd obteniendo la empresa sobre sus
activos o si debe ser el costo de financiamiento del proyecto, o la tasa que se podria
obtener si dichos fondes se invirtieran digamos en valores de renta fija.

No es correcto pedir una tasa equivalente a inverlir en valores de renta fija que no
incorporan ricsgoe alguno, pucs todos los proyectos conllevan un riesgo.

La opcidén mas adecuada es tomar la tasa libre de riesgo y afiadirle ciertos puntos
porcentuales por concepto de riesgo, por supuesto agregando mds a un proyecto sobre
nuevos productos que a cualquier otro.

El método de valor presente neto considera el valor del dinero en el tiempo. Si se tiene una
cantidad limitada de recursos disponibles para invertir se deberdn escoger los proyectos
cuya mezcla logre fe mayor valor presente de sus flujos generados. Este constituye ¢} mejor
criterio de optimizacion. Otra ventaja atribuible a este método es la posibilidad de hacer la
evaluacion de un proyecto; o sea, calcular ¢l valor presente de los flujos de un proyecto
independientemente de que en alguno o algunos afios los flujos netos sean negativos.

De hecho, el método de valor presente neto es el mas recomendado por los expertos en
finanzas.

d. Método de la tasa interna de rendimiento.

Otro de los métodos de evaluacion de proyectos de inversion que considera flujos de
efectivo descontados lo constituye el método de tasa interna de rendimiento. A la tasa
interna de rendimiento se le denomina también tasa de rendimiento descontada.

Se pueden dar dos definiciones de la tasa interna de rendimiento. En primer término
podemos decir que constituye la tasa de interés a la cual debemos descontar los flujos de
efectivo generados por el proyecto a través de su vida econdmica para que estos sean
iguales con la inversion, es decir, es la tasa con Ia cual el valor presente neto es igual a cero.
También se entiende por tasa interna de rendimiento a la tasa maxima que estariamos
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dispuestos a pagar a quien nos financia el proyecto considerando que también se recupera la
. e b
inversion .

Este método, al igual que el método de valor presente neto, si considera el valor del dinero
en el tiempo, pero a diferencia de ese método no requiere del conocimiento de la tasa de
descuento para poder proseguir con los cdlculos involucrados con la determinacion de la
tasa interna de rendimiento.

4. Eleccion del método para evaluar ¢l proyecto.

Con los elementos que hemos reunido hasta ahora podemos tomar una decisién con
respeclo al método a utilizar para la evaluacién del proyecto, si se tratara de un proyecto
convencional. Sin embargo, existen algunas caracteristicas muy especificas de nuestro
proyecto que se deben tomar en cucnta para tomar la decision, a continuacion se describen
dichos factores:

a. El mercado al que sc dirige ¢l producto no es un mercado comun; en primer lugar no es
un mercado que la compaiifa salga a crear o que se pueda dirigir, sino quec es asignado
por el IMSS; en segundo lugar es en un 95% un mercado de bajo nivel'’, tanto
econdmiceo como cultural; por 0ltimo, es un mercado al que invariablemente se ataca en
situaciones animicas muy malas, es decir, generalmente se visita a los prospectos de
negocio en el momento en que acaban de sufrir una desgracia.

b. Casi en todos los proyectos la compaiia fija el precio de los productos o servicios que
ofrece considerando una parte para los gastos que de €l deriven, en nucstro caso no es
asi, ¢l precio es fijado por la autoridad (IMSS y CNSF) que si bien es cierto considera
una cantidad para gastos, también es cierto a todas luces que es insuficiente; por lo tanto
debemos considerar que los ingresos que se reciben son apenas justos para cubrir los
pagos de pensiones basicas, lo que es causa de que la compafiia deba cubrir gran parte
de sus gastos con los productos financicros obtenidos de sus inversioncs.

c. También es importante mencionar que ¢l dinero que se recibe por cada negocio ademis
de ser apenas suficiente, debe estar invertido a una tasa minima para lograr esa
suficiencia.

d. Por qltimo, como ya mencionamos anteriormente tanto la compafifa como el mercado
son nuevos, por lo que el negocio esta rodeado de muchas regulaciones, que aunque
algunas son temporales vy todas van enfocadas 2 cuidar la seguridad del sistema, lo cual
es bueno; no dejan de retrasar la recuperabilidad de la compaiiia.

Ahora que conocemos algunos de las caracteristicas especificas del negocio de Rentas
Vitalicias, se hace obvia la eleccion de un método de evaluacion los mis exacto posible,

' Anilisis y Evaluacién de Proyectos de Inversién. Coss Bu. Limusa. p. 74
'" Reporte Estadistico 1998. Pensiones Bancomer, S.A. ds C.V.
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que considere et valor de! dinero en el tiempo y sobre todo que de una visidn clara en
cualquier plazo que se desee; ya que €ste no es un negocio sencillo.

Para tener una herramienta mas completa que nos permita tomar decisiones con un grado de

seguridad muy bueno, nuestro modelo considerara tanto el Valor Presente Neto (VPN)
como la Tasa Interna de Rendimiento (TIR).
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C. Algunos aspectos relevantes del primer afio de operacion del Nueve Sistema de
Pensiones mexicano.

Con la informacién que hasta ahora tenemos del negocio de rentas vitalicias derivadas de la
seguridad social, estamos ya en posibilidades de iniciar el desarrollo de un modelo para
medir su rentabilidad, con todos los aspectos técnicos que conlleva, pero antes de pasar al
desarrollo como tal, hemos dedicado esta parte del trabajo a mencionar algunos aspectos
importantes que se han presentado en el joven mercado de las rentas vitalicias, sobretodo en
su primier aflo, ya que consideramos que algunos de ellos han modificado de manera
significativa la visidn que en un origen tenian todas las empresas que en cse momento
decidieron tomar parte de este nacicnte mercado.

Considcramos que esto es muy importanic para nuestro trabajo porque scguramenle ¢l
modele que aqui plantearemos sera, precisamente en esos aspectos, mas cstricto y en
algunos casos mads conservador.

1. Tamaiio de mercado.

El primer aspecto importante fue ¢l tamafio del mercado que se presentd durante este
primer afio.

Si bien es cierto que las cifras presupuestadas nunca son iguales a las reales, también lo es
que deben ser la mejor aproximacién, y para lograrlo se debe elegir el modelo mas
adecuado y tomar los elementos suficientes para que asi sea. En el caso del presupuesto
presentado por el IMSS, acerca del mercado esperado de las pensiones que serian
administradas por las compaiiias de rentas vitalicias, no sucedi6 de esta forma; el mercado
fue significativamente mener al proyectado.

Aqui podemos identificar un factor muy importante y que, sin ser técnico, definitivamente
afecta en cualguier proyeccion que se realice, es ¢l faclor politico. El IMSS, como todas las
instancias gubernamentales, esta sujeto al presupuesto que le sca asignado por el gebicmo
federal; dicho presupuesto puede verse afectado no solamente por causas técnicas
inherentes al mismo, sine que también depende de los demdas proyectos que iiene el
gobierno y la prioridad que éste les de a cada uno, y estas prioridades no siempre son las
mis l6gicas o necesarias sino que mucho dependen de la linea de gobierno que se siga.

En otras palabras, esto quiere decir que se puede realizar un presupucsto basado en
hipétesis correclas, sustentadas en la historia estadistica y econdmica del IMSS, vy ademas
con un modelo adecuado vy confiable; pero si al final los recursos recibidos no son
suficientes, entonces habra que ajustarlo y con ello perder los resultados que se obtendrian
si se aplicardn los procedimientos adecuados.

Aunado a las politicas presupuestales del gobierno federal hacia el IMSS, otro factor que
contribuyo en gran medida a que el mercado resultara menor a lo esperado, fueron las
politicas que el mismo IMSS adoplara para la determinacion de invalidos ¢ incapacitados.
A partir del nacimiento del sistema de pensiones derivadas de la seguridad social, el IMSS
adopté una actitud mds estricta al dictaminar los casos de invalidez ¢ incapacidad. Esta
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actitud fue motivada, principalmente porque los recursos para hacer frente a estas
obligaciones ahora debian estar disponibles de inmediato para ser transferidos a la
compafi{a aseguradora que el asegurado eligiera, es decir, sus flujos negativos aumentaron,
situacidn que antes no existia.

Estos dos factores fueron la causa principal para que el mercado de pensiones derivadas de
la seguridad social fuera mucho menor a lo esperado, afectando las proyecciones realizadas
originalmente por las compaiiias de rentas vitalicias; ya que éstas planearon con base en
ingresos mayores y crearon infracstructuras que a la postre resultaron excesivas para la
administracién de un negocio visiblemente menor al esperado’®.

2. Beneficios Adicionales

Otro aspecto que influyé de manera importante en los inicios del sistema de pensiones
derivados de la seguridad social fue, sin duda alguna, la creacion de beneficios adicionales
para los pensionados que son financiados totalmente por la empresa; pero ain mas
importalnqte que su creacion fue el nivel que alcanzaron, hasta un 10 % promedio de la prima
emitida’ .

Esle nivel, a todas luces excesivo, de beneficios adicionales se fue generando debido a la
falta de regulaciones a este respecto y también al tener que competir el mismo ndmero de
competidores planeado, pero por muchos menos casos de los esperados.

Actualmente. existen regulaciones enfocadas a frenar y mantener en un nivel razonable, 2%
de la prima emitida, los beneficios adicionales; ademéas de que el mercado comienza a
cubrir las infraestructuras que fucron creadas para su administracion y sobretodo se ha
empezado a tomar conciencia de que estar en niveles altos de beneficios adicionales tiene
mas desventajas que ventajas, principalmente en el largo plazo, punto que no se debe perder
de vista ya que se trata de un sistema de seguridad social.

Sin embargo, las compafiias tienen ya en su haber obligaciones a 20, 30, 40 y hasta 50 aiios,
en algunos casos, de beneficios adicionales que van desde 2% hasta 18% de la prima
emitida, ademas de que queda abierta [a posibilidad de que se abandone el nivel optimo de
beneficios adicionales del 2% y se sitile en un nivel mayor.

3. Revalorizacidn de las pensiones.

Como consecuencia de la creciente necesidad de ofrecer al pensionado el mayor numero de
beneficios adicionales, los de mayor beneficio econdmico y que implicaran el menor coste
para la compafiia. surgié lambién la necesidad de obtener fuentes de financiamiento
diferentes al capital de los accionistas. :

Una de esas fuentes surge de los mismos pasivos que debe constituir la empresa por
concepto de reserva matemadtica o de ricsgos en curso de beneficios basicos, de la siguiente

'® Informacidn del comité de intercambio de pensiones. AMIS, 1998.
' Informacién del comité técnico de pensiones. AMIS, 1998,
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forma: la empresa debe acreditar mensualmente la inflacién {en UDI) a la reserva
matematica™, lo que significa que cada mes se ticne ¢l dincro suficiente para pagar las
pensiones actualizadas por inflacion. Dado que la LSS dicta que las pensiones se deben
revalorizar con la inflacion cada mes de febrero“, entonces existe un periodo de 11 meses
en que la compaiiia libera, por conceptio de siniestralidad, menos dinero del quc tiene
reservado; es ahi donde se encuentra la fuente de financiamiento, es decir, la compaiiia
puede otorgar como beneficio adicional el pago de las pensiones revalorizadas por inflacion
mensualmente en vez de anuaimente, como marca la ley.

Aparentemente, este beneficio adicional no implica ningtin costo para la compaiifa; ya que
no tiene que recurrir a capital para su financiamiento, ni liene que constituir un pasivo extra
y en los estados de resultados la inica afectacién es en el renglon de siniestralidad y es muy
pequeiia; lo que en realidad se esta reflgjando es ¢l costo de oportunidad y como tal no esta
explicito en los resultados de la compaiiia, pero el impacto de este beneficio se nota mas
bien en el large plazo, por lo que serd de suma importancia considerarlo para la evaluacidn.

4, Utilidad por Mortalidad

Un aspecto que se ha presentado a favor de las compaitias de rentas vitalicias ha sido 1a
mortalidad ocurrida, sobretodo entre los invalidos.

Esto ha sido, en gran medida, motivado por las politicas restrictivas que ha impucsio ¢l
IMSS para la determinacion de la invalidez, ya antes mencionadas. Ahora se otorga una
pensién por invalidez definitiva cuando realmente se requiere y cuando sc han agotado
todas las pesihilidades, tanto médicas como legales, para su rehabilitacion. No queremos
decir que en el antiguo régimen no se llevara a cabo este proceso, simplemente que hoy dia
es mds estricto.

Considerando lo anterior podemos distinguir una insuficiencia en la tabla de mortalidad de
invalidos que actualmente es utilizada For las compafias de rentas vitalicias, y que fue
constituida con la experiencia del IMSS™. Dicha insuficiencia consiste en que, la tabla fuc
construida cuando el proceso estaba mucho menos regulade que el actual, lo que deriva en
que la esperanza de vida es mas alta que la rcal, en otras palabras. los invalidos actuales se
mucren mas y mas pronto que los que eran pensionados en el antiguo régimen.

Esto tiene muchas ventajas, entre las cuales pedemos mencionar como la principal. Ia
liberacién de reserva por mortalidad, que esta siendo considerablemente mayor a la
esperada. y mejora directamente los resuitados de la compafiia.

. . rye 3 B .
Ademas de los invalidos, que representan el 40% del mercado”, existen los pensionados
activos dependientes del asegurado tales como conyuges, hijos, viudas{os), huérfanos y
ascendientes, cuyos beneficios son calculados con una tabla de mortalidad de activos; para

# Circular §-22.3. CNSF. 31 de Marzo de 1997.

I Nueva Ley del Seguro Social, arts. 68 y 145

2 Censo IMSS 1997 proyectada con mejoras de CONAPO al afio 2011
¥ Reporte Estadistico, 1998. AMIS.
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estos fltimos no se ha presentado la alta mortalidad como en los invalides, al contrario
parece que la mortalidad es menor a la esperada segun tablas, esto pareciera ser un
indicador importante pero existen algunos factores que nos permiten disminuir en gran
medida la incertidumbre que pudiera causar, uno de esos faclores es la poca experiencia
que tiene el negocio (2 afios aproximadamente) y otro mas importante aidn es la creacion de
dos reservas, adicionales a la de riesgos en curso, que son la matematica especial y la de
prevision, esta ultima financiada por el IMSS, cuya finalidad es precisamente apoyar en
caso de desviaciones en la mortalidad®.

Dado lo anterior podemos decir que el Gnico factor, por el momento, que nos afecta de
manera directa las proyecciones financieras es la mortalidad de invalidos; sin embargo es
importante no perder de vista la mortalidad de activos porque en un futuro sera fundamental
en las mejoras que se puedan realizar al sistema de pensiones derivadas de la seguridad
social.

5. Impacto en el modelo de rentabilidad.

Existen un sin nimero de aspectos propios del negocio de rentas vitalicias, pero los cuatro
mencionados anteriormente son Jos mas importantes y, sobretodo, los que mis nos afeclan
al momento de realizar una proyeccion financiera, es por ello que dedicaremos la parte final
de este apartado a distinguir el impacto que tendria cada uno de estos aspectos en nuestro
modelo de rentabilidad.

a. Si el mercado resulta significativamente menor al esperado, esto tendra una
consecuencia directa en los resultados de [a compaiiia come pérdidas mayores a
las esperadas en los primeros aiios de operacion y un aumento en el nimero de
afios estimados de recuperabilidad. Ademas de que seguramente provocard que
la compaiita cambie algunas de sus estrategias, lo que implica que también
efectuara gastos que antes no habia considerado.

b. El otorgamicnto de beneficios adicionales se refleja en mayores aportaciones de
capital y también un mayor nimero de afios para la recuperacion, pero ademas
trae implicito un gasto por financiamiento que cada afio afectard directamente
los resultados de la compaiiia.

c. E! revalorizar mensualmente las pensiones liene consecuencias positivas en su
inicto y se refleja como menores requerimientos de capital y la adquisicion de
ncgocios a un costo muy bajo, lo que resulta en mejores utilidades para la
compaiiia, pero es en el largo plazo donde en realidad se nota el costo del
beneficio, ya que haber renunciado a esta utilidad, aunque pequefia en su inicio,
ahora derivaria en mayores utilidades debido a los intereses que habria ganado
de no haber sido un flujo negativo y por el contrario resulta en una disminucion
de [z utilidad.

™ Reglas de Operacién para los seguros de pensiones derivadas de las leyes de seguridad social, Circular S-
22.1. CNSF.
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d. La mortalidad de invalidos hasta el momento se ha presentado como un aspecto
positivo para las compaiiias de rentas vitalicias, pero por la poca experiencia del
mercado es arriesgado hacer una medicion de ella y afectar directamente los
resultados de la proyeccion, por lo que solo la tendremos cn cuenta como un
factor que nos da un margen positivo sobre el resultado que sc obtenga cada afio.
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IIl.  Planteamiento de un modelo para medir 1a rentabilidad
A. Anilisis de Mercado

Como ya hemos mencionado, el mercado de pensiones derivadas de la seguridad social que
ha generado el IMSS ha sido insuficiente para cubrir las expectativas generadas
originalmente, pero también es cierto que atin no se ha oblenido la experiencia suficiente en
el nuevo sistema de pensiones para poder dejar de lado la del IMSS; por lo tanto, para
realizar nuestro anélisis nos basarcmos en las memorias estadisticas del IMSS hasta 1998.
Con los resultados que se obtengan de este andlisis, méas algunas cifras tomadas del
presupuesio de 1999 del IMSS, se estimara el mercado potencial de las pensiones para cl
pertodo 2000-2020.

El punto de partida para identificar el mercado potencial es conocer la estructura
poblacional del IMSS.

La memoria estadistica del IMSS de 1998 expone que al cicrre de dicho ejercicio el nimero
total de derechohabientes ascendio a 41.941,674, clasificados por su categoria como se
muestra a continuacién:

DERECHOMAEIENTES

41941674
I
[ I 1
ASEGURADCS FAMILIARES DE PENSIONADOS ¥
13,641,183 ASEGURADOS FAMILIARES
25,095,010 3,235,484
PERMANENTES EVENTUALES PERMANENTES EVENTUALES DIRECTOS FAMILIARES
12,245,242 1,365,941 22,065.248 3.029.7582 £,734.945 1,500,536

URBANO CAMPO
11,949,300 285.942

De esta estructura identificamos que la parte principal de nuestra proyeccidn son los
asegurados, ya que de ellos derivan los otros dos grupos, familiares y pensionados, por lo
tanto, como primer paso consiruiremos una tabla historica del numero de asegurados a
partir de 1980 y hasta 1998, con base en las memorias estadisticas correspondientes:

Ano No. de Asegurados AnRo No. de Asegurados
1980 6,368.936 1990 10.764.012
1981 7,112,457 1991 11,333,485
1982 7,036,539 1992 11,368,526
1983 7.059,122 1903 11,217 348
1984 7,630,396 1994 11,561,004
1985 8,132,189 1995 10,931,810
1986 7.985.558 1996 11,895,198
1987 8,757,094 1997 12,713.824
1988 8,917,058 1998 13,611,183
1989 9,926,336
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lu grafica resultante es la siguiente:
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Como se puede ohservar, ¢l comportamiento de esta variable a sido uniforme en los (itimos
veinte afos, es decir, los puntos van marcande una clara tendencia creciente en un 4.4%
promedio por afio sin presentar una gran dispersion y podemos decir que cxiste una relacion
lineal entre el nimero de asegurados y el tiempo, por esta razon, resulta atractivo utilizar el
método de regresion lineal conocido como minimos cuadrados para obiener una funcién del
tipo y = mx + b*>, que nos sirva para proyectar el periodo 2000-2020.

Como primer paso se define nuestra tabla de valores conecidos:

ARD No. de Asegurados

1 6,368,936
2 7,112,457
3 7,036,539
4 7,059,122
5 7,630,396
[ 8,132,189
7 7.985,558
[} 8,757,094
] 8,817,056
10 9,826,336
11 10,764,012
12 11,333,485
13 11,368.526
14 11,317,348
15 11,561,004
16 10,831,810
17 11,895,198
18 12,713,824
19 13,611,183

¥ ntroduction to Statistical Theory. Hoel, Port and Stone.
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En la columna de afio aparece el nimero de afio y no el afio en si, ya que para la aplicacion
del métedo se necesita el periodo mas que la fecha.

De la tabla anterior obtenemos que:

n=19
x=10
y=9.706,425
y dado que
n —_— n —_
m=(Zx,y -nxy)/{Zx — nxz)
Vot i=1
b=y - m x
entonces

m = 380,316
b =5,903.263

con un coeficiente de determinacién R? = 0.95, lo que implica que el 95% de los datos son
explicados por el modelo de regresion, por lo tanto, nuestra funcion es:

y = 380316 (x) + 5903263

con lo cual podemos completar la tabla anterior, obteniendo los siguientes resultados:

ARD No. de Asegurados

1998 13,611,183
1998 13,606.320
2000 13,986,636
2001 14,366,952
2002 14,747,268
2003 15,127,584
2004 15,507,900
2005 15,888,216
2006 16,268,832
2007 16,648,848
2008 17,029.164
2009 17,400,480
2010 - 17,789,796
2011 18,170,112
2012 18,550,428
2013 18.930.744
2014 19,311,060
2015 19,691,376
2016 20,071,692
2n7 20,452,008
2018 20,832,324
2019 21,212,640
2020 21,592.958
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Proyaccidén del Numero de asegurados
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Desde ¢l punto de vista matemidtico, nuestra proyeccion cs muy bucna debido a que la
funcion que hemos encontrado explica muy bien la variabilidad total. Pero, ahora debemos
analizar la informacidn en otro entorno, el de la seguridad social y para ello nos basaremos,
principalmente, en dos pardmetros, uno social: la transicion demogrifica y uno ccondmico:
el producto interno bruto.

Primero, existe en demografia un fendmeno llamado transicién demogrifica, que consiste
en la transformacién de la piramide de poblacidn, en otras palabras, es el movimiento
natural de las poblaciones por envejecimiento combinado con otros factores como, un
mayor nivel educativo, mejoras en la mortalidad por avances médicos y teenoldgicos, cc”.

En México la piramide de poblacién es, predominantemente, mas ancha en las edades mas
I ~ . = 27
jovenes {5-25 afios) y muy angosta en las edades mas avanzadas {60 afios en adelante)””,

Piramide de Poblacidn por edades y ssxo, 1#33
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* México Demografico. CONATO, 1978,



Pero, si analizamos algunos censos anteriores al de 1990, nos daremos cuenta que estas
caracteristicas eran mucho mdas marcadas, lo que quiere decir que nuestra pirdmide de
poblacién se ha venido transformando®™ y lo seguird haciendo hasta llegar al punto
contrario de donde hoy estamos, es decir, las capas mas angostas seran las mis jovenes y
las més anchas seran las mds avanzadas.

Esta transformacion se debe, principalmente, a que las tendencias recientes de la mortalidad
y la fecundidad no sélo determinan el crecimiento de la poblacion, sino también dejan
huella en su composicién por edades. Por un lado, 1a disminucion de la mortalidad origina
un aumento progresivo de la sobrevivencia, reflejada en la piramide de poblacidn por un
nimero cada vez mayor de personas que llegan con vida hasta las edades adultas. Por un
lado, la disminucion de la fecundidad se traduce en un estrechamiento de la base de la
piramide, y a medida que este proceso avanza, las cohortes anuales de nacimientos tienden
a ser cada vez mas reducidas. La combinacién de ambos fenémenos conduce a un proceso
gradual de envejecimiento de la poblacién, caracterizado por una menor proporcion de
nifios y jévenes, asi como un paulatino aumento del peso relativo de las personas en edades
adulas y avanzadas.

En los dltimos 29 afios los cambios que se aprecian en la composicién por edades de 1a
poblacién son marcados. Entre 1970 y 1999, la participacion de la poblacion menor de 15
aiios en el total bajo de 47.5 % a 33.9 %, mientras ia de la poblacién en edades laborales
(15 a 64 afios) subio de 48.1 % a 61.5 % y la de personas de la tercera edad (65 afios o mds)
de 4.4 % a 4.7 %. Este proceso de envejecimiento se advierte también en el aumento de la
edad media de 21.8 aiios en 1970 a 26.3 aios en 1999”,

Plramide de Pobtacién por sdades y sexo, 1990
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7 Conteo de Poblacidn y Vivienda, 1995, INEGL
* Censos Generales de Poblacion y Vivienda, 1990, 1980 y 1970. INEGL.
* La situacién demografica de México 1999, CONAPO.
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Plrimide de Poblaclén por edades y sexo, 1380 :
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Si, ademas de seguir las tendencias observadas en los tiltimos 30 afios. consideramos las
proyecciones realizadas por CONAPO para el periodo 2000-2050; las cuales fucron
claboradas sobre bases solidas y considerando las previsiones del futuro comportamtiento de
las tres principales variables demogrificas: la fecundidad, la mortalidad y la migracidn;
encontraremos que, se advierte que la permanencia del descenso de la mortalidad y Ia
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fecundidad no sélo mantendran el ritmo que sigue €l proceso de envejecimiento de la
poblacion mexicana, sino que incluso lo acelerardn durante la primera mitad del préximo
siglo. Hasta 2010, el cambio mas notable consiste en la reduccion de la base originada en el
descenso de la fecundidad. A partir de 2020 es evidente la inercia del acelerado crecimiento
del pasado, la cual se desplaza progresivamente hacia la cispide de la piramide, hasta que
la poblacién envejecida llega a representar la cuarta parte del total en 2050°",

Comparartivo de pirdmides de poblacién por edades y sexo, 1995-2050 !
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Aqui es imporiante considerar que estos ciclos no se generan en ¢l corto ni en el mediano
plazo, sino que requieren de algunas décadas para completarse.

Entonces, considerando nuestra piramide de poblacion actual y el periodo de nuestras
proyecciones, podemos decir que, la tendencia creciente de nuestra estimacion es correcta
debido a que en los proximos veinle afios no se percibe la posibilidad de que nucstro
mercado potencial decrezca, ya que las capas mas anchas de la pirdmide serin,
precis;}almente. aquellas donde se encuentra el 75% de la poblacién ccondmicamente
activa™ .

Con esto hemos demostrado que la tendencia de nuestras proyecciones debe ser creciente,
pero, ain no es suficiente, porque ahora surge la interrogante scbre el adecuado nivel de
crecimiento y para responderla utilizaremos el segundo parametro mencionado, el producto
interno bruto.

% La situacion demografica de México, 1999, CONAPO.
* Censo General de Poblacicn y Vivienda, 1990. INEGIL



Por definicidn, el producto interno bruto es la produccidn global de un pais y, por lo tanto,
lleva implicita la generacidn de empleos; pero, aqui debemos lener en consideracién que,
no todo el crecimiento que presente et PIB se reflejari como creacion de empleos, entonces,
para obtener una relacion entre PIB y empleos habrd que tomar en cuenta olros factores
como son, el crecimiento de la inversidn extranjera, la reactivacion del crédito bancario,
sobretodo como apoyo a los micros y pequefios empresarios, y algunos mas que motivan la
generacion de empleos; ademas de los que, por el contrario, generan desempleo como ¢l
crecimiento de la economia informal (ambulantaje), las fusiones de compaiiias derivadas
del proceso de globalizacion, las recesiones econdmicas, cntre otros.

Como podemos ver, no es sencillo determinar una relacion entre cslas dos variables,
sobretodo, cuando se trata en un entorno tan inestable como e} de México, sin embargo, con
basc en un andlisis detallado de la economia se han obtenido proyecciones del PIB y del
crecimiento del empleo para el periodo 2000-2007*. Los criterios que las sustentan son los
siguientes:

- La fortaleza del peso, generada por la confianza que los inversionislas
extranjeros tienen en la economia mexicana

- Posibles depreciaciones del peso, ante la expectativa de nucvos aumenlos en las
tasas de interés de Estados Unidos

- Lapolitica monetaria restrictiva que ha mantenido ¢l Banco de México

- El dinamismo yuc sc presenta en varios sectores de la economia (manufacturcro,
construccion y transportes y comunicaciones) que apoyara la rccupcracion del
consumo y la actividad econdmica en general

v los resultados son:

Ao PIB Real Empleo Empleo / PIB
{Crecimiento %) | {Crecimiento %) {%}
2000 36 2.3 63.9
2001 20 1.3 65.0
2002 33 25 758
2003-2007 45 3.0 65.2

Ahora, tcniendo en cuenta que no todo el emplec que se genera ingresa al esquema de
seguridad social del IMSS y considerando la distribucién actual, es decir, aproximadamente
el 75% va al IMSS y el resto a otras instituciones, entorices obtenemos que,

Afio Crec.Empleo Crec.Empleo Crec.Empleo
{Total %) {IMSS %) (Otras Inst. %)
2000 2.3 1.7 0.6
2001 1.3 1.0 0.3
2002 25 1.9 0.6
2003-2007 3.0 23 0.7

y comparando con nuestro crecimiento de mercado estimado,

* Panorama Econdmico Agosto de 1999. Harbor Consultores.
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Aifio Crec.Empleo | Crec.Mercado Diferencia
(IMSS %) (%) (Absoluta %)
2000 1.7 2.8 1.1
2001 1.0 2.9 1.7
2002 1.9 2.6 0.7
2003 23 2.6 0.3
2004 2.3 2.5 0.2
2005 23 2.5 0.2
2006 2.3 2.4 0.1
2007 2.3 2.3 0.0

Obtenemos una dilerencia absoluta promedio del 0.5% y en términos porcentuales del
38.3% promedio sobre ¢! crecimicnto proyectado del IMSS.

Estas desviaciones. desde el punto de vista matemdtico. son enormes y, tal vez, impliquen
realizar un ajuste en nuestra funcién, pero, tomando en consideracion que ambos conjuntos
de datos son estimaciones vy, ademads, los tintes politicos y la inestabilidad econdmica que
formaran el entomo de nuestro negocio, podemos concluir que, el riesgo que implican estas
desviaciones es aceptable, con la seguridad de que nuestras proyecciones tienen un sustento
técnico que, ademads, es consisiente con las perspeclivas econdmicas, politicas y sociales
del pais.

Una vez que tenemos una proycecion del niimero de ascgurados que tendra el IMSS en los
proximos 20 afios, cl siguiente paso es definir la estructura familiar de cada uno de ellos,
incluyendo edad y sexo de cada miembro del nicleo; asi como el ndimero de pensionados
que se generarin por afio, clasificados por ramo y tipo de pensionado.

Para esto tomaremos como punio de partida la distribucidn presentada en la memoria
estadistica de 1998 y serd la misma que aplicaremos para los veinte aiios de la proyeccidn
de la siguiente forma:

t. La distribucion de asegurados permanentes por edad y sexo es la siguicnte:

Edad Hombres % Mujeres % Total

-15 7,678 51.68 7,181 4832 14,860
15-18 760,743 51.62 707,313 45.18 1,468,056
20-24 1,481,363 56.38 1,145,999 43.62 2,627,362
25-29 1,380,764 62.66 822,692 37.34 2,203,456
30-34 1,074,335 £5.60 563,279 34 .40 1.637,614
35-39 851,003 65.05 437,3B5] 33.95 1,288,388
40-44 635.568 66.62 318,515 33.38 454,081
45-49 457 506 68.54 209,974 31.46 667,480
50-54 326,666 71.25 131,827 2B.75 458,493
55-59 231,776 73.12 85,193 26.80 316,969
60-64 114,150 73.01 42,188 26.99 156,338
65-69 57,980 70.27 24,534 28.73 §2.514
70-74 32,689 67.23 15935] 3277 48,624

75 + 72,827 55.21 59,073 44.79 131,900
TOTAL 7,485.047 62.08 4,571,088 37.92 12,056,135
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2. La distribucion por edad, sexo y ramo de los asegurados que se pensionaron

durante 1998 es:

Invalidos por Riesgos no Profesionales

Edad Hombres % Mujeres % Total
15-19 1 50.0 1 50.0 2
20-24 04| 732 38| 268 142
25-29 255|716 01| 284 358
30-34 39z| 718 154 | 282 548
3539 TO8 | 739 211|261 809
40-44 785| 737 280 263 1,065
4549 1147|768 36| 23.2 71353
50-54 1550|810 385|190 1,924
5558 1668 845 306 155 1,974
60-64 492 B34 98| 166 550
B5-69 236 BT 46| 163 282
70 + 323 ari 48| 129 A
TOTAL 7.560 79.1 1,994 20.9 L 9,554
Incapacitados por Riesgos de Trabaj
Edad Hombres % Mujeres % Total
1519 169] 854 29| 148 198
20-24 405 89.8 46| 0.2 457 |
2529 348]  90.2 ‘98 386 |
30-34 365 89.9 41 10.1 406
3539 3371 Bo4 40106 377
40-44 2391 _ 8685 [ 115 270
4549 191 849 [ 154 225
50-54 153|845 28] 155 181
5550 147 82,5 12{ 75 159
60-64 5B[ 892 7| 108 E5
65-69 25 86.2 4 13.8 29
70 + 16 94.1 1 5.9 17
TOTAL 2453 887 31| 13 2,764
Viudez derivada de la muerte de un asegurado por un Riesgo no Profesional
Edad Hombres % Mujeres A Total
15-19 0 00 32| 1000 32
20-24 3 0.9 333 994 336
2529 14 ) 673] _98.0 687
30-34 23 27 g4 o613 B37
3539 21 2.0 1,024 980 1,045
4044 25 22 1110|978 1,135
45-49 25 z0 1212} 980 1237
5054 19 15 1136] 984 7,358
B5.50 23 2.7 844 97.3 867
60-64 20 39 495 @61 515
£5-63 18 6.3 268 | 93.7 285
70 + 15 33 294 951 309
TOTAL 206 24 B,235| 976 8,441
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Viudez derivada de la muerte de un asegurado por un Riesgoe de Trabajo

Edad Hombres [ Mujeres % Total
15-19 [} 0.0 30 100.0 30
20-24 2 1.3 149 087 151
25-29 2 0.8 236 95.2 238
30-34 1 0.4 230 99.6 231
35-39 2 1.0 197 95.0 189
40-44 1 0.6 163 994 164
4549 5 4.9 98 951 103
50-54 i 13 78 98.7 78
53-59 [{] 0.0 43 100.0 43
60-64 [i] G.0 32 100.0 32
65-69 Q 1.0 13 100.0 13
70 + 1] 0.0 4 100.0 4
TOTAL 14 1.1 1,273 98.9 1,287

Ascendencia derivada de la muerte de un asegurado por un Riesgo no Profesional

Edad Hombres % Mujeres 3 Total

1519

20-24

25-29

30-34

3539 [4] 0.0 7| 100.0 7
40-44 14 20.8 54 79.4 63
45-49 48 27.8 126 724 174
50-54 92 34.7 173 65.3 265
55-59 104 35.4 190 64.6 294
60-64 109 35.6 197 64.4 306
65-68 86 36.4 150 63.6 236

70+ 155 36.0 278 64.0 431
TOTAL 608 34.1 1,173 65.9 1,781

Ascendencia derivada de 1a muerte de un asegurado por un Riesgo de Trabajo

Edad Hombres Ye Mujeres % Total

15-19

20-24

25-29

30-34 1 33.3 F 66.7 K]
35-39 [ 15.8 3z 84.2 38
40-44 24 29.3 58 70.7 82
45-49 38 413 54 58.7 92
50-54 46 42.6 62 57.4 108
53-59 30 41.7 42 583 72
60-64 26 54.2 22 458 48
685-69 21 60.0 14 40.0 35

70+ 17 500 17 50.0 34
TOTAL 209 40.8 303 58.2 512

Consideraremos un nimero de hijos promedio, para los casos de invalidez y viudez,
de 2 hijos por nicleo familiar. Para los casos de ascendencia se considerara que son
dos por caso™.

* Reporte Estadistico. AMIS, 1998.

68



3. Con base en las tablas y supuestos anteriores podemos obtener una distribucion

para nuestra proyeccion de asegurados por afio, de la siguiente forma:

1999

Edad Hombres Y Mujeres % Total
15-19 867,226 51.82 806,364 48.18 1,673,590
20-24 1,671,338 56.38 1,293,352 43.62 2,965,190
25-26 1,558,303 62.66 928,474 37.34 2,486,778
30-34 1,212,474 63.60 635,706 34.40 1,848,179
35-39 960,425 66.05 493,624 33.95 1,454,050
40-44 717,287 86.62 359,470 33.28 1,076,757
45.49 516,332 68.54 236,973 31.46 753,305
50-54 368,668 71.25 148,777 28.75 517.448
55-59 261,578 73.12 96,147 26.88 357,725
60-64 128,827 73.00 47.613 26.99 176,440
65-69 65,435 70.27 27,689 29.73 93,124

70+ 119,083 58.45 84,653 41.55 203,736
TOTAL 8,447,479 62.08 5,158,841 37.92 13,606,320

Aqui sdlo se presenta ¢l afio 1999 vy los restantes afios se construyen de mancra
analoga.

4. Teniendo distribucién por cdad y sexo de los asegurados. ahora podemos
construir las tablas de pensionados para cada afio,

Casos de Invalidez por un Riesgo no Profesional, 1999

Edad Hombres Y% Mujeres % Total
15-19 1 50.00 1 50.00 2
20-24 17 73.24 43 26.76 160
25-29 288 71.63 114 28.37 402
30-34 442 71.79 174 28.21 616
35-39 675 73.92 238 26.08 813
40-44 886 73.71 316 26.29 1.202
45-49 1,204 76.83 390 23147 1,685
50-54 1,759 §1.03 412 18.97 2,171
55-59 1,882 84.50 345 15.50 2,228
£0-64 555 83.39 111 16.61 666
65-69 266 83.69 52 16.31 318

70 + 365 87.06 54 12.94 419
TOTAL 8,532 79.13 2,250 20.87 10,782

Las tablas correspondientes a Incapacidad por Riesgos no profesionales y Viudez se
construiran de manera similar, y en todas ellas se consideraran 2 hijos como promedio. Las
edades de estos hijos o huérfanos seran 13 afios, esto es, tomando la mediana del plazo de
cobertura para ellos que es hasta los 25 afios y uno sera femenino y otro masculino.

Las tablas para ascendencia se construirdn igual que las anteriores, pero al final deben ser
divididas entre dos, ya que, como se habia mencionado antes, se supondrd que cada caso
contiene 2 ascendientes.

Ahora que ya tenemos nuestra proyeccion del nimero de pensionados generados por aiio y

distinguidos por edad, sexo y tipo de pension, sblo nos queda un punto por cubrir para
completar la proyeccién del mercado, cste es: el nivel de salario. Para ello utilizarcmos la
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informacion presentada por la memoria estadistica del IMSS de 1998, que marca, para
1997, lo siguiente:

Salario diario promedio
Hombres 92.6
Mujeres 734

Segun la ley, el salario pensionable para riesgos no profesionales es el promedio de las
Gltimas 500 semanas y para riesgos de trabajo es el iltimo vigente™; por lo tanto, tenemos
que distinguir diferentes salarios dependiendo del ramo. Consideraremos los crecinticntos
reales al salario durante los Gltimos 10 afios :

ARo SMGN {1°. Enero)™ A Nominal {%) Inflacion™ A Real (%)
1999 31.91

1998 27.99 14.01 % 18.61 % -3.88 %
1997 24.30 1519 % 19.72 % -0.46 %
1996 18.43 31.85% 27.70% 325%
1995 14.95 23.28% 51.97 % -18.88 %
1994 13.97 7.02% 7.058 % -0.28 %
1993 13.06 6.97 % 8.01 % -0.96 %
1992 12.08 8.11% 11.94 % -3.42 %
1991 10.79 11.96 % 18.79 % -5.75 %
1990 9.14 18.05 % 29.93 % -9.14 %
1989 7.83 16.73 % 1970 % -2.48 %

Con base en la tabla anterior, obtenemos que

Salario diario
Aflo Hombres Mujeres
1998 105.57 83.68
1997 92.6 73.4
1986 80.39 63.72
1985 60.99 48.33
1994 49.46 39.20
1993 46.21 36.83
1992 43.20 34.24
1991 30.96 31.67
1990 35.69 28.29
1989 30.23 23.96
X 58.43 46.31
Entonces,
Salario diario pensionable
RNP RT
[ Hombres 58.43 02.8
[ Mujeres 46.31 73.4

y, al realizar el calculo para los diferentes ramos, obtencmos la siguiente tabla comparativa,
tomando como punto de referencia la pension minima garantizada actualizada hasta ¢l 3t
de diciembre de 1998:

PMG Invalidez RNP Incapacidad RT Viudez RNP Viudez RT
[Hombres 1,104.23 839.75 1,971,61 622.04 1.577.29
[Mujeres 1,104.23 665.56 1,562.81 493.01 1,250.25

M Nueva Ley dei Seguro Social, 1997, ans. 122 y 58
% Anuario Estadistico Mexicano, 1998 INEGI. p. 268
3 Informacion Estadistica, Gerencia de Contraloria. Pensiones Bancomer, S.A. de C.V. 1998,
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Ahora, teniendo en cuenta que ¢l minimo para las pensiones derivadus de la seguridad
social es, precisamente, la pensidn minima garantizada, entonces nuestra labla de pensiones

por tipo quedaria como sigue:

Invalidez RNP | Incapac. RT Viudez y Viudez y Ascend, RNP | Ascend. RT
Orfandad RNP | Orfandad RT
[ Hombres 1,104.23 1,971.61 1,104.23 1.577.29 441.69 788.64
[ Mujeres 1,104.23 1,562.81 1,104.23 1,250.25 441,69 625,12

Eslos importes representan las pensiones mensuales originales gue se pagarin por cada caso
v s¢ ajustaran en el tiempo de acuerdo a las actualizaciones por inflacion y los efectos de la
mortalidad, Por otro lado los salarios crecerdn en términos reales de acuerdo con las
hipdtesis de incremento real al salario y para los casos de riesgos no profesionales se
utilizard el mismo procedimiento aqui expuesto.

Dc las cifras obtenidas y tomando en cuenta que, de la suma de los dos ramos,
aproximadamente el 75 % de los casos son generados por riesgos no profcsionales y, segin
nuestra tabla, son pensiones minimas, la cual cobra un allo grado de validez cuando vemos
que del total de casos generados durante 1998 ¢l 65% fucron pensiones minimas”’.
Entonces. los salarios que tomaremos en nuestro modele seran los obtenidos bajo cste
procedimiento; y con esto completamos la proveccion del mercado potencial de
pensionados durante los proximos veinte afos.

7 Reporte Estadistico, 1998, AMIS.
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B. Estructura de Gastos

Para poder definir un adecuado nivel de gastos, como primer paso, los clasificaremos en
tres grupos: gastos de adquisicion, gastos de administracién y gastos pre-operativos, cada
unc de los cuales se analizara a detalle en esta seccion.

t. Gastos de adquisicién.

Son todos aquellos gastos que se incurren con el objetivo inmediato de adquirir clientes y
guardan una relacion directa con el tamafio de mercado y/o con las ventas®, es decir, su
crecimiento esta en funcion del crecimiento del mercado y/o de las primas; los conceplos
que forman este grupo de gastos sen los siguientes:

Comisiones a agentes

Beneficios adicionales

Otras compensaciones a agenles (sueldos, bonos, gratificaciones, etc.)
Transporte y alimentacién

Promocion y publicidad (sélo se incluye la publicidad impresa que se
cntrega a cada prospecto de cliente)

o oo os

a. Comisiones a agentes: Es el pago que se hace al agente por la captacién de un cliente, se
calcula como un porcentaje de la prima y se paga una sola vez.

b. Beneficios adicionales: Es una cantidad destinada a otorgarse al prospecto de cliente a
partir del momento en que elige quedarse con la compafiia, generalmente representan un
porcentaje adicional a la prima y pueden dividirse en dos modalidades:

1} Beneficios contratados con un tercero
2} Beneficios otorgados diteclamente por la compania de rentas vitalicias

Para ambas modalidades ¢l gasto inicial es por el total del costo del beneficic, pero tienen
una diferencia importante, y s que, para aquellos que se contraten con un tercero el dinero
sale de la compatlia y para los que se otorgan direclamente se constituye una reserva, a la
cual se le debe acreditar un minimo de interés, pero que también genera un producto
financiero excedente que es utilidad para la compaiiia, ademas para este tipo de beneficios
existe la posibilidad de recuperar parte del gasto cn ¢! momento en que el pensionado
fallczea, ya que en ese momento también sc extingue la responsabilidad, por el contrario,
cuando se contratan con un tercero el dinero no tiene retorno por ningdn motivo; en otras
palabras, los beneficios adicionales son flujos negativos que si se contratan con un tercero
no generan ningun flujo positivo que atende el gasto en el tiempo, y cuando se otorgan
directamente si existen esos flujos positivos.

En adicidn e independiente a estos tipos de beneficio. existe la acreditacion mensual de a
inflacién a las pensiones, mencionado en el capitulo anterior. Este beneficio no se reflgja
como un costo de adquisicion, porque no se tiene que realizar un gasto al inicio para captar

** Contabilidad Intermedia. Javier Romero Lépez. McGraw Hill. p. 402
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el negocio ¥ tampoco se necesita ninguna aportacion de capital en el futuro para el pago del
beneficio, ya que como se vio anteriormente ¢l beneficio se genera de la acreditacidn
mensual de la inflacién a la reserva. El costo de este beneficio, es un costo de oportunidad y
sus efectos se notardn en los flujos de siniestralidad y de productos financieros. por lo tanto
no s¢ cncontrard un concepto cspecifico para el mismo.

¢. Otras compensaciones a agentes: En este concepto se incluyen todos aquellos gastos que
sc realicen con la fmalidad de motivar, recompensar y apoyar a la fuerza de ventas (agenltes
y supervisores) en su labor, estos gastos no necesariamente son calculados en funcion de la
prima, mis bien son determinados con basc cn la estralegia seguida por la administracion
de la empresa; sin embargo, resulia obvio que ¢l tamafio del mercado y ¢l tamafio de carlera
que se desee captar servirin de parametros para la determinacién, tanto det monto, como de
la periodicidad y criterios con que se deberin olorgar estes incentivos.

d. Transporte y alimentacidn: Son los gastos por vidticos realizados por el drea de ventas de
la compaiia y que fueron originados por el trastado a los lugares de residencia de los
clientes o prospectos de clientes.

¢. Promocién y publicidad: En el mercado de las pensiones derivadas de 1a seguridad social
la publicidad manejada no se enfoca, o se hace muy poco, a los medios masivos de
comunicacién (television, radio, periédicos, revistas, intemet, etc.), a diferencia dc otros
mercados donde es un factor muy importante; esto se debe a que el mercado tiene ciertas
caracteristicas que hacen que Ia publicidad en medios masivos sea muy poco requerida o
inclusive innecesaria. Como las principales caracteristicas del mercado que motivan esta
situacion encontramos:

1) Elmercado es muy pequefio y perfectamente identificado

2) El servicio ofrecido es obligado, es decir, €l prospecto de pensidn no
puede optar por no recibir su pensién, inclusive en los casos en que opte
por los retiros programados deberd elegir una aseguradora para contratar
el seguro de sobrevivencia,

3} Una vez que el cliente ha elegido aseguradora, ya no puede cambiar su
decisidn, por lo gque no se requiere de un constante atague publicitario
para obtener la renovacion del contrato,

4} Por nltime, y mas importante, s un servicio cn ¢l quc nunca sc picnsa
hasta que se requiere,

Dado lo anterior, pademos decir que la publicidad manejada se compone, basicamente, de
folletos, papeleria y articulos de oficina que sc entregan directamente al prospeclo de
cliente; por lo tanto, es un gasto cuyo crecimiento esta relacionado directamente con cl
tamaifio del mereado.
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2. Gastos de administracion.

Son todos aquellos egresos provenientes de la administracidn de la cartera de clientes, en
otras palabras, es el costo de los procesos requeridos post-venta’ y que a grandes rasgos
son: la emisién de la péliza, el pago mensual de la pensién, el mantenimiento de los
cambios en los grupos familiares, la valuacién de las reservas, y la contabilidad e inversién
de los recursos. Para ¢l adecuado funcionamiento de los procesos mencionados, se debe
crear una estructura, tanto de recursos humanos como materiales, que soporte el tamafio de
cartera que se fije como meta. El crecimiento de estos gastos no guarda una relacion directa
con las ventas, excepto al arranque, cuando el gasto realizado esta en funcion del tamafio
compafia que se pretende crear, pero en adelante los incrementos son marginales, dicho de
otra forma, puede darse un incremento en las ventas y no implicar movimiento alguno en la
estructura administrativa, inclusive algunas veces puede llegar a generarse un ahorro en la
parte administrativa debido a la optimizacién de algun proceso. Los conceptos que forman
este grupo de gastos son los siguientes:

Sueldos y prestaciones

Servicio a asegurados

Gastos de sistemas informadticos
Gastos de oficina

Gastos de operacion

Servicios administrativos y de ascsoria
Depreciaciones

Amortizaciones

Otros gastos generales

SEE e ee OB

a. Sueldos y prestaciones: Son aquellos gastos derivados de la plantilla de personal
dedicada al control y ejecucion de los procesos administrativos antes mencionados, en este
rubro se deberin considerar tanto la ndmina quincenal como los aguinaldos, primas
vacacionales, bonos de productividad y demds prestaciones que, ya sea en dinero ¢ en
especie, se otorgue a los trabajadores, como pueden ser vales de despensa, servicios
médicos, seguros de vida. etc, Otro concepto que deriva en ingreso para los trabajadores es
la participacion de las utilidades (PTU), pero debido a que representa una obligacién cuyo
costo es aplicable a los resultados del periodo™. se considerari como un conceplo
independiente.

b. Servicio a asegurados: Son gastos destinados a atender a los clientes y prospectos de
clientes, entre ellos se encuentran los siguientes:

1) Asesoria telefonica

2) Envio de documentacion contractual (inicial y periédica)
3) Conductos de pago

4) Modulos de informacidn

¥ Evaluacién de Proyectos. Gabrie! Baca Urbina. McGraw Hill. p. 168
“® Contabilidad Intermedia. Javier Romano Lépez. McGraw Hill. p. 432
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c. Gastos de sistemas informaticos: Dentro de este rubro estan todos aquellos gastos que se
requieran para el disefio, desarrollo, implantacién y mantenimiento de los sistemas de
informacién y procesos mediante los cuales se efectuara la administracion de la cartera,
entre los principales estan: sistema de ofertacion, sistema de emision, sistema de némina de
pensionados, sistema de valuacion de reservas y sistema de contabilidad; aqui también se
deben incluir los gastos por concepto de adquisicion y actualizacidn de la plataforma
tecnologica, ademas del soporte técnico necesario para su diario funcionamiento

d. Gaslos de oficina: Se reficre a los gastos derivados de la renta y mantenimicntlo de las
oficinas, tanto centrales como regionales y de servicio, en las cuales se desarrolla toda la
actividad administrativa de la empresa. Entre los principales conceptos que perienecen a
este rubro podemos mencionar:

1) Renta de inmucbles

2) Teléfono y fax

3) Suministros (luz, agua, etc.)

4) Mantenimiento

5) Servicios gencrales (seguridad, limpieza, estacionamicnto, enfermeriu,
elc.)

6) Impuestos y licencias

7) Scguros y fianzas

e. Gastos de operacidn: Son aquellos que se derivan directamente del proceso operativo,
que va desde que sc emite la oferta para cl prospeclo de cliente, hasta que sc constituye
como pdliza vy se adquiere la obligacian de pagarle mensualmente hasta que se extinga
legalmente su derecho. Los conceptos involucrados son los siguientes:

1) Papeleria

2) Equipo de oficina

3) Scrvicio de mensajeria
4) Fotocopiado

5} Correo electrdnico

f. Servicios administrativos y de asesoria: Son los gastos que se generen como pago de
honorarios a personas fisicas 0 morales que presten algin servicio a [a empresa, pero gue
no perlenezean a la plantilla de personal de la misma. Los servicios que mas comunmentc
se manejan en este rubro son aguellos que prestan despachos o agencias especializadas en
alguna actividad; por ejemplo auditores contables, agencias de capacitacion, ascsorces
legales, etc.

g. Depreciaciones: La depreciacidn es un procedimiento de contabilidad que tiene como fin
distribuir de una manera sistemalica y razonable el costo de los activos fijos tangibles,

menes su valor de desccho (si lo tienen), entre la vida Otil estimada de la unidad.

Esta distribucién puede hacerse conforme a dos criterios generales. uno basado en tiempo y
otro en unidades producidas. Dentro de cada unos de los criterios generates, exisien varios
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métodos alternativos y debe adoptarse el que considera mas adecuado, segin las politicas
de la compailia y las caracteristicas del bien.

El métedo de depreciacion que utilizaremos sera el conocido como linea recta, el cual sc
basa en una idea de que los activos se consumen uniformemente durante el transcurso de su
vida ati! de servicios; es decir, no debe existir disminucién ni en la calidad ni en la eficacia
de los bienes a medida que se hacen viejos. Por lo tanto, cada ejercicio recibe el mismo
cargo a resultados, via gastos de operacion”'.

Para efectos de nuestro modelo, la vida til de los activos serd de 20 afios a partir de la
fecha de inicio de operaciones. considerando un valor de desecho igual a cero.

h. Amortizaciones: La amortizacion de los gastos pre-operativos debe iniciarse

inmediatamente que la empresa deja esa etapa. El método de amortizacién serd en linea
. A ‘e I

recta y durante fa misma vida util de la depreciacion™.

i. Otros gastos generales: En este rubro se incluirdn aquellos gastos que sin ser generados
directamente por la administracion del negocio, si tienen un impacto importante en el
desarrollo de las Minciones realizadas, entre cllos podemos mencionar los gastos de
alimentacion y transporte en dias no habiles, las cclebraciones de dias festivos, regalos al
personal, uniformes, etc.

Ademas, aqui también se incluirdn los gastos que, derivados de la operacion, sean
extraordinarios, por ¢jemplo multas, castigos y recargos.

3. Gastos pre-operativos.

Son los gastos que toda cmpresa realiza antes de iniciar operaciones y cuya finalidad es
crear la estructura general de la empresa, realizando actividades tales como adquirir equipo,
organizar su administracion, desarrollar los productos o servicios que planca vender,
desarrollar su mercado, contratar su personal, etct,

Estos gastos se generan en el periodo que va desde el inicio del proyecto y hasta que se
inicia la operacidn {etapa pre-operativa); solo se realizan una vez y su nivel, generalmente,
es alto y va en funcién del tamafio de empresa que se desee crear. El obtener una relacion
detallada de los conceptos involucrados en este grupo de gasios resulta excesivo para la
finalidad de este trabajo, ya due se registran en un conceplo general llamado gastos de
instalacién y al momento de iniciar operaciones inicia su amortizacién; por lo tanto, y sélo
por conservar un antecedente, se clasificaran en los siguientes conceptos:

a. Gastos de constitucion, cuya finalidad es dar nacimiento juridico a una
empresa

b. Heonerarios de las personas (fisicas o morales) involucradas en el
proyecto

‘' Contabilidad Intermedia. Javier Romero Lopez. McGraw Hill p. 319, 341
2 Contabilidad Intermedia. Javier Romero Lépez. McGraw Hill. p. 394
* Contabilidad Intermedia. Javier Romero Lépez. McGraw Hill. p. 396
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c. Contratacion y capacitacion del personal operativo, administrativo y
fuerza de ventas

Adquisicion de activos

Acondicionamiento de oficinas

f. Varios

o

4. Comportamiento de la estructura de gastos

Una vez que se ha definido la estructura de gastos que, como minimo, deberd soportarse
para la adecuada operacion de la empresa, ahora como segundo paso debemes determinar el
crecimientlo que esperamos para dicha estructura.

Con excepcion del ltimo grupo de gastos, los dos primeros grupos s¢ conservardn, casi ¢n
su totalidad de conceptos, desde que se genere ¢l primer negocio y mientras la empresa siga
operando, por lo tanto, se deberd contar con una estructura de gastos dindmica,
relacionando cada concepto de gastos con alguna variable de mercado o con algiin concepto
de ingresos, tanto en monto como en periodicidad y crecimiento; la forma en que sc
generara dicha estructura para nuestro modelo. es la siguiente:

a. Dado que ya se tiene la proyeccion del mercado potencial, entonces podemos iniciar
con aquellos conceptos que estan como funcidn directa del tamafio de mercado.

1)

2)

La primer variable a definir es el ndmero de agentes que integrarin la fuerza de
ventas que serd requerida para atacar el mercado y lograr una participacion de
mercado dada. Con esta definicién estamos en posibilidades de obtener dos
conceptos del grupo de gastos de adquisicién, el primero es “Otras compensaciones
a agentes” y el segundo cs “Transportes y alimentacién (Viaticos)”; aqui hay un
punto importante a considerar: lu distribucidn de la fuerza de ventlas en el pais, ya
que la adecuada optimizacion de distancias serd fundamental, sobretodo en la parte
de vidticos, pero dado que ese es un trabajo que rchasa ¢l objetivo de éste,
asuriremos que los procesos de optimizacion ya han sido realizados por las dreas
especializadas en ello. Entonces tenemos que para cada concepto se dard una
cantidad fija por agenle y que crecerd cada que se incremente ¢l nimero de los
mismos, estos a su vez creceran a la misma tasa de erecimiento del mercado.

Otro concepto de gastos de adquisicién que se define en funcidn directa del tamatio
de mercado es “Promocién y publicidad”, asignando una cantidad fija por prospecto
de cliente, entonces dependiendo del niimero de prospectos serd ¢l nivel que alcance
este concepto.

b. Como segundo parimetro estd la participacion de mercado que se pretende alcanzar y
los conceptos derivados de ella.

N

En primer lugar tenemos las comisiones a agentes, las cuales son funcion directa de
las primas que ingresen a la compaiiia, como un porcentaje de las mismas
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C.

2) Los beneficios adicionales son también funcién de la participacién de mercado. y
serdn calculados segun su modalidad, como sigue:

a) Los beneficios que sean contratados con un tercero, serin un porcentaje
directo de la prima, y

b) Los beneficios que sean otorgados directamente por la compaiiia seran
un porcertaje directo de la reserva de beneficios basicos.

Ain la siniestralidad generada por el beneficio de acreditacion mensual de la
inflacion crece de acuerdo al nivel de siniestralidad basica, que a su vez crece en
funcion de la prima emitida

3) Dentro de los gastos de administracion existen varios conceptos que crccen en
funcién del tamafio de la cartera, aunque no como funcién directa de las primas,
sino mas bien en forma marginal de acuerdo al nimero de pélizas acumulado, en
otras palabras, estos conceptos crecen en funcién del nimero de casos que se deban
administrar y no en funcién del monto de primas, dichos conceptos son:

a) Sueldos y prestaciones

b) Servicio a asegurados

¢) Gastos de sistemas informaticos
d) Gastos de oficina

e) Gastos de operacién

Los conceptos restantes del gasto de administracion no estin ligados a alguna variable
de mercado, mas bien son funcién de la naturaleza de la operacién, por lo tanto, es
importante tenerles en cuenta para cualquier proyeccion, estos son:

1) Servicios administrativos y de asesoria
2) Depreciaciones

3) Amortizaciones

4) Otros gastos generales

Finalmente. ademas de los tres grupos de gastos que hemas descrito existen los gastos
técnicos, es decir, los incrementos a las reservas, los cuales se determinan de acuerdo a
las notas técnicas correspondientes; ¥ los costos impositivos, o sea, impuestos (ISR) y
participacion de los trabajadores en las utilidades (PTU) los cuales se generan en
funcion del nivel de utilidades alcanzado.
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C. Hipoétesis Economicas, Financieras v de Mortalidad

En esta parte del trabajo nos dedicaremos a la definicién de las hipdtesis que se utilizaran
para las proyccciones que se realicen en el modelo de factibilidad.

Como ya hemos mencionado antes, para cbtener proyecciones confiables de fa rentabilidad
de una empresa de rentas vitalicias, se requiere de un modelo que considere el valor del
dincro en el tiempo, tanto en términos de los rendimientos reales como por el impacto
inflacionario; esto se debe a que, como también ya antes se menciono, cl éxito o fracaso de
un negocio de este tipo dependerd, principalmente, de un adecuado mancjo de las
inversiones.

Dado lo anterior, y con la finalidad de obtener una herramienta de gran ayuda para la toma
de decisiones de los accionistas y funcionarios de la empresa, el modelo que
desarrollaremos evaluard tres distintos escenarios ccondmicos para un mismo juego de
supuestos de mercado y gastos; el escenario principal sera sobre €l cual se deberan tomar
las decisiones y lo llamaremos *‘Escenario Basc”, 1os otros dos serviran de sensibilidades en
caso de presentarse un entorno econdmico mejor o peor, a estos los Hamarcmos “Escenario
Favorable™ y “Escenario Desfavorable™ respectivamente™

En primer lugar definiremos la hipotesis de inflacion, ya que consideramos gue es la mis
importante y es la que mas impacto tiene sobre los resultados del modelo.

Para un entorno econémico como el que vivimos en México resulta complicado hacer
supuestos de inflacién, ya que al tratarse de un mercado de los llamados emergentes,
nuestra economia recibe la influencia no solo de lo que pase dentro del pais sino gue cl
entorno econdémice internacional licne efectos mucho mayores que los gue se generan cn
los paises desarrollados por ejemplo. Por esto, y por el impacto que liene en el negocio de
rentas vitalicias, debemos ser muy cuidadosos al momento de determinar la inflacién que
utitizara el modclo.

Son muchos los factores que deben tomarse en cuenta al realizar proyccciones de inflacion
y el desarrollo de las mismas requiere de cierto grado de especializacidn en ¢l manejo de
variables econémicas, el cual gencralmente se concentra en un area de la empresa dedicada
a Ia plancacidn econdmica y financiera; ademas cxisten las proyecciones realizadas por
instancias gubernamentales, como ¢l Banco de México, y otras por empresas privadas
especializadas. Nuestro objetivo, en cste trabajo, no es llegar a ese grado de especializacion
y desarrollo para la elaboracion de dichas proyecciones, sino establecer algunos de los
factores que se deben considerar para tomar la decision sobre cuil de ellas es Ia mas
adecuada.

ASTLTESIS NO 84
OE LA ISl C iCA

* Panprama Econémico Agosto de 1999. Hatbar Consultores.
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El primer factor que debemos considerar es el entormo nacional, dentro del cual
encontramos, entre otros, los siguientes elementos importantes:

1. La tendencia del mercado de valores en los (ltimo afios, por lo menos el ultimo
sexenio;

2. las perspectivas del gobiemo en el nivel de endeudamiento tanto interno como
extemo,

3. el crecimiento de la inversion extranjera;

4. el crecimiento del producto interno bruto;

5. y los eventos politicos y sociales de mayor importancia™®

El analisis que se realice de estos elementos sera un punto de partida importante para poder
tomar hipotesis adecuadas al entorno econdmico del pais, a manera de ejemplo
analizaremos la siguiente situacion:

Consideremos un afio electoral, ¢l cual representa ¢l cvento politico de mayor
importancia en cualquier pais, en el gue cxislen varias propuestas de politica
econdmica por parte de cada uno de los partidos contendientes, esto genera ciertas
expectativas en los inversionistas que, sin duda, repercutirdn en ¢l nivel de inversién
y en la tendencia del mercado de valores, lo cual tiene impacto directo en la
inflacion.

asi como la anterior podemos encontrar otras situaciones que deben ser tomadas en cuenta
cuando se pretende realizar una proyeccion a largo plazo; pero este no es ¢l dnico factor,
ademas se debe tomar en cuenta el entomo internacional, el cual, por obvias razones, es
mucho mas amplio ¥y mas complejo y por lo tanto su anélisis requiere de un trabajo mas
extenso, pero aqui sélo mencionaremos algunos elementos muy importantes, como som:

1. El proceso de globalizacion y libre mercado, del que nuestro pais forma parte
activa;

2. la posible dolarizacion de nuestra economia;

3. y la situacion de ta economia de los Estados Unidos de Norteamérica™,

También a manera de ejemplo consideremos la siguiente situacidn para ilustrar de que
forma se afecta nuestra economia por algln evento intemacional:

Si la cconomia de los Estados Unidos de Norteamérica entrara en un periodo de
recesion. nuestra economia se veria seriamemte afectada, ya que al tratarse de
nuestro principal socio comercial nuestro nivel de exportaciones frenaria su
crecimiente ¢ incluso decreceria, o que a su vez provocaria que el déficit en la
balanza comercial fuera mayor, situacién que provoca presiones sobre los precios al
consumidor y por lo tanto genera inflacion.

* Panorama Econdmico Agosto de 1999, Harbor Consultores.
*® Panorama Butsdtil Agosto de 1999. Grupo Financiero Bancomer.
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Uina vez que hayamos definido las hipotesis de inflacién tenemos la base para poder definir
las siguientes variables: crecimiento del producto intemo bruto, crecimiento de salarios v
tasa de interés real, que son cl resto de las variables que utilizara nuestro modelo.

Hemos mencionado que la hipétesis de inflacién scra la base para la delinicién de las otras
hipotesis, ya quc si bien es cierto que son variables independientes, también to es que deben
scr consislentes entre ellas; por ejemplo, no podemos hablar de una inflacion del 20% vy tasa
de interés teal del 2% con un crecimiento del PIB del 7%; por otra parte los factores
mencionados en la definicion de la inflacién son los mismos que afectan a las otras
variables. ademas de algunos otros muy particulares de cada una, por ejemplo para el caso
de! PIB un factor muy importante seria ¢l precio del petrdleo.

Como podemos ver, definir hipdtesis econdmicas y financieras no ¢s un trabajo sencillo,
por cllo es que debemos apoyarmos en las dreas y personas especializadas; derivado de un
anilists similar hemos obtenido el siguientc juego de hipétesis para nuestros tres
escenarios:

Escenario Favorable Escenarlo Base Escenario Desfavorable
Afo Infl. Tasa PiB Sala- Infl. Tasa PIB Sala- Infl. Tasa PIB Sala-
Real rig Real rla Real rio

2000 | 97% | 70% | 4.0% | 22% [108% | 7.0% | 3.6% | 19% [ 160% | 7.0% | 1.0% [ -0.9%
2001 T2% | 65% | 37% | 2.1% | 98% | 65% | 20% | 20% | 13.0% | 6.5% | 2.0% 1.7%
2002 [ 55% | 60% [ 2.7% | 1.9% | 85% [ BO0% | 3.3% | 18% [13.1% | 6.0% | 45% 1.7%
2003 | 3.1% | 55% [ 50% | 3.0% | 78% | 55% | 46% [ 24% [124% ] 6.0% | 4.0% 1.8%
2004 | 44% | 50% | 50% | 3.0% | 7.9% | 50% | 46% | 2.4% | 13.9% | 6.0% | 4.0% 1.8%
2005 { 51% | 45% | 50% | 30% | 88% | 50% | 46% | 24% { 16.3% | 6.0% | 4.0% 1.8%
2006 | 35% | 40% ] 5.0% | 30% | 57% | 50% | 46% | 24% | 137% | 6.0% | 4.0% 1.8%
2007 2.68% 4.0% 5.0% 3.0% 3.5% 52.0% | 4.6% 2.4% | 18.2% | 6.0% 4.0% 1.8%
2008 | 2% | 40% | 5.0% [ 30% | 3.1% | 50% | 46% | 24% [13.1% | 6.0% [ 4.0% 1.8%
2009 [ 21% | 40% | 50% [ 3.0% | 3.1% | 50% | 46% [ 24% [ 131% | 6.0% | 40% 1.8%
2010 | 21% | 40% | 50% [ 30% [ 3.1% [ 50% | 46% | 24% | 131% | 6.0% | 4.0% 1.8%
2011 21% | 4.0% | 50% [ 30% | 3.1% | 50% | 46% | 24% | 13.1% [ 60% | 40% 1.8%
2012 | 21% | 4.0% | 50% [ 3.0% | 31% | S0% | 46% | 24% [13.1% | 60% [ 4.0% 1.8%
2013 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 24% | 13.1% | 6.0% 4.0% 1.8%
2014 | 21% | 4.0% | 50% [ 3.0% | 31% | 50% | 46% | 24% | 13.1% | 6.0% | 4.0% 1.8%
2015 | 21% | 4.0% | 50% [ 30% | 3.1% | 50% | 46% | 24% | 131% [ 60% | 40% 1.8%
2016 | 21% | 4.0% | 50% | 3.0% | 3.1% | 50% | 46% | 24% | 13.1% | 6.0% | 4.0% 1.8%
017 | 21% | 4.0% 3 5.0% [ 3.0% | 3.1% | 50% | 46% | 24% | 131% [ 6.0% | 4.0% 1.8%
018 | 21% | 4.0% | 50% [ 3.0% | 3.1% | 50% | 46% | 24% | 13.1% [ 6.0% | 4.0% 1.8%
2019 | 21% | 4.0% | 50% [ 3.0% | 3.1% | 50% | 46% | 24% [ 13.1% | 60% [ 4.0% 1.8%

Ahora, para completar nuestras hipotesis, debemos pasar a la parte mis actuarial del
medelo: las hipdtesis de mortalidad, las cuales marcaran el desarrollo de la estructura
poblacional que conforme nuestra cartera de pensionados.
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Para ello, se utilizaran las tablas de mortalidad ¢ invalidez del 1. M.S.S., debido a que hasta
la fecha son las (inicas con que se cuenta para el nuevo sistema de pensiones derivadas de la
seguridad social, y son ias siguientes:
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Cabe mencionar que, por el momento, todas las compaiiias de pensiones estan obligadas a
utilizar estas tablas, tanto para la constitucién de las reservas como para el célculo de los
montos constitutivos, incluse para los beneficios adicionales; pero, estd abterta la
posibilidad de que en un fuluro se ajusien con base en la propia experiencia que vaya
generando el nuevo sistema de pensiones, por ello es que para nuestro modelo dejaremos la
opcidn de cambiarlas en algin momento por olras mas agresivas o mas conservadoras, lo
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que puede darmos un panorama mas amplio del comportamiento de una cartera dada y por
lo tanto un factor de diferencia con el resto del mercado, el cual hay que tomar con su
debida reserva por el riesgo que lleva implicito.

Con esto hemos concluido la parte de la definicién de las hipétesis con que se realizaran las
proyecciones financieras.
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D. Desarrollo del Modelo

Para lograr el adecuado desarrollo de una herramienta que cubra todos los requerimientos
de informacion de los directivos encargados de tomar las decisiones que marcaran el rumbo
de una empresa, hemos decidido tratar por separado las principales caracteristicas del
modelo en el siguiente orden:

Presentacion
Funcionalidad
Flexibilidad
Procedimientos

b N —

1. Presentacion

Pedria pensarse que la presentacion de resultados debe ser el Gltimo aspecto a considerar en
el desarrollo de algin proceso, pero aqui consideramos que es muy importante que sea el
primero, ya que una vez definide el objetivo, él mismo marcara el entome que se deba
cubrir en los demas aspectos, con mucho menos probabilidad de realizar trabajos
insuficientes o excesivos, por lo tanto, como primer punto importante definiremos la
presentacion que debera tener nuestro modelo de proyecciones financieras.

El periodo dc proyeccion sera de 20 afios, aunque cominmente las proyecciones financieras
se realizan a 10 afios y se considera un plazo ideal y un horizonte amplio para poder tomar
decisiones e identificar tendencias del negocio analizado, en el negocio de rentas vitalicias
se necesita un horizonte mayor, debido a la naturaleza del mismo, por lo tanto, hemos
decidido que el plazo correcto sea de 20 afios.

Para cada uno de los afios proyectados se generar un juego de estados financieros, tanto en
un resumen anual como el detalle mensual, dicho juego estard compuesto de:

Estado de resultados
Estado de flujo
Rentabilidad del proyecto
Balance general

SN

Ademds, se presentaran los cuadros de hipotesis empleados en cada proyeccion y las tablas
de composicion del mercado total proyectado; todo esto con la finalidad de tener un
panorama detallado de la proyeccion y poder identificar los puntos mas sensibles de la
misma.

A continuacion describiremos cada uno de los estados financieros que se deberan generar
como resultado de las proyecciones’’.

** Fuente: Pensiones Bancomer, S.A. de C.V. 1998, Subdireccion Técnica y Administrativa.
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4. Estado de Resultados

CONCEPTO

DESCRIPCION

Primas Emitidas

Productos Financiero (Operacion)

Ver Procedimientos

INGRESO TECNICO

= Prima Emitida
+ Produgtos Financieros (Operacién}

INCREMENTO DE RESERVA MATEMATICA

= Incremento a la Rva. Mat. Basica
+ Incremento a la Rva. Mat. Especial

incremento a fa Rva. Mat. Basica

Ver Plocedimientos

Incremento a la Rva. Mat. Especial

Ver Procedimientas

PRIMA DEVENGADA

= INGRESO TECNICU
- INCREMENTO DE RESERVA MATEMATICA

SINIESTRALIDAD

= Beneficios Basices + Beneficios Adicionales

Benefcios Basicos

Beneficios Adicionales

INCREMENTO A OTRAS RESERVAS TECNICAS

= Incremenio a Reserva para Beneficios Adicionales +
Incremento a Reserva de Previsién

+ Incremento a Rva. para Fluct. Inversiones Basica

+ Aportacion al Fondo Especial por R.P.

+ Aportacién at Fondo Especial por R.F.1.8,

Incremento a Reserva de Beneficios Adicionales

Ver Procedinventos

Incremento a Reserva de Previsidn

Ver Procedimientos

Incremento a Rva. para Fluct. Inversiones Basica

Ver Procedimientos

Aportacion al Fondo Especial por R.P.

Ver Procedimientos

Aporiacion al Fondo Especial por R.F.1.B.

Ver Procedimientos

UTILIDAD TECNICA

= PRIMA DEVENGADA
~  SINIESTRALIDAD
~  INCREMENTO A OTRAS RESERVAS TECNICAS

GASTOS DE ADMUON. Y DPERACION

= Sueldos y Prestaciones

+ Servicio a Asegurados

+ Gastos de Sistemas Informaticos

+ Gaslos de Oficina

+ Servicios Administrativos y de Asesoria

Sueldos y Prestacioncs

Ver Estructura de Gaslos

Servicio a Asegurados

Ver Estructura de Gastos

Gastos de Sistemas Infarmaticos

Ver Eslructura de Gastos

Gastos de Oficina

Ver Estructura de Gaslos

Servicios Administrativos y de Asescria

Ver Estructura de Gastos

GASTOS DE ADQUISICION

= Beneliclos Adicionales sin Reserva

+ Sueldos y Prestaciones a Promotores
+ Comisiones a Promotores

+ Promocidn y Publicidad

Benelicios Adicionales sin Reserva

Ver Estruciura de Gaslos

Sueldos y Preslaciones a Promotores

Ver Estructura de Gaslos

Comisiones a Promotores

Ver Estructura de Gastos

Promocion y Publicidad

Ver Estructura de Gaslos

DEPRECIACION ¥ AMORTIZACION

Ver Esbiuctura de Gastes

OTROS GASTOS GENERALES

Ver Estructura de Gastos

TOTAL DE GASTOS

= GASTOS DE ADMON. ¥ OPERACION
+ GASTOS DE ADQUISICION

+ DEPRECIACION Y AMORTIZACION
+ OTROS GASTOS GENERALES

UTILIDAD BRUTA

= UTILIDAD TECNICA
— TOTAL GE GASTOS

PRODUCTOS FINANCIEROS DE CAPITAL

Ver Procedimientos

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

= UTILIDAD BRUTA
+ PRODUCTOS FINANCIEROS DE CAPITAL

IMPUESTOS

Ver Procedimientos

P.T.U.

Ver Procedimientos

UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS

= UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
- IMPUESTOS
- PTLL

INCREMENTO A RVAFLUCT. INV. ADICIONAL

Ver Procedimientos

UTILIDAD NETA,

= UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS
— INCREMENTO A RVA.FLUCT.INV. ADICIONAL
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b. Estado de Flujo

CONCEPTO

DESCRIPCION

Flujo Operativo

= UTILIDAD NETA + DEPRECIACION Y AMORTIZACION

Flujos Operativos (Deflactadas)

Inversidn Previa

Se considera el Capilal Contable mas la Reserva para
Flucturacion de Inversiones que tenga la compadia al inicio
de la proyeccidn

Inversién Futura

Ver Procedimientcs

Total de Inversion y sus Variaciones

= Inversion Pravia
+ Inversion Futura

Total de Inversién y sus Variaciones {Deflactadas)

Tolal Valor Residual

Ver Procedimienlos

Total Valor Residual {Deflactado)

Flujo Meto

= Flujos Operalives {Deflactados)
+ Total de Inversion y sus Variaciones (Deflactadas)
+ Total Valor Residual (Deflactado)

| Dividendos a Accionistas

[ Ver Procedimientos

[ Dividendos a Accionistas {Deflactados)

Apalancamiento

Ver Procedimientos

Capital Minimo de Garantia

Ver Procedimientos

Capital Minimo Pagado

Ver Procedimientos

c. Rentabilidad det Proyecto

[ Valor Presenie Nelo

[ Ver Procedimientos

| Tasa Interna de Rendimienio

T Ver Procedimientos

d. Balance General

Total de Inversiones

Ver Procedimientos

Caja y Bancos

Ver Procedimientos

Primas Pendientes de Cobro

Ver Procedimientos

Agentes y Deudores Diversos

Ver Procedimienios

Activo Fijo Neto

Ver Procedimientos

Otros Activos Netos

Ver Procedimientos

TOTAL ACTIVO

= Total de Inversiones

+ Caja y Bancos

+ Primas Pendienies de Cobro
+ Agentes y Deudores

+ Dlros Aclivos Netos

Reserva Técnicas

Ver Procedimientos

Obligacicnes Pendientes de Cumplir por Siniestros

Ver Procedimientos

Agentes y Acreedores Diversos

Ver Procedimientos

Impuestos por pagar

Ver Procedimientos

PTU por pagar

Ver Procedimientos

TOTAL PASIVO

= Reserva Técnicas

+ Obligaciones Pendientes de Cumplir por Sinlestros
+ Agentes y Acreedores Diversos

+ lmpuestos por pagar

+ PTU por pagar

Capital Social Pagado

Ver Procedimientos

Researva Legal
=

Ver Procedimientos

; do de Ejercicigs Anteriores

Resultado del Ejercicio

TOTAL CAPITAL

= Capitat Secial Pagado

+ Reserva Legal

+ Resultade ge Ejercicios Anleriores
+ Resultade det Ejercicio

TOTAL PASIVQ Y CAPITAL

= TOTAL PASIVO
+ TOTAL CAPITAL
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2. Funcionalidad

Derivado de la importancia de contar con proyecciones financieras conftables y, sobretodo,
que pucdan darnos la sensibilidad necesaria para tomar decisiones, debemos considerar que
nuesiro modelo sea lo suficientemente funcional, de tal forma que podamos tener una
amplia gama de posibles escenarios a modelar.

Como vya se menciond anteriormente, el modelo tendrd la capacidad de realizar
proyecciones en tres distintos escenarios, dependiendo de los supuestos econdmicos, a fo
guc hemos llamado:

a. Escenario base
b. Escenario favorable
c. Escenario desfavorable

las variables que haran la diferencia entre cada uno de los tres cscenarios son:

1) Inflacion
2) Tasareal.

También se podrin realizar proyecciones dependiendo de la antigiiedad de la cartera,
considerando para ello otras tres opciones.

1) Cartera integrada
2} Cartera actual
3y Cartera nucva

Para proycctar una cartera integrada se debera considerar la cartera que tenga la compaiiia a
una fecha dada y a partir de ahi iniciar la proyeccidn, teniendo en cuenta que si existen
nuevos negocios.

Para la cartera actual no se considera la existencia de nuevos negocios, cs decir, solamente
se proyecta la administracion de la cartera existente.

Finalmente, para la cartera nueva no se debe considerar la cartera actual, ¢s decir, sdlo se
proyectara el comportamiento de los nuevos negocios.

Este tipo de andlisis, de carteras separadas, resulta de gran utilidad para identificar la
rentabitidad del negocio por afo de emisién; ya que, es muy comiin quc los negocios
anteriores substdien la captacion y administracién de los nuevos, por lo que independicnte
al resultado global, el resultado por afic de emision nos dice claramente en que momento se
alcanza el punto de equilibrio de una cartera dada.

Finalmente, también podrin manejarse diferentes tendencias de participacion de mercado v
esquemas de beneficios adicionales.
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3. Flexibilidad

Un punto de gran importancia en el desarroilo de cualquier modelo de proyecciones, es un
adecuado nivel de parametrizacion, ya que de cllo dependerd la flexibilidad de ia
herramienta; por lo tanto, ahora definiremos los parametros que utilizard nuestro niodelo.

a. Fecha de inicio de Proyeccidn: AAAA/MM/DD

b. Tipo de cartera a proyectar: | Nueva, Actual o Integrada]

¢. Inflacidén Anuak:

Ao % Inflacién
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA Y%
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA Y%
AAAA %
AAAA %
AAAA %

El primer afio debe coincidir con ¢l afio de inicio de 1a proyeccién, atin cuando la fecha no
coincida con el inicio del afio.

d. Valor Mensual de la UDI:

Ano Mes uD1
AAAA MM NNN
AAAA MM NNN
AAAA MM NNN
AAAA MM NNN
AALA MM NNN
AAAA MM NNN
AABAA MM NNN
AAAA MM NNN
AAAA MM NNN
AAAA MM NNN
AAAA MM NNN
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Esta tabla deberd llenarse con el valor de ta UDI al tltimo dia del mes indicado, v hasta el
mes inmediato anterior a la fecha de inicio de la proyeccion; vy, cuando ésta dltima no
coincida con el inicio del afio, €l modelo completard la inflacion definida considerando la
acumulada hasta el altimo valor de la UDL.

e. Tasa de interés real anual:

Ano % Tasa Real
ABAA %
AAALA %
AADLA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAL %
AAAA %
AAAA %
ABAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %
AAAA %

f. Estacionalidad de la inflacién:
Mes Distribucién
Acumutada
Enero Yo
Febrero %
Marzo %
Abril %
Mayo %
Junio Yo
Julio %
Agosto %
Septiembre %
Qctubre %
Noviembre %
Diciembre %

Es importante la definicidn de esta distribucidn, ya que las primas van ligadas a la inflacion
y la forma de distribuirla durante el afio tiene repercusiones en el resultado del gjercicio.
Esta distribucién sera la misma para todos los afios a proyectar y también se aplicara a la
tasa de interés real.
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g. Crecimiento del PIB:

Afo PiB
AAAA %
%
%Ya
%
%
%
Y%
Yo
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

PEBzzEEEzECRzIREOR:

El incremento presentado por el PIB debera ser consistente con los supuestos utilizados
para determinar ¢l incremento de la poblacion del IMSS.

h. Tasa de incremento reat al salario minimo:

Ano Tasa Anual
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
Yo
%
%
Y%

PREEEREIEEEEIECEEE LS
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El incremento real al salario serd el parametro con base en el cual creceran los ingresos de
la poblacién activa del IMSS

1. Participacion de mercado (solo aplica para cartera nueva ¢ integrada) :
En primer lugar se define a que sectores se dirigira la captacion de la compaiiia.

Sectores seleccionados

Ramo Evento
Riesgos de © Incapacidad
Trabajo o Fallecimienio
Riesgos No © Invalidez
Profesionales |© Fallecimienio

Y ¢n scgundo lugar se deberan definir los vectores de captacidn anual por cada scetor
seleccionado

Captacion de Mercado Porcentual Anual

Afo Riesgos de Trabajo Riesgos No Profesionales
Incapacidad Fallecimiento Invalidez Fallecimiento

AAAA % % % %
AAAA % % % %o
AAAA Y% % % %
AAAA % % % %
ABAA % % % % T
AAAA % % % %
AAAA % % % %
AAAA % % % %
AAAA Y% % % Yo
AAAA %o % % %
AAAA % % % %
AAAA % % % %
AAAA % % Yo %
AALA % % % %
AAAA % % Yo % |
AAAA % % % Y%
AAAA % % % %
AAAA % % % %
AAAA % % % Y

Esla separacion por sectores tiene como finalidad que se pueda distinguir la rentabilidad
por ramo, lo que a su vez puede guiarmos en la estrategia de ventas a seguir.

91




j- Ritmo de aseguramiento (s6lo aplica para cartera nueva e integrada} :

Ramo Ritmo de Aseguramiento

Riesgos de Trabzjo | % Primer Afio
Incapacidad % Segundo Afio

% Tercer Aho
Riesgos No % Primer Afio
Profesionales % Segundo Afo
Invalidez % Tercer Aho

Esta tabla tiene como funcion permitir el control del flujo de pensionados, pudiendo de esta
forma apegarse a la tendencia que marque el IMSS, en cuanto a las politicas v restricciones

establecidas para el otorgamiento de una pension.

k. Seleccion de beneficios adicionales (sdlo aplica para cartera nueva e integrada) :

Beneficios Adicionales

o0 Incremento en la pensién
0 Seguros de vida
0 Revalorizacién mensual por inflacion

Estos tres tipos de beneficios adicionales engloban, casi en su totalidad, la gama de
beneficios que se pueden ofrecer en el mercado de pensiones y con esto queda cubierto,
para efectos de nuestro modelo, el impacto de los mismos en los resultados de la compatlia.

. Definicién de Beneficios Adicionales {solo aplica para cartera nueva ¢ integrada) :

Incremento en la Pensién

Ramo Evento

Porecentaje de Incremento

o]

Incapacidad
Riesgos de trabajo
© Fallecimiento

Y%

Yo

Invalidez

o]

Riesgos No profesionales
o Fallecimiento

%

%
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Saguros de Vida

Ramo

Evento

Porcentaje de 1a Prima

Riesgos de trabajo

¢ Incapacidad

o Fallecimiento

%

%

Riesgas No profesionales

¢ Invalidez

O Fallecimiento

%

%

El beneficic de revalorizacidn mensual se aplicara sobre la pension basica, es decir. sin
beneficios adicionales.

Hasta aqui hemos definido los parametros base de nuestras proyeccciones, a los cuales
hemos dado cn llamar de esta forma porque no dependen del desarrollo de 1 proycccion, al

contrario, los resultados de la proyeccion dependen totalmente de éstos.

Existen ademds otros dos grupos de parameciros a los que Hamaremos pardmetros iniciitles
y paramelros impositivos, respectivamente.

Los parémetros iniciales son aquellos que se definen sélo al inicio de la proyeccion y su

desarrollo dependera de los parimetros base, y son los siguientes:

m. Sistema de compensacion:

[ Comisién basica: % {porcentaje de la prima)

Puesto No de plazas
Gerente NNNN
Supervisor NNNN
Agente NNNN

Puesto Sueldo Mensual

Unitario
Gerente NNNN
Supervisor NNNN
Agente NNNN
Prestaciones %
Total Nomina = Sueldo +
Prestaciones
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n. Personal

Puesto

No de plazas

Director Ejecutivo
Subdirectores
Gerentes

Ejecutivos Analistas
Secretarias
Empleados/Asistentes

NNNN
NNNN
NNNN
NNNN
NNNN
NNNN

Puesto Sueldo Mensual

Unitario
Director Ejecutivo NNNN
Subdirectores NNNN
Gerentes NNNN
Ejecutivos Analistas NNNN
Secretarias NNNN
Empleados/Asistentes NNNN
Prestaciones %

Total Nomina

Sueldo + Prestaciones

o. Gasto de administracion

Concepto

Gasto Mensual

Sist. Informaéticos

Servicios Admvos. y Asesoria

Gastos de Oficina

Gastos por Arrendamiento

Otros Gastos Generales

NNNN
NNNN
NNNN
NNNN
NNNN
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p. Costo por servicio a asegurados:

por pensionado / por mes / coslo de|por pensionado / por afo / costo de
envio ingreso
NNNN NNNN

g. Publicidad:

por prospecto por eventos
NNNN NNNN

r. Gasto Pre-operativo

Total de gasto pre- NNMNN
operativo

Ahora definiremos los pardmetros impositivos, que son aquellos que estan estipulados en
las regulaciones o politicas de la compafiia,  pero pueden presentar cambios
conslantemente.

s. Costos impositivos:

[Factor Contirb. RFIB | % |
[ Limite RFIB i % ]
[Factor Contrib. RFIA | Y ]
[Limite RME | % |
[Margen de Solvencia | % |
[1SR ] % |
TU o
[P I % J
Apalancamiento %
Maximo
Tasa Descuento %
{Accionistas)

t.  Capital minimo:

| Capital Inicial ] NNNNNNNNNN UDI |

Como (ltimo punte de la parametrizacion de nuestro modelo hemos definido un veclor
Hamado valor de cartera, por afio de proyeccion, con el cual podremos calcular ¢l valor
residual, concepto que mas adelante explicaremos con detalle. Los valores que aparecen en
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el vector representan el porcentaje extra al valor de la reserva que debemos cobrar por la
transferencia de la cartera, estos porcentajes han side calculados como la diferencia
porcentual entre las reservas valuadas a la tasa técnica y las mismas valuadas a una tasa
mayor, por ejemplo 3.75%; ademas se manejard la posibilidad de calcular el valor de
cartera a dos diferentes tasas, de la siguiente forma:

u. Valor de Cartera:

O Tasa Baja
Tipo de Tasa para Valor de
Cartera 0 Tasa Alta
Factor de estimacion (FAC)
Ano Tasa Baja Tasa Alta
AAAA % %
AAAA % Y
AAAA % %
AAAA % %
AAAA % %
AAAA % %
AAAN % %
AAAA % %
AAAA % %
AAAA % %o
AAAA % %
ALAA Ye %
AAAA %o %
AAAA % %
AAAA % %
AAAA % %
AAAA % %
AAAA % Yo
AAAA Y% %
AAAA % %

Con este nivel de parametrizacién nuestro modelo esta en posibilidades de convertirse una
herramienta de suma importancia para los responsables de garantizar la rentabilidad de la
empresa.
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4. Procedimicntos.

Toda vez que se ha definido el objetivo que se pretende alcanzar y se ha acotado el nivel de
parametrizacion, con base en el cual se desamrollard nuestro modelo, ahora estamos en
posibilidades de establecer los procedimientos a seguir para cl desarrollo de nuestras
proyeccionces.

La forma en que llevaremos a cabo el desarrollo de estos procedimicntos scra a partir de
una base de calculo mensual y construyendo concepto por concepto ¢l estado de resultados,
seguido del balance, el estado de flujo y los indicadores de rentabilidad. aunque el orden en
el calculo no serd estricto, ya que para la construccidn de algunos registros deberemaos
hacer referencia a informacion que provenga de otro documento; sin embargo, cuidarcmos
que la informacion se mantenga consistente y sobretodo que sca de Theil acecso ¢
interpretacion.
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a. Estado de Resultados

1) Primas Emitidas

Corresponde a la cantidad pagada por el IMSS a la compaiiia, por ¢l total de pensionados
que hayan elegido a ésta ultima como la responsable de pagarle su pension, en otras

palabras, es el importe de la prima finica de rentas vitalicias que se estima emitir,

Estd prima se compone de tres partes, que son prima de riesgo, reserva de prevision y
gastos; la formula de cdlculo es la siguiente:

PE., = PR, x (1 + %RP + %G)

donde
PR, = Prima de Riesgo
%RP = Porcentaje para Reserva de Prevision
WG = Porcentaje para Gastos

La prima de riesgo es el valor presente de los pagos contingentes futuros que se deberdn
realizar al pensionado y/o sus beneficiarios, descontados a una tasa del 3.5% real y
actualizados por inflactén hasta el momento de la emisién. Las férmulas para determinar
dicha prima se encuentran en la Nota Técnica de beneficios bisicos para los seguros de
pensiones derivados de las leyes de seguridad social, dada a conocer por la CNSF™, y con
base en ellas se determinard el monto de la misma segin la proyeccién de mercado
resultante. calculando de manera exacta péliza por pdliza y en funcién de las condiciones y
estructura familiar del asegurado (u).

El porcentaje para reserva de previsidn ¢s, actualmente, el 2%; y para gastos el 1%.

2) Productos Financicros (Operacion)

Son los rendimientos obtenidos por las inversiones, sin incluir los recursos de capital,
realizadas a la tasa indicada en las hipdtesis financieras y se calcularan de la siguiente
forma:

PFO,, = [FOAAIR.,.+ 0.5 x (PE, ~ AFE,,~ GO,, + DEP,,, - IMP,,) — 8, ] X i

donde

FOAAIR, = Flujo Operativo Acumulado Antes de Incremento a Reservas. al
inicio del periodo

AFE, = Aportaciones al Fondo Especial del periodo
GO, = Gastos de Operacion del periodo
DEP,, = Depreciacion del periodo

IMP,, Impuestos del periodo
Sm = Siniestralidad del periodo

im = Tasa Nominal del periodo

** Circular §-22.3, CNSF.
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3) Incremento a la Reserva Matemdtica Basica

Para calcular el incremento en la reserva matemaitica de beneficios basicos se utilizara la
siguienic metodologia:

En primer lugar debemos obtener una formula para el calculo de Ia reserva terminal V),
donde uy, corresponde al estatus que tenga el micleo familiar v en el momento r, entonces,

oVum = PRuw
dado que, en general y scgin las [ormulas de la citada Circular §-22.3 dc la CNSF,
PRuoy = Rax 8y

donde

Ry = Valor de la renta al inicio del contrato, es decir, al momento
ccro

tomando en consideracion que las rentas se deberdn actualizar anuahinente de acucrdo al
incremento de la inflacion del aito inmediato anlerior, entonces,

1Voity = Ro x (1 + AUDI) x iy
Y r
rV.m, =Rpx I1 (1 + AUDIJ) X f’ium =R/ x c;:iu(r)
) |

donde
R = Renta alcanzada hasta el aniversario r

El método expuesto es adecuado para valuar la reserva terminal o de aniversario, porque
representa la obligacién que tiene la compafiia justo al aniversario dec la poliza, pero ahora
debemos encontrar la expresion que nos permita conocer ¢l valor de dicha obligacién cn
cualquier mes, es decir, la reserva matematica de pensiones.

No obstante que ¢l incremento de la pension serd anual, a la reserva se e deberan acreditar
4q p ,

los rendimientos necesarios mensualmente, para gue al momento de la revalorizacion de las

pensiones, se lenga la reserva correspondiente al valor de la nueva renta.

En este punto cabe hacer una aclaracion muy importante, come ya se menciond en varias
ocasiones ¢l valor de las pensiones se actualizard anualmente conforme al incremento de la
inflacion del afio inmediato anterior, es decir, el incremento del INPC; pero. debido a las
conplicaciones operativas que generaba esperar la publicacién de dicho indice, se adoptd
como facter de actualizacion alternativo, tnicamente para la constitucion de reservas, el
incremento de la UDL

Una vez hecha esta aclaracién, procedemos a definir el método de cilculo para la reserva
matematica de pensiones o reserva matematica exacta.
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Cono al principio del aniversario r de la poliza su reserva es (Reg x 8y} y al final serd

(R; x dum), entonces el incremento es [(Ry X duy) - (Rra X dy)]s 81 s€ toma cn cuenta el
rendimiento minimo acreditable, se divide el ejercicio en 12 partes iguales y se distribuye
linealmente el incremento en esas 12 partes, puede decirse que si en el momento en que se
haga la valuacién la pdliza tiene una vigencia de m meses desde el ultimo aniversario,
entonces la reserva que debe tener la compania es™:

r-1 +nv‘12vu(r-l) = Rt-i X (l + AUDII‘I]”Z.T) X (Eiu(r-ll + (m/lZ) X (ﬁu[r) - ﬁ-u(r-l))

Dado lo anterior, el incremento mensual de la reserva matemdtica de pensiones estard dado
como:

ARMP = 113V 0 en €l mes de inicio de vigencia

ARMP = 12V = rramorvtz Vg1 a partir del 2do. mes

4) Incremento a la Reserva Matematica Especial

La reserva matemitica especial se crea con la diferencia positiva generada entre la
siniestralidad esperada acumulada del ailo y la siniestralidad real acumulada del ao, a ta
cual se le llama siniestralidad favorable excedente acumulada del afio vy tiene un tope
méaximao del 5% de la siniestralidad esperada acumulada det afio, es decir,

SFEA.,,=min (0.05 x SEAn, SEAL - SRA,). si SEAL—SRA, <0

=>RME=10
donde
SFEAL= Siniestralidad Favorable Excedente Acumulada del afto
SEA, = z RM,., + PR, + RMA, - RM,
el
PR; = Primas de Riesgo del mes )
RMA,,= Rendimienio Minimo Acreditable de la RM,

Ademas, se le debera acreditar un rendimiento minimo del 3.5 % real, con lo que,
ARME = SFEA,,, + RMAA,,
Es importante mencionar que, para efectos de nuestra proyeccion, la mortalidad real sera

conforma a la tabla de mortalidad, ya que no existe forma de estimar una diferente, por lo
que en general esta reserva serd muy pequeiia.

* Circular $-22.3. CNSF.
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5) Siniestralidad de beneficios bisicos y adicionales

Estos conceplos corresponderan a total de los pagos de pensiones realizados mes a mes
tanto por beneficios basicos como por beneficios adicionales, agui también se incluiran los
pagos de aguinaldos y los pagos de la actualizacién mensual por inflacién; el desarrollo de
estos registros estard en funcion del crecimiento de la cartera.

6) Incremento a Reserva de Beneficios Adicionales

Debido a ia forma en que se ingresan los beneficios que generan reserva a nuestro modelo,
el incremento de esta reserva serd obtenido utilizando el mismo procedimiento que para el
incremento de la reserva matemitica de beneficios basicos, con la siguicnte consideracion:

ARBA = ;1;Vy0, X (%BA) en el mes de inicio de vigencia
ARBA = (. vmizVar-11 - el vome v 2 Vae-n) X (%BA)  apartir del 2do. mes

Esta forma de incrementar la reserva de beneficios adicionales, aunque en la realidad tenga
otra forma, nos da una comportamiento bastante cercano a lo real, ya quc cn general todos
los beneficios adicionales no son mas que un porcentaje de la reserva.

7) Incremento a Reserva de Prevision

De la misma forma que el incremento a la reserva de beneficios adicionales, sera obtenido,
con la siguiente formula:

ARP = 113V 0y x (0.02) en el mes de inicio de vigencia

ARP = (rsvizVug-1y = s1metii2 V1) x (0.02) a partir del 2do. mes

8) Incremento a la Reserva para Fluctuacion de Inversiones Basica

Esta reserva se construye con el 15% del exceso de rendimiento al 3.5% real, y tiene un
tope del 0.35% del total de reservas técnicas, entendiéndose por ellas a la matematica de
pensiones, la de prevision, la matematica especial, la de fluctuacién de inversiones basica y
la matemadtica de beneficios adicionales. Ademas, se le deberd acrcditar un rendimiento
minimo del 3.5% real.

En ta operacién real, la CNSF publica mensualmente la tasa de rendimicnto promedio del
mercado con la que se realiza el calculo de esta reserva, para efectos de nuestra proyeccién,
consideraremos que es igual a la tasa de rendimiento real supuesta. Entonces, el incremento
para esta reserva sera:
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ARFIBp, = min (0.0035 RTy, — RFIBq,.;, AMRFIBmW + RMA+ RFIB,,,)

donde
RTm = Reservas Técnicas del mes
AMRFIB,, = Aportacién Mensual a RFIB
= 0.15 x Bl x (i — i) x (1 + AUDI)
Bl = Base de Inversion del mes
= RMg +0.5 PR, - 058,
Sm = Sinmestralidad del mes
im = Tasa de interés promedio det mercado
I = Tasa de interés técnico mensual
RMA,, = Rendimiento Minimo Acreditable a la RFIB,,

9) Aportacidn al Fondo Especial por Reserva de Prevision

Una de las fuentes dc ingreso del fondo especial de pensiones ¢s ¢l flujo de liberacion e la
reserva de prevision. ya que. por st haturaleza, conforme transcurra el tiempo en
condiciones normales de mortalidad la reserva de prevision va liberando las obligaciones
del tiempo transcurrido y dado que ésta reserva nos [ue proporcionada al inicio de la péliza,
entonces esas liberaciones deben ser devueltas al IMSS, via el fondo especial.

En términos pricticos el flujo de liberacion debe ser aproximadamente igual al 2% de la
siniestralidad real de beneficios bdsicos, pero en la operacidn se incluyen otros conceptos
que desvian esta aproximacidn; para efectos de nuestra proyeccion no se consideraran ¢sos
otros conceptos. La férmula que se utilizard para el célculo de esta aportacion es:

Flujo,, = (RPoy + 0.5 x 0.2 x PRy x (1 + i) 1/12 x (1 + AUDI,,) - RP,
10} Aportacién al Fonde Especial por Reserva de Fluctuacidn de Inversiones Bésica
La otra fuente de ingreso al fondo especial es ¢l excedente de la aportacion mensual a la

reserva de fluctuacién de inversiones basica, que come ya se menciond tiene como lope el
0.35% del total de rescrvas téenicas y su formula de cileulo es la siguicnte:

ExcedenteRFIBR,, = max {AMRFIR,, + RMA , + RFIB,,; - 0.0035 RT,,, 0}
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11) Productos Financieros de Capital

Son ios rendimientos obtenidos por la inversidn de los recursos de capital, a la tasa indicada
en las hipotesis financieras y se calcularan de la siguiente forma:

PFC,, = RClnt X im

donde
RCl = Recursos de Capital al Inicio del periodo
im = Tasa Nominal del periodo

12) Impuestos

La consideracion de impuestos en estudios de este tipe es un factor muy importante para
evitar la aceptacién de proyectos cuyos rendimientos después dec impuestos son
mediocres™.

Para el cilculo de impuestos y sdlo para efectos de nuestra proycccion consideraremos cl
arrasire de pérdidas y su amortizacion de forma contable, ya que la parte fiscal necesitaria
mas que una breve explicacion para poder entender y aplicar su procedimiento, ademas de
que, considerando el largo plazo de nuestras proyecciones, la diferencia entre el impuesto
contable v el fiscal no sera un factor que tenga implicaciones, ni siquiera medianas, en la
rentabilidad del proyecto. En virtud de lo anterior, el método a aplicar serd el siguiente:

Si la utilidad antes de impuestos del periodo es menor que 0
In=0

donde
I = Impuestos del periodo

Si la utilidad antes de impuestos del periodo ¢s mayor que 0

[ = max ( min (UALy,, UAL, + INAA,,) x %1, 0)
donde
UAl, = Utilidad Antes de Impuestos del periodo
INAA,,.| = Impuesto Neto Acumulado Actualizado al inicio det periodo
%l = Porcentaje de Impuestos definido en las hipdtesis

el impuesto neto acumulado actualizado se calcula come:

m-1

INAAL =  Z UAI; x %I x [nflacion
j=1

5% Analisis y Evaluacién de Proyectos de Inversion, Coss Bu. Limusa. p. 91
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13) Participacion de los Trabajaderes en la Utilidades

Se calculara como un porcentaje sobre las utilidades positivas antes de impuestos:
PTU,, = UAIL, x %PTU
14) Incremento a Reserva para Fluctuacion de Inversiones Adicional.
El objetivo de esta reserva es el de reforzar la porcion bisica de la misma, y se calcula de la

siguiente forma:

RFIA=0.25(RR - RM -- ARFIB -- ExcedenteRFIB)

donde
RR = Rendimientos Reales de la compaiiia
RM = Rendimientos Minimos para rescrvas, es decir, 3.5% rcal
ARFIB= Apontaciones a RFIB durante el afio

ExcedenteRFIB = Exced. de RFIB destinado al fondo especial en el ailo

este cilculo se efectia anualmente v el resultado aplica como deduccion al capital minimo
de garantia de Ia compaiiia.

b. Estado de Flujo
1) Inversion Futura

Para determinar la inversién futura que requerird ¢l proyecto nos apoyaremos con la
decfinicidn de otros conceptos, los cuales nos permitiran darle fa claridad necesaria a este
procedimiento, ya que la demanda de recursos hacia ¢l futuro cs una de los principales
purtlos a tomar cn cuenta cuando se desea evaluar un proyccto.

En primer lugar, definiremos la afectacion al capital derivado de los flujos operativos y
para esto necesitamos conocer el flujo operativo neto del periodo,

FON, = UB,, + DEP,,, - 1., - PTUp,
donde
UB,, = Utilidad Bruta, es decir, utilidad antes de impuestos

de aqui obtencmos que
FONA,, = FONA,,, + FON,,

donde
FONA,, = Flujo Operativo Nelo Acumulado hasta ¢l fin del periodo
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De esta forma llegamos 2 que,

§i (FONp, < 0 y FONAp €0y FONAL < 0) 0 (FONy, > 0 y FONAq <0y FONA,,) <0,
entonces

ACFOy, =FON,
i (FONp < 0 y FONA,. 2 0 y FONA,, < 0}, entonces
ACFO,=FONA,,
si (FONy, > 0y FONA,..1 £ 0y FONA,) =0, entonces
ACFO,,=- (FONA,,..})
cualquier otra forma, implica que
ACFO, =0

Donde
ACFO,, = Afectacion al Capital por Fiujo Operativo

Ahora definiremos el requerimiento de capital del pertodo y para ello necesitamos los
siguientes conceptos:

El primero es,

RecCF, = RecCl,,, + PFC,, + ACFO,

donde
RecCF, = Recursos de capital al final del periodo
RecCly, Recursos de capital al inicio del periodo

aqui vale la pena mencionar que, para efectos de nuestras proyecciones, los requerimientos
de capital se cubriran al inicio de cada afio, por lo que,

RecCln = RecCFrmy + RCy,
donde
RCn= Requerimiento de capital del periodo

el segundo conceplo es,

RAOF,, = RAOF,,, + FOAL, + PFO,,—- ACFO,, - 0D,
donde
RAOF,, = Recursos Asignados a la Operacién al Final del periodo
FOAl,, = Flujo Operativo Antes de Incremento a Reservas del periodo
=PEn — Sm - Fluyjo, — ExcedenteRFIB,,, — TGOy, + DEP,y, - Iy
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donde
TGOy, = Total de Gastos de Operacion del periodo
0OD,, = Otras Deducciones del petiodo, 1as cuales son Dividendos,
Depreciaciones y Amortizaciones en enero y PTU en mayo

€l tercer concepto es,

ROR., = TPy,

Donde
ROR,, = Recursos Qperativos Requeridos del periodo
TP, = Total de Pasivo del periodo

el cuarto concepto cs,

CMG, = “%MS x (RM,, + RBA,,) - RP,, - RFlA,
donde
CMG,, = Capital Minimo de Garantia®'
%MS = Porcentaje para Margen de Solvencia, definido en hipdtesis

RM,, = Saldo de la Reserva Matematica
RBA,, = Saldo de la Reserva de Beneficios Adicionales
RP,, =Saldo de la Reserva de Prevision

RFIA,,,= Saldo de la Reserva para Fluctuacidn de Inversiones Adicional
el quinto concepto cs,
CMP,, = 28.000.000 UDI's
donde

CMP,, = Capital Minimo Pagado

y el iltimo conceptlo es,

ACPC,,= AFN,, + OAN,,
Donde
ACPC,,= Activo Computable para Capital
AFN,, = Activo Fijo Neto
OAN, = Otros Activos Netos

De esta forma, el requerimiento de capital queda como,
RCu=RecCF + RAOF,,. - ROR,,., - [(max(CMG,, . CMP,)) — ACPC,,) x V]
donde

V = Factor de descuento correspondiente al periodo, para obtener €l valor presente
al inicio del afio

* Circular §-13.1. Reglas para el capital minimo de garantia para las instituciones de seguros, CNSFE,
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Toda vez definidos los conceptos anteriores, el monto de la inversidn [utura requerida por
el proyecto serd obtenida de la siguiente forma:

[Fm=min[{ACFOp x V) + RCy — [F 1, 0)
donde
[Fm = [nversion Futura del periodo

2) Total Valor Residual

El concepto de valor residual es muy importante en la valuacién de cualquier negocio, ya
que representa el valor de venta del negocio en una fecha dada; es por eflo que en nuestra
proyeccion incluiremos el calculo de este concepto al final de cada afio. Como en anteriores
definiciones, también para ésta necesitaremos de otros conceptos para dar claridad al
procedimiento; de esta forma el primer concepto es:

VCin =(RM.,+ RBA,) x FAC,,

donde
VG, = Valor de Cartcra
RMp, = Saldo de la Reserva Matemadtica
RBA, = Saldo de la Reserva de Beneficios Adicienales
FAC,, = Factor de estimacién aplicable al saldo de reservas, definido
en hipotesis

el segundo concepto es,

VPUF,=max [ max (UNmx2,4,0)-VCyr,0]

donde
VPUF,,= Valor Presente de tas Utilidades Futuras
UNy, = Utilidad Neta del periodo
ayg = 14
d = Tasa de descuento (accionistas), definida en hipotesis

De esta forma obtencmos que,

VRy=VCnq+ VPUF, + CCprp + RF,

Donde
VR, = Valor residual
CCn = Capital Contable
RFI, = Saldo de la Reserva para Fluctuacion de Inversiones,

bisica y adicional
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3) Dividendos a Accionistas

El célculo de dividendos se realizard al final de cada afto; y para ello antes necesitamos
definir lo siguiente:

MRTR,, = max {(CMG,, , CMP,,) x FAPM,,
donde
MRTR,, = Maximo de Recursos Totales Requeridos
FAP, =  Faclor de Apalancamiento Maximo, definido ¢n hipdtesis

Dadoe lo anterior,

D]Vm = mini[méx (RAOFm - RORm + RCCCFm - MRTRm + ACPCm !0) ] i
[ max { UN, ~ RL,, . 0}

donde

DIV, = Dividendos a Accionistas

RL,, = Rescrva Legal del periodo, concepto que se exphicard con detalle mds
adelante

4) Apalancamiento

El nivel de apalancamiento nos muestra la relacion gue exisle entre los recursos de capital
derivados de la operacién y le capital minimo que, por las regulaciones correspondicnies,
debe poseer la compafiia; ambos al final de un periodo dado, por lo tanto el apalancamiento
se calculara como:

AP, =(RecCF,, + RAOF,, - ROR,, - DIV, + ACPC,,) / mix (CMG,, . CMP,,)

donde
AP, = Nivel de Apalancamiento del periodo
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¢. Rentabilidad del Proyecto
1) Valor Presente Neto

Representa el valor del negocio en la fecha de inicio de proyeccidn, de acuerdo con el
periodo transcurrido a la fecha de valuacion.

Segiin la definicion del valor presente neto, dada en el capitulo i1, la férmula que se debe
aplicar para su calculo debe ser de la forma

VPN = VPF -1

donde
VPF = El Valor Presente de los Flujos generados
1= El valor de la Inversion

o, mas explicitamente™, »
VEN={E[F /(1 +d)']} -1
=1

donde
Fi= Flujos del periodo t
d=  Tasade Descuento

Ahora, para trasladar esta formula a nuestra proyeccion debemos hacer algunas
consideraciones; en primer lugar el valor de 1a inversion (1) no se realiza todo al inicio del
proyecto, sino que se van haciendo aportaciones adicionales al inicio de cada afio seglin sea
requerido y, por otra parte, el flujo final debera considerar el valor residuat de la inversion.
Entonces, nuestra férmula quedaria como sigue:

n 12
VPN=E I FN,x y'2hrm
t=1 m=]
donde
FNm =Flujo Neto del periodo, considerando el valor residual al final
n = Afio de valuacién

2) Tasa Interna de Rendimiento
Es la tasa de interés, en términos reales, a la cual el accionista recupera sus inversiones.

Siguiendo la definicién del valor presente neto tenemos que, la tasa interna de rendimiento
es la tasa de interés para la cual se cumple 1a siguiente ecuacion:

@

{Z[F/(1+d)]}-1=0
=1

52 Analisis y Evaluacién de Proyectos de Inversion. Coss Bu. Limusa. p. 61
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en otras palabras, la tasa interna de rendimiento para una mversxon dada es la tasa de
descuento que hace yue el valor prescnte neto sea igual a cero™, De manera analoga al
valor presente neto, al aplicar la definicion a nuestro proyecto, tenemos que ia tasa intema
de rendimiento serd aquella que cumpla.

n 12
= T FNpx V'rm =g

t 1 m=]

Dado que el cilculo se realiza sobre una base mensual, entonces la TIR obtenida es
mensual, por lo que. para obtener la TIR anual utilizaremos la siguiente formula:

TIR=(1 + TIRy)? -
d. Balance General
1) Total dc Inversiones
Es la suma dc los siguicntes conceptos:

1IEL=(1/3) x RTw

donde

IE, = Inversiones en valores del Estado

RT,, = Saldo dela Reservas Técnicas

”Cm = “Cm-l + 00 X (FONm + PFCm + PTUIH + lFm Dlvm)
donde

[1Cy, = Inversién en Instituciones de Crédito del periodo

aqui, sdlo se considera el 90% del Mujo de efectivo ya que el resto se debera mantencr en
Caja y Bancos™.

IEPRE, = (1/3) x RT,,
donde
[EPRF,, = Inversiones en Empresas Privadas de Renta Fija

IEPRV, = (1/3) x RT,
donde
IEPRYV,, = Inversiones en Empresas Privadas de Renta Variable

aunque actualmente no se permite la inversién de las reservas en bolsa, el modelo las
considera para una futura liberacion de las reglas de inversion.

! Anilisis ¥ Evaluacion de Proyectos de Inversion. Coss Bu, Limusa, p. 74
* El requerimiento de liguidez para las compaiiias de pensiones es del 8% de la reserva matemitica. Fuente:
Comité Técnico de Pensiones. AMIS.
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2) Caja y Bancos
El monto que se debera de mantener en caja y bancos sera:

CB., = CBq + 0.1 X (FONp, + PFC, + PTU,, + 1F,  DIV,,)

donde

CB,, = Caja y Bancos del periodo
3} Primas Pendientes de Cobro y Agentes y Deudores Diversos
Estos conceptos s6lo serin utilizados cuando se trate de una carlera ya existente y que tenga
un saldo en dichas cuentas; ¢l importe sc conscrvara igual durante toda la proyeccidn, de tal
forma que, en términos reales, su efecto se va diluyendo con el tiempo.
4) Activo Fijo Neto
Es la suma de los siguientes conceptos:
El mobiliario y equipo que se mantiene con ¢l valor inicial durante toda la proyeccion,
mas,

ECTn=ECTn. + DEP,

Donde
ECT,, = Equipo de Cémputo y Telecomunicaciones

5) Otros Activos Netos
Es la suma de los siguientes conceptos:
Los gastos de instalacién y organizacion y los gastos anticipados que sc manticnen con su
valor inicial durante toda la proyeccion.
6) Reservas Técnicas
RTn = RMPp, + RMEy + RBA, + RPy, + RFIB,, + RFIA,

Donde
RT,, = Saldo de Reservas Técnicas al final del periodo

7) Obligaciones Pendientes de Cumplir, Agentes y Acreedores Diversos e Impuestos por
Pagar
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Estos conceptos sélo serdn utilizados cuando se trate de una cartera ya existente y que tenga
un saldo en dichas cuentas; el importe se conservara igual durante toda la proyeccion, de tal
forma que, en términos reales, su efecto se va diluyendao con el tiempo.

8) PTU por Pagar

Es el importe de fas PTU que se genera en diciembre de algin afio y se paga hasta mayo del
siguiente.

9) Capital Social Pagade

Es el total de las aportaciones de capital realizadas a largo de toda la vida del proyecto y se
calculara de la siguiente forma:

CSPm = CSPm-i + IFm
donde
CSP,, = Capital Social Pagado del periodo
10) Reserva Legal
Es una reserva de capital que se calculara al final del afo de la siguiente forma:
RL; =min [ RLy.y +max (0.1 x UN,, 0),0.75 CCyy ]

Donde
RL;, = Reserva Legal del periodo
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E. Interpretacién de Resultados

La parte final de este trabajo estd dedicada a realizar un breve analisis de los resuttados mas
importantes de nuestro modelo, con la finalidad de crear una cspecic de guia para Ia
interpretacion de proyecciones financieras.

1. Hipdtesis

En primer lugar, se deben tener en cuenta las hipdtesis que sc estan utilizando, sobretodo
las mas importantes :

a. Participacién de mercado

b. Nivel de beneficios adicionales
c. Inflacion

d. Tasa de rendimmiento real

e. Tasa de descuento para VPN

Ya que estos suptestos seran los que mayor impacte tengan sobre los resultados.

Ahora, anles de iniciar el andlisis propio de los resultados, debemos mencionar que la
proyeccion, en general, se encuentra en pesos corrientes, es decir, a valor futuro, con
excepcidn de aquellos conceptos que por su naturaleza deban presentarse a pesos de
constantes.

2. Utilidad Técnica

El primer punto de analisis es la utilidad técnica, valor que representa la rentabilidad del

producto por si mismo. en otras palabras, no s¢ invelucran los gastos generados por la
administracién del negocio.

Con una adecuada tasa de rendimiento real (= 3.5%), este resultado nunca debe ser menor a
cero, ya que el ingreso técnico (primas y productos financicros) es suficiente para cubrir ¢l
gasto téchico (reservas y sinicstralidad).

Otro factor que podria desvirtuar el resultado téenico ¢s una desviacion negativa en la
mortalidad, es decir, una disminucién en las “q,". En ofras palabras, si la gy real resulta
menor de la esperada, entonces las reservas se vuelven insuficientes para cubrir las
obligaciones futuras. Aunque en la prictica este caso es muy poco probable hasta hoy.

3. Gastos
E! nivel de gastos es un factor que siempre importa mucho a los dircctives de cualquicr
empresa y este negocio no es la excepeidn, por lo tanto, este serd otro punio importante a

anahzar.

Si el nivel de gastos es mayor que la utilidad técnica se genera automdticamente una
utilidad bruta negativa y, tal vez, un resultado negativo en ¢l gjercicio; razén por la cual sc
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debera ser muy preciso al momento de definir la estructura de gastos, ya que, al gencrarse
un resultado negativo podemos deducir dos causas principales:

a. que los productos financieros, excedentes al 3.5%, estan siendo insuficientes
para cubrir la operacién, o

b. que los gastos son excesivos, lo cual puede a su vez ser consecuencia de una
mala estrategia o de que el negocio es caro en si.

Pcro, ademas de revisar el nivel dc gastos contra la utilidad técnica también debemos
revisar los incrementos que presenta a lo largo de la proyeccion, ya que hay un factor que
no debemos olvidar, y es que en cl tiempo la mayoria de los incrementos en gastos se
vuelven marginales, asi que en los tltimos afios de la proyeccién debemos verificar que el
incremento en gastos sea, casi, sélo por inflacion.

4. Utitidad Neta

Este es generalmente, junto con la inversion fulura requerida, uno de los puntos de mais
impacto al momento de presentar resultados, ya que su interpretacion es inmediata; cs
decir, resultado negativo — mal negocto, resultado positivo = buen negocio, y aunque en
términos globales y en el largo plazo esta relacién no es necesariamente cierta, si tiene
buena parte de razén en ¢uanto a que un resultado negativo nos llevara, casi obligadamente
a un requerimiento de capital y a un diferimiento de los dividendos, asi como valores
presentes netos menores generados por la presencia de flujos negativos y, por el contrario,
un resultado positivo nos lleva a buenos numeros.

En el negocio de las rentas vitalicias este concepto puede ser un poco engafioso va que
existe la reserva para fluctuacion de inversiones adicional que se aplica, precisamente,
sobre la utilidad neta, incluso llevandola a cero en algunos casos; es por csto quc al
analizarla debemos hacerlo siempre en paralelo con la mencionada reserva y con los
recursos de capital.

5. Inversion Futura,

Este concepto también es de suma importancia, ya que nos permite conocer el capital que
deberan aportar los accionistas en periodos futuros. ¢s por ello que en los resultados se
presenta la cantidad en pesos corrientes y ademis deflactada, va que eso nos da una idea
més clara de le que hoy dia nos costara mantener el negocio.

Es claro que dicha inversion va ligada directamente con los flujos operativos o resultados
netos que presente la empresa y, por la naturaleza del negocio, un punto muy importante a
considerar es el nivel de beneficios adicionales, ya que tiene un impacto muy directo en las
estrategias comerciales a seguir, sobretodo los primeros afios de operacion.
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6. Valor residual

Es ¢l valor de venta de 1a empresa en ¢l afio de valuacién que, como ya se ha mencionado
anles, se compone de varios conceptos, entre los cuales estan ¢l valor de Ila cartera y c!
valor presente de las utilidades futuras; el primero de ellos es un porcentaje de la reserva
matematica que se cobrara por ¢! traspaso de !a cartera, aqui lo importante de analizar es el
nivel correcto de este porcentaje y para ello debemos considerar la consistencia con la tasa
de rendimiento real supuesta, ya que la forma de obtener este porcentaje de valor de cartera
es. valuando las reservas a una tasa mayor al 3.5% con lo que obtenemos reservas menores
y ese diferencial, en términos porcentuales, representa el valor de la cartera, cn otras
palabras, es ¢l precio que se debe cobrar derivado de que se tiene una alla expectativa de
quc las reservas no cstardn invertidas justamente al 3.5% sino a una tasa mayor, pero,
cuidando de no invadir ¢l margen para gastos.

Por otra parte, el valor presente de las utilidades futuras se calcula como una perpetuidad en
la que el valor de la renta es igual a la utilidad neta del afio que se pretende valuar y la tasa
de interés es la tasa de accionistas y obviamente esta tasa es la que nos puede dar
variaciones en este calculo, pero ademds de aqui podemos obtener un indicador de gran
utilidad en la valuacion de los negocies, el precio utilidad, que no ¢s méas que la relacion
entre la utilidad neta y el valor residual y que representa, en términos praclicos, ¢l niimero
de afios que se tendran que sacrificar con pérdida al comprar una compaiiia.

7. Dividendos

Podemos, en términos practicos, entender por dividendos a los excedentes de capital gue se
generan debido a los buenos resultados de a operacidn y que, por ya no ser necesarios, se
entregan a los accionistas. La practica mas comin es calcular estos dividendos sobre un
capita] apalancado, es decir, no dejando un capital justo sino que tenga un margen, al que
hemos llamado apalancamiento maximo y que también se conoce como margen de
solvencia, por lo tanto, el nivel de apalancamiento serd muy importante ya que nuestro
modelo considera que efectivamente son pagados estos dividendes, razén por la cual los
flujos que sirven de base para ¢l calculo del valor presente neto son incnores, este efeclo se
puede diminuir si s¢ define un apalancamiento muy alto, ya que de esta fonma no sc
disminuye nuestro flujo neto; pero, aqui se debe tener cuidado porque si bien esto nos
aumenta el valor presente neto, también difiere la entrega de dividendos, cuestiones muy
sensibles a la percepcién de los accionistas.

3. Valor Presente Neto

Como ya lo hemos definido antes, el valor presente neto representa Ia diferencia entre los
flujos negativos (inversiones) y los flujos positivos (utilidades) a lo largo del tiempo
descontados a una tasa de interés dada; su interpretacion es inmediata, cuando dicha
equivalencia es positiva se trata de un negocio recomendable. Pero aqui, seguramente,
surgird la pregunta de como saber si es bueno este valor, la respuesta dependerid del entomo
econdmico gue rodea al negocio.

Ademas, el valor presente neto tiene la ventaja de ser siempre Gnico, esta caracteristica lo
hace ser preferido para utilizarse en situaciones en las que el comportamiento irregular de
los flujos origina el fendmeno de tasas multiples de rendimiento.
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9. Tasa interna de retormo

Es un indice de rentabilidad ampliamente aceptado y esta definido como la tasa que reduce
el valor presente nelo a cero.

En términos econdmicos representa el porcentaje o la tasa de interés que se gana sobre el
saldo no recuperado de una inversion. en otras palabras, esto significa que cuando el valor
presente neto es igual a cero la inversidn se ha recuperado totalmente con un rendimiento
de la tasa interna de retomo precisamente, por lo tanto, la informacién que nos proporciona
la tasa interna de retorno se debe interpretar respecto de la tasa de rendimiento que los
accionistas exigen como minimo por sus inversiones, es decir, si es menor a la tasa de
accionistas entonces el negocio no esta rindiendo lo necesario e incluso obtendremos un
valor presente negativo.

Una consideracion importante que debemos tener sobre este indicador es que, podemos
tener dos negocios que cn condiciones similares presenten la misma tasa interna de retorno,
pero, sus valores presentcs netos son muy diferentes v esto nos lleva a decir que, en
general, el valor presente neto es mejor indicador para medir la rentabilidad de un proyecto.
Ademas, existe la posibilidad de guc la lasa interna de rendimiento no sea nica y entonces
surgen interrogantes que requicren de andlisis mas complicados para llegar a saber cudl es
la correcta cuando se presentan tasas multiples de rendimiento,

10, Otros indicadores

Ademas de los resultados que se obtienen directamente del modelo, los cuales son de suma
utilidad para medir la rentabilidad del proyecto, también se tienen los elementos para
obtener otros indicadores importantes como: retomo de capital y multiplos de
precio/utilidad y precio/capital contable; la forma de obtener cada uno es la siguiente:

a. Retorno de capital = Utilidad Neta / Capitai Contable, es decir, a que tasa sc ¢std
recuperando cl capital invertide

b. Precio/Utilidad = Valor residual / Utilidad Neta, esto io podemos interpretar
como el nimero de afios que tardaria el nuevo propietario de una compaiiia para

obtener utilidades por su inversién, considerando 1a utilidad constante.

c. Precio/Valor en libros = Valor Residual / Capital Contable, que se puede
interpretar de manera similar al anterior.
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Conclusiones

Durante el desarrollo de este trabajo hemos visto que, con base en el andlisis historico
de la seguridad social en México, la reforma hecha al sistema de pensiones era casi
obligada, en virtud de la situacidn en la que se encontraba el IMSS, sobretodo en la
parte financiera. Derivado de ello se abrié un nuevo campo de accion para el actuario: el
nuevo sistema de pensiones derivadas de las leyes de seguridad social; leyes que
también fueron analizadas brevemente en este trabajo y que, como resultado de nuestra
consulta, nos pudimos dar cuenta de que ain tienen muchos detractores que desde el
inicio estuvieron en contra de ellas y a la fecha no quitan el dedo del renglén para
someterlas a revisién, por esta razon decidimos no adentramos demasiade en este
analisis, ya que nuestro objetivo no era saber si las reformas son justas o no, sino
simplemente conocerlas como parte del entomo de nuestro trabajo. Sin embargo, una
ventaja del nuevo sistema de pensiones, que resulta incuestionable, es el orden y control
que ahora se tiene sobre ¢l ahorro de los trabajadores, situacion que. desde el punto de
vista social, va en contra del principio basico de solidaridad que era el pilar del antiguo
sistema, pero, debido a malas administraciones dicho principio resultaba ineficaz ya que
sin los suficientes recursos econémicos cualquier intento de solidaridad resulta poco
efectivo; ahora, por el contrario, se cuenta con los recursos suficientes e
_individualizados que dan una gran claridad al sistema. Pero, para lograr este cambio
ante la incapacidad del IMSS se tuvo que recurrir a la iniciativa privada pasando asi de
un sistema de pensiones publico, colectivo ¥ de beneficios definidos a un nuevo sistema
de pensiones de mercado, privade, individual y de aportes definidos, cuya
administracion tiene un costo que en ¢l caso de las Afores es, en parte, financiado por el
mismo trabajador, pero para las compaififas de rentas vitalicias el financiamiento
otorgado por el IMSS (1% de la prima) apenas alcanza para las comisiones que se pagan
a los agentes y el resto se debe obtener de los productos financieros ganados, es
entonces a partir de esta premisa que empiezan a cobrar relevancia las proyecciones
financieras para evaluar la rentabilidad del negocic.

Ya en el andlisis propio de las proyecciones financieras, también encontramos varios
puntos importantes que merecen de nuestra atencion,

En primer lugar, hemos identificado a las proyecciones financieras como una de las
principales herramientas en la toma de decisiones al momento de evaluar un proyecto o
una empresa ya constituida. No podemos decir que sea la mds importante debido a que,
dependiendo del tipo de proyecto, es como debemos evaluarlo, por ¢jemplo, en un
proyecto que va enfocado a mejorar la imagen de la empresa las proyecciones
financieras pasan a segundo término, ya que aqui el principal indicador es la reaccion
del mercado y esto no es tangible cuantitativamente por si mismo. En nuestro caso si
podemos mencionarla como la mds importante, ya que es un proyecto con fines
lucrativos ¥ en buena medida dependiente de los rendimientos financieros,

Por otra parte, también nos pudimos dar cuenta de la importancia de conocer, con un
buen nivel de detalle, ¢l entorno de nuestro negocio, es decir, el marco histérico, las
principales variables econdmicas y sus tendencias, los aspectos politico y social, las
regulaciones, el mercado ¥ sus perspectivas de crecimiento, la competencia, el tamafio
de compaiifa deseado y el nivel de rentabilidad requerido. Todos estos aspectos se deben
tomar en cuenta al momento de evaluar el negocio y con base en cllos se podra
determinar si es un buen proyecto o no



Dentro de este entorno se identificaron algunos elementos de mayor peso para nuestro
modelo. El primero de ellos es el proceso inflacionario. A este respecto puditmos
constatar que ¢l valor del dinero en el tiempo es un aspecto que no se debe dejar de lade
en el desarrollo de proyecciones financieras, ya que en nuestro caso particular las
variaciones en el nivel de inflacton generan variaciones imporlantes en los resultados
aun cuando las restantes hipotesis se mantienen sin cambios, mas especificamente,
pudimos observar que el negocio de las rentas vitalicias genera mejores resultados, en
términos reales, cuando la inflacion es alta, siluacién que se explica por dos razones
principalmente, en primer lugar, una economia de inflaciones altas necesariamente va
acompafiada de tasas reales altas que al tener una tasa de rendimiento minima para
reservas del 3.5% real fja entonces ¢l margen para cubrir gastos y generar utilidad es
mayor; por otra parte, el efecto de interés compuesto sobre bases de inversion
acumuiadas que contienen inflacion genera rendimientos reales mayores en el tiempo,
aun cuando la tasa real sea fija

Un segundo punto de gran importancia es ¢l mercado generado por el IMSS, del cual
pudimos identificar algunas caracteristicas relevantes. En primer lugar, la transicién
demografica que se estd dando en México representa un factor que debe tomarse en
cuenta para proyectar la poblacidn asegurada del IMSS, va que en los préximos 20 afios
el grueso de la poblacidn estara en edad productiva y, por lo tanto, debera considerarse
el impacto que este fendmeno tiene en el mercado de pensiones. Por otro lado. debemos
tener en cuenta que el monto de las primas que transferird el IMSS a las aseguradoras
por concepio de pensiones derivadas de la seguridad social, forma parte del presupuesto
que ailo con afio presenta dicho organismo v. por lo tanto. esta sujeto a la autorizacion
del congreso: entonces. debemos tener en cuenta que las presiones politicas pueden
derivar en un menor flujo de esta cuenta ain cuando, por e! lado de las proyecciones,
resulten diferentes cifras. Por (illtimo. una cifra que resulta interesante es que alrededor
del 70% de las pensiones son minimas, situacion que nos permite distinguir, por una
parte, el nivel de pobreza que predomina en nuestro pais y, ademas. la necesidad de
actualizar por inflacién los salarios que se toman en cuenta para obtener el salario diario
promedio. sobretodo, en el ramo de riesgos ne profesionules.

Otro punto importante surge del nivel de beneficios adicionales que se otorga a los
pensionados. A este respecto pudimos observar que tiene un impacto directo en la
rentabilidad del negocio, aunque con diferente magnitud dependiendo del tipo de
beneficio, esto es. los beneficios mas rentables son aquellos en los que la compafiia
aumenta en un porcentajc ¢l monto de los beneficios bisicos ¥ lo paga con la misma
periodicidad que estos, ya que al constituir para ellos una reserva que se queda dentro de
la compaiiia v. por lo tanto, genera rendimientos. Los seguros de vida que se contratan
con un tercero, por el contrario, representan grandes flujos negativos que nunca se
recuperan.  Ademds, existe ¢l beneficie de acreditacién mensual de la inflacion que,
como pudimos ver, no es un gasto explicito sino que es un costo de oportunidad. que
indudablemente tiene un impacto en la rentabilidad. pero cuva magnitud resulta dificil
de estimar ya que cs una funcion directa de la inflacién y. por lo tanto. su
comportamiento resulta en el sentido inverso al del negocio en general, es decir, a
mayor inflacion es menos rentable y a menor intlacion es mas rentable.

Un dltime punto importante a resaltar son los indicadores de rentabilidad, cuyo analisis
resulta muy interesante, ademdas de ser de gran utilidad para la toma de decisiones.



Nuestro modele obticne los dos indicadores mayormente aceptados en ¢l medio
financiero, la tasa interna de rendimiento (T1R) y ¢l valor presente neto (VI'N), por ser
considerados los més ilustrativos de la situacion del negocio, sobretodo, el VPN, pero,
ademas hemos podido observar que existen otros elementos que deben ser analizados si
se pretende tener una visién mas amplia del mismo, entre ellos estin: los requerimientos
de capital, el valor de la cartera, el valor residual, los dividendos y los resultados netos
por ejercicio entre otros, dicho de otra forma, nuestro modelo pretende generar los
elementos necesarios para poder evaluar el negocio de forma integral.

Finalmente hemos podido constatar la importancia de la actividad imerdisciplinaria que
debe mantener ¢l actuarioc de una compafila de rentas vitalicias v, en general, de
cualquier otra empresa, aiin cuando no sea del sector asepurador. Dicho de otra forma,
es necesario que los actuarios cada vez nos preocupemos mas por incursionar en otras
areas y no quedarnos, inicamente, con la parte técnica de un provecto como ésle.



Anexo. Caso Practico.

Para ilustrar de manera practica los resultados de nuestro trabajo, hemos realizado un
gjercicio de evaluacion de la rentabilidad de una compaiiia de rentas vitalicias, utilizando el
modelo que hemos desarrollado.

Para este ejercicio se han utilizado las hipdtesis macroeconomicas presentadas en el
capitulo correspondiente y se evaluaron los tres escenarios propuestos, obteniendo los
siguientes resultados:

Escenario Base

TIR 20 afios: 1821 %
VPN 20 aitos 506 mdp
Enversién Requerida: 789 mdp
Punto de Equilibrio: 8. Afo

Escenario Favorable

TIR 20 afios: 17.23 %
VPN 20 aiios: 436 mdp
Inversion Requerida: 802 mdp
Punto de Equilibrio: 8°. Afio

Escenario Desfavorahle

TIR 20 aiios: 22.57%
VPN 20 afios: 902 mdp
Inversion Requerida: 741 mdp
Punto de Equilibrio: 7°. Afio

El detalle de estos resultados se encuentra en las paginas siguientes.
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| NUMERQ DE PLAZAS
—Punsiy 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2018 2017 2018 2019
Gerenta ol 4] o ol '] [+] 0 o "] 4]
Supervisos l [} 9 -] oi [+] -] o © s} [+]
Apenin an 128 242 & azs 293 412 432 4873 A75
L TOTAL GENFAAL | a1l AZE a2 ;-é;[ 1751 203 412 417 _45% 478

Suekin NOMINA TOTAL MENSUAL
Maps, Puesry 2000 2001 W02 20023 2004 2008 2008 007 2008 2009
C 0 |Gerente o 0 o o a o [\ o o o
QO [Suparvisor Qo Q [+] [+] Q Q ¢} [+] [+] 1]
G 1 |Agenta 4,220 1,433 1,666 1,908 2,210 2.556 z,987 3.363 3.758 4,164
Suma 1,220] 1,433 1,668 1.908 2.210 2,558 2.987 3,383 a.758 4,164
Prestaciones 40.0% 4881 573 866 763 a84 1,022 1195 1,353 1.503 1,666
| Jarat NAmun. 17081 2008 2333 2622 094 3.5749 4 182 4,237 5,282 SAZ0
NOMINA TOTAL MENSUAL

Pussin 2mo 2011 2012 2010 201g 2018 2016 017 2018 2019
Garente aj) 0 o o 0 0 ] o [} a
|Supervisor Q o [+] 0 o s} 0 Q o 0
‘Agenta 46011 5,094 5.642 5,228 6.896 7.630 8,445 9.348 10,348 11.456
Suma 4.6031 5,094 5,842 5,236 6,896 7,630 8,445 9,348 10,349 11,458
Prestaciones . 1.841 2.038 2,257 2.494} 2.758 3.052 a3t 3739 4,140 4,583
To1al NAmuoa. £,44% 24321 2 899 | 10 62 11,822 13 0R7 14 16,038




Rentas Vitalicias. S.A,

ESTUDIO DE RENMTABILIDAD

Hipdtosis
FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000 ESCENARIO BASE
Cifras Expresadas en Millares
1.2, Personal
! NUMERC DE PLAZAS

Pussin 1 2000 2001 2007 2003 2004 2008 2DOR 2007, 2008 2009
Rirector Erecutivo l 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Subdiractores ' 54 § 5 5 5 5 9 L 5 5
‘Gerentes l 14! 14 14 td 141 13 14 13 14 14
a! a o o aof o o 0 ° o

ol 0 0 o of 0 o 0 0 o

o] a a Q O’ o v} Q o ]

Elecuuvos Analistas o o Q o o] ] Q 0 o] 0
Q' 4] Q o} Q o ] ] o o

0 Q ] ] 01 Q [+] 1] Q Q

aj a o [v] Q 4] Q Q o a

Secreranagy . Q1 Q Q Q Q a s} a a o
L Azisiente : sl a3 52 55 A8 60 £2 4 a5

IOTAl GENFRA | SR 51 __ER 22 75! 28 RO 82 R4 T

% de Incremanta e Alhados 1 000%| 10002%| S327%| 3677%] 2851% T3 50% 15 55% T7 25% ] 15 46% ] 14 04%
% de Incremenio a# Parsonar ! 000%| LRI R L 7 35% S 56% 4 00% 385% 2 50% 234% 238% Z33%
MNugvas Plarss Op 20 0% 7 5 4 3 3 2 2 2 2

, NUMERO DE PLAZAS

Puegsto | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 207 2018 2019
Director Ejecutive i [ [ [ 1 1] 1 T ' 1 1 1
Subdirecisres | 51 5 5 5 51 5 5 5 5 k]
Gerentes 14l 14 14 12 12 14 14 14 13 14
i o' a ] [+] Q o Q ] Q o

a1l [+] Q [+] 1] 4] [+} o o] o

ol o o 0 [ ] [ 0 0 0

Ejecutivos Analistas 0 k] [+] o ] o o Q ] o
Q Le] o Qo e} o o a o [«]

Q [+] [+] [} a a [¢] Q o Q

! [+] [+] [+] [+] o] L] Q [¢] Q Q

Secratanas “ ] a [} o o o [} o [} a
Empleados i Asaientas 68 70 kil T2 731 74 7% 75 77 77
|7 TOTAL GENERAL { EE] ED] Fll EFS 93] 34 35 £ 97 a7
% e Incremania de Aliadas ] 12.26% 11 36% 10 61% G 98% 9.38% 9 22% 839% 797% 7 90% 2.28%
% de Incramania da Parsonal 227% 2.22% 1 10% 1.09% 108% 1 068% 105% 104% ) 03% 0.00%
Nugvas Plaras Op 2 2 1 )] 1 1 1 1 1 Q




Rentas Vitalicias, §.A. ESTUDIO DE RENTABILIDAD

Hipbtesis
FECHA DE INICIC DE PROYECCION 01/0t/2000 ESCENARIQ BASE
Clirna F. das en Millaras
Sysido NOMINA TOTAL MENSUAL

Mans, Pueste 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009
150.0 [Diractor Eecutve | 150 iCEN 190 210 231 258 285 308 327 345
60.0 |Subdirectoras 300 ekt:) 373 419 483 511 589 616 653 590
30.0 (Gerantes 40 474 s 587 8ag ns 797 BE3 914 965
] ] a Q Q ] [+] o Q 2]

] o -] 0 Q Q k] [¢] 0 o

- 0 Q o ol ] [ 0 o 0 Q
Ejecutives Anahstas 1 ] Q [+] Q Q [+] ] Q o Q

i o] Q Q Q 2] o o Q o [+]

! Q o] Q [+] [+] Q ] ] o] Q

' Q Q Q [+] Q Q Q ] Q9 ]

Secretaras 1 [+ 0 0 [+ a o [} 0 Q a

11 5 |[Emplescos 1 Asistentes . 413 658 896 832 a72 1.132 1.305 1.460 1.597 1,138
Sumal 1.283 1,639 1.796 2,047 2,313 2,014 2,958 3,247 3.891 3.738

Prestaciones 60.0% | i) 923 1977 1.228 1,388 1.569 1.77a 1,948 2,095 2,243

Total Némina 2.052 2.482 2.873 2,278 3701 4.183 4.730 5,195 5,585 5881

i NOMINA TOTAL MENSUAL

Puesto N 2010 2011 2212 013 2014 2015 2018 2017 2018 2018

Disector Egculivd i 364 384 408 428 452 a7 504 532 562 593
Subdiveciores + 728 769 an a87 904 955 1,008 1.064 1124 1186
Gerentes 1.019 1.076 1,136 1,199 1,266 1.337 1419 1,450 1,573 1.661

0 Q Q o 4] o] o ] o o a9

| Q Q [+] [+] ° [+] (4] Q Q

0 o 0 o o o o 0 o o

Epculivos Anshstas ! [+] 0 Q [+] Q [+] o o o -}

t o 0 o P a o o 6 o P

! o 0 o 9 Q ° o ] o 0

1 al [} < Q ] Q Q o ] ]

Secretaras ol ¢ 0 -] o o 0 [+] [} 0
Empreadas i Asistentes R 1.89t 2,055 2,20 2,358 2,622 2,899 2,888 3,090 3305 3,488

Sumal 4,002 4,284 4,554 4,840 5,145 5,468 5811 8178 6.563 6,929

Prastaciones 60.0% | 2,401 2,570 2,732 2,904 3.087 3,281 3,487 1705 3.938 4,157

Total Ndmna 6,403 6,854 7.288 7,744 8,231 8,749 9,298 9.881 10,501 11,088

1.3. Gasto de Administracién

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Gastos de Sist, Informancos i 4ag €5 79 92 105 ne 133 146 156 165
Servicios Amvos v Asesoria 2.7 2963 1599 4193 4737 5337 8102 6673 7120 7547
Gastes de Dhona 1,943 2596 3154 3674 4187 4730 6348 5848 &240 6614
Gastos por Arrencameento 417 520 617 108 795 893 998 078 Tid4 1208

Otros Gastos Generales 174 232 282 329 375 423 479 521 558 592

2010 2011 2012 — 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2019

Gastos ¢e Sist, Intormdticos m 177 183 189 195 202 209 215 223 229
Servicias Admvos ¥ Asesaria I 7.816 8,094 4.382 a.641 8.928 9,225 9,5 9,847 10,173 10,388
Gastos de Ohona £.850 1,092 7,329 1.523 7.82% 8,084 8,352 8,629 8.915 9,192
Gastos per Arrendamiento : 1.774 1.342 1,400 1,480 1.521 1,585 1,652 1,721 1,793 1.848

Qrras Gastos Generalas — 813 435 656 678 700 724 748 172 %93 B23




Rentas Vitalicias, $.A,

FECHA DE INICIO DE PROYECCION

1.4. Caste de Servitio a Asegurados

1.5. Gasto Preoperativo

1.8. Cos1es impesitivos

01/01/2000

Por Pensionado + por Mes ! Costo da Envig (Pesos)

ESTUDIO DE RENTABILIDAD

Hipatesis

ESCENARIC BASE

Citras Expresadas en Millares

| 2000 2001 2002 2003 2004 200% 2006 2007 2008 2009
€.0050 Q 0055 o ooe Q0088 Q0071 Q0077 0 00n4 G 0088 Q00N 0.0034
200 201 2092 2013 Tha 2015 2018 2017 P L] 2019
! 00097 00180 0.0103 9 01086 ¢ 0110 00113 Q0117 Q0120 Q0124 00128
Por Pensionado + por Ado / Costo de Ingreso (Pesos)
2600 2001 7002 503 2004 20085 ) 2007 2008 7005 ]
GGoao 9 030 0099 01g? QN6 Q124 0135 0143 0 148 0153]
2010 01 2012 2013 2014 2015 2018 2017 2013 2019
! 0157 0162 0 187 017z 0178 0183 01p9 195 o201 9207
TPnl' Capaciacwn 800.0
\Pot HORD? anos. 1,540 .0
Gastos Notarialas 0.0
Por Vanos 80.0
TOTAL 2,420.0
Amarlitacin 210
lsn 230%] bru n.0%] Marmen de Solvepcia s ow)
[Factor 0e Conynbucion (Rva de FIUGIuaciBn da inv ) 15 0%} [Factor oe Rva de Fluctuacitn de lov T00%]
T Apalangamuenta Mizimg 1109] Faclor oe Aua oa Flucl ce Inv_ Adic. 25 0%




Rentas Vitalicias, S.A,

ESTUDIO DE RENTABILIDAD

HipHtesis
FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000 ESCENARIO BASE
Cifras Expreaadas en Millares
[Capital Mimma 2000 2001 2002 2003 2004 20058 2008 2007 2008 2009
Al incw ael Parigdo 74,795 82,873 90,985 93,720 106.420 114,838 124,944 132.066 136,888 140,926
Capital Mirimeo 010 2041 2012 2013 2013 2015 2016 2017 2018 2019
Al nicx dal Perfodo 145,294 143.783 154,442 153,230 164,166 168.255 174,502 178,912 185,489 191,239
2. INVERSIONES Deora-
Concepro Invergitn clatién
Oficing Q ]
Mokihano y Equipo 332 32
Equipo* 1.543 444
Sotftwaie 2,800 700
Total 4,676 1.178
3. PUBLICIDAD Ado 1 2.359
Ao 2 100% s; costo alg anterior
Afo 3 100% s/ costo ato antenor
Afo 4 100% s/ costo alo antenor
ARc 5§ en Adelente 100% 5/ costo aha antersor
4. VALOR DE LA CARTERA [EN % DE LA RESERVA MATEMATICAL 1(1 wCon 0= Sn)
| 2000 ] 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2069 |
Tasa Ana | 305% 3.05% J00% 1.00% 3 00% 295% 295% 2 95% 2 90% 2.90%
[Tasa 157% 1.58% T 50% 1 60% 161% 1 62% 163% 3 64% 1 64% 165%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 08 2010
Tasa Alte 285% 2.85% 285% 2.80% 2 B0% 275% 275% 275% 2.70% 2.720%
Fasa BI]II 1 668% 1.67% s 68% 169% 1 70% 171% 1.71% 1 72% 173% 1.74%

5. HIPOTESIS FINANCIEAAS

TASA DE INFLACHN TASA DE INTERES TASA REAL DE
REAL INCR DE SALARIOS

Ahc Anual Anual ANUAL ACUM,

2000 10.80% 7 00% 190% 1 90%
2001 9 88% 6.50% 200% J94%
002 | 8 50% 6.00% 1 80% 581%
2003 | 7 80% 5.00% 240% 3 36%
2004 7 90% § 00% 2 40% 10 95%
2005 | 8.80% & D0% 240% 1381%
2006 6 70% 6.00% 2 40% 16 34%
2007 IE0% 6.00% 2 40% 19 13%
2008 3.10% 6.00% 240% 21 99%
2009 310% 6.00% 2.40% 234 92%
2010 3.10% 6.00% 2.40% 27 9%
2011 3.10% 6.00% 240% 30 99%
2012 3.10% 5 00% 2 40% 34 13%
2013 3.10% 5.00% 140% 37 35%
2014 30% 6.00% 2.40% 40 64%
2015 3 10% 6.00% 240% 44 02%
206 J10% 6.00% 240% 47 aB%
207 310% 6 00% 2.40% 51 02%
2018 1.10% 6.00% 2 40% 54 G4%
2019 | 310% 6 D0% 240% 58 35%

TASA DE DESCUENTD
TASA INTERES TECHIC
50%



Rentas Vitalicias, S.A. ESTUDIO DE RENTABILIDAD
Hinbtesis

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000 ESCENARIO BASE

Cifras Expresadas en Millares
6. CAPTACION DE MERCADO

fuezgos de Trabawo H Amsgos No Pr
(S Incapacidad | Fallacimienty Invalidez Fallggimignto
1 2000 20.00% 2000% 20 00% 20 00% |
2001 20.00% 20 00% 20 Q0% 20 00% i
. 2002 20 00% 20 00% 2000% 29 00% |
2003 23 00% 2000%1 2000% | 20 0O
I 2000 1 20.00% 20 00% 2000% | 20 nov-f
Y2005 | 20.00% 20 00% 20 00% 20 00% |
2006 20.00% 20 00% 20 00% 20 00% |
2007 20.00% 20 00% 20 00% 20 00% .
2008 20 00% 20 Q0% | 20 00% 2000%!
2009 20 00% 20 00% 20 00% | 20 0O%
2010 20 00% 20 00% 2000%| 20 00%
20m 20 00% 20 00% 20 00% 20 00%+
"2 20.00% 20 00% 20 00% 20 00% |
2012 20.00% 20.00% 20 00% 20 00% |
» 2014 20.00% 20 0% 20 00% 20 00% |
111 20.00% 20 00% | 20 00% 20 00% |
. 2016 20.00% 20 00% | 20 00% 20 00% |
L7 20.00% 20 00% ¢ 20 00% 20 00% |
2018 20.00% 20 00% | 20 00% 2000%|
2619 20.00% 70.00%} 10 00% 20.00%3




Rentas Vitalicias, S.A,

ESTUDIO DE RENTABILIDAD
Aesumen Anual

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000
ESCENARIO BASE
Cifras Expresadas en Millares
ESTADC DE RESULTADOS
ANO PROYECCION
CONCEPTO 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 2008 2003
Prlmas Emitidas 2,14,084.8 2,273,4530 2.593,420.9 2,974,768 .4 1.434.103 4 4,008,362.1 4,969,814 2 5.091,212.7 5.652,141.5 $.,275,640.1
d Fi o3 (O] Rnk 153.514.4 477,985.8 786.111.4 1,152,482.8 1,643,126.2 2.370.820.3 2,462.812.2 2.489,322.7 2.872,1131.3 3,398,511.7
INGRESO TECMICO 2,187,601.2 2,751,448 8 3.179.532.3 4,127,241 2 5,.077.229 & 5.378,982.4 7.032.4268.5 7.580.535.4 B8,524,254.9 9,674,151 .8
Incraments de Relecvas Matemitica 2,011,4:9.0 2,425,279.6 2,812.544.5 3,303,3G7.3 3,919.345.6 4.806,710.8 4,961,469.8 5,003,888 5,412,312.8 §,982,639.4
incramento # 1a Rva. Mat, Bésica 2,001.418.0 2,421,279 8 2,832,544.5 3.303,307.3 3,919,344 8 4,808,710.8 4,961, 4698 5,003.818.8 5,412,317.6 5,982,839.4
Por Raserva Acum Perlodos Antsriores 65.288.3 203,611 4 305,319.0 4068,075.8 §74,520.3 899,893 51B,348.5 62,287.0 171,819.00 (106,413.6)
Por Prima Emitida an ol afio 1,9868,132.7 2.217,648.2 2,527,275.5 2,897,231 3,348,824 3 1,506,817 .5 4,442,123.3 4,941.531.8 5.484,136.8 6,089,053.0
Incremento & la Ava, Mat. Expecial o0 0gQ QQ 00 aQ 0.0 fa]s] 00 [+ X4 0.0
PRIMA DEVENGADA 135,182.2 330.169.2 545,987.8 822,933 9 1.157,885.0 1.522,271.8 2.070,956 7 2,578,716.6 3,111,837.2 3.691.512.4
SINIESTRALIDAD 66,796.5 203.154.4 369.650.0 568.412.2 804.570 ¢ 1,089.887.7 1,439.18% 2 1,805,62848 2,181,999.6 2.593.217.7
Rentas 88,2228 201,339.2 J66,.319.0 563.270.9 797.217 9 1.079,897.5 1,426,115.2 1,788,209.9 2,162,149 2,569.617.1
Banaficios Adiclonales §73.7 1,815 2 A.331.0 65,1413 7.293.0 9,890 2 132.973.2 16,417.0 19,860.5 23.600.6
INCREMENTO DE OTRAS RVAS. TECRICAS 57.545 4 92,4191 116,5831.5 147,161.4 185.257.2 236.052.3 324,218 410,955.5 364,908.7 458,145.3
Incramenta 4 la Aesarvy p/ Ben Adics 20,14.2 24,2128 28,325.4 23,0331 33.193.4 48,087.2 49,6147 50,038.1 54,1232 59,826.4
Intramanto 4 la Resarva de Prevision 41.034.7 48,909.8 £7.217.4 86.720.8 79.170.8 $7.095.% 100,221.7 101,072.2 109,328.4 120,849.3
Incramwnto 8l Fondo Global de Cont. RF 1.3248 40268 7.326.4 11,265.4 15,947 @ 21.800.0 28,522.3 35,7B4.2 43,243.0 51,392.3
incrementc  a Rvs. de Plott. de inv, 4.872.1 13,1830 10.213.3 11.910.7 1a,132.0 17,31 8 17.889.8 18,042.3 19,515.2 21,5716
Incremanta &l Fondo Global da Cont. Rvi Q0 4,086.7 13.501.1 24,225.2 36,8138 51,958.0 69.381.1 B87,260.0 105,897.8 128.251.4
incr, 3 la Rva, de Fluct. de Inv, Adie. 2.0 a0 oo [ X4] .0 [+ Xx] 58,882 4 118,753.7 J32.798.8 36,254 8
LTRUDAD TECNICA 1.830.24 24,595.77 60.754.25 108.360.36 167.956.89 248.331.87 30747550 360, 134.32 565,020.87 682,148.85
GASTO DE ADMON. ¥ OPERACION 75,855.3 $7.940.5 117.858.5 136,763.2 155.844.4 176,535.9 200,09t.1 219,828 6 235,468.9 250,977.0
Suekdos ¥ Prastacionsa 24,825.2 29.542.1 34,477 1 33.310.2 41,411 2 50.194.2 98,7571 62,338.0 67,024.3 71,772.0
Sorvitio 3 Asegurados 529.3 91423 1.387.6 1,349.0 25088 2,398.7 4,328.6 5,29%5.0 8.261.9 7.299.2
Gastaa de Sistemas Informéticos 582.0 777 944.9 1,100.8 1,754 2 1,416 % 1,602.0 1,751.7 1,869.1 1.981.1
Gastox de Oficina. 23.2148 31,1856 37,853.3 44,0815 50,2412 56,7808 64,174 9 701730 74,875.2 79,3641
Servitios Administratives v Aseaoria 26.604.0 35,5509 43,192.8 s0,311.8 57,329.% £4,768.4 73,228.% 80,0728 85,438.4 90,560.6
QASTO OE ADQUISICION 63.136.8 72,1488 82,728.8 $4,670.4 108.168.4 1268,733.7 145,512.1 162,827.7 180,493.8 199,514.7
Primes para Segufo + Beneficios Adicionakes 20,1410 22,734 71 25,934.3 28,7474 34,3410 40,083.8 4%,698.3 50,912.0 £4.521.4 62,756.4
Susklo y Prastecianes a Promotores 20,4360 24,066.7 27.930.4 32,061.3 37.529.5 42,944 6 50.179.0 58,8308.3 63.139.9 89,957.2
We por Comisk a 20,1408 22,734 6 25,934 2 29,7478 34341 0 40.083.6 45,8941 50.912.1 56,5214 #2,756.4
Promacidn y Publicided 2.359.0 2,6138 2,869.9 31139 3,356.7 3,621.9 3,940.7 4,1685.3 43110 4,44a.7
DEPRECIACION Y AMORTIZACION 1.240.1 1,488.1 1,785.7 2,142.8 1,485.8 1,782.7 1,891 13 1,971.8 2,009.2 1,982.4
QASTO OE ARRENDAMIENTO 5,007.6 §,242.4 7,398.0 8,49%.8 8.543.8 10,710.0 11,9508 12,948.0 13,728.0 14,450.0
OTROS GASTOS GENERALES 2.086.8 2.788.5 3.388.1 J.846.4 4,438.9 5.080.4 5.744.0 §,280.9 6,701.7 7,103.5
TOTAL DE GASTOS DE OPERACION 147,126 56 180,609.37 213.157.06 246.022.38 280.538.83 J20.842.79 365.789.30 403,857,802 438,401 53 474, 467.77
UTILIDAD BRUTA (Resuitado de Operscidn} 745,288 32) {146.013.60¢ 1152,402.82; 1137.G62.00¢ F¥12,582 04) (74, 510.99) 157,713 80} (43.522.700 126,629, 44 207.681.15
Productos Fnancisos {Caphat 25.017.% 25,176.2 31,362.8 38,2058 47.620.2 61,569.3 57,7128 58,980.3 71.521.8 98.008.6
PRODUCTOS FINANCIERQS NETOS 25.017.9 25,1762 31,362.8 38,2056 47,629.7 61,569.3 57,7138 56.980.3 71,521.6 98.008.6
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1120,268.44) (120.837.36) 1121,040.06; 199,456.37) 164,961.801 [12,941.73) 1o.00) 17.467.58 7588, 151.08 J05,888.77
Impusstos 0.¢ oo 0.0 ¢.0 0.0 0.0 +R¢] o.0 0.0 0.2
Participacidn de los trat. an las wtiliklades Q.0 o0 [Xe] 0.0 [s1+] 00 oo 0.0 Q.0 2.0
UTILIDAL O (PERDIDA) NETA (120.268.44} {120.837.36) 1121.040.06) 199, 45637} 164,961, 80! 112,047 7.3} 10,007 13,457.58 198.151.08 305.689.77
INDICADORES FINANCIERCS
" Gasio de Cperacon 8/Com. { Rva. Mat, 6 25% 3.55% 257% 2.04% 170% 145% 132% 1 20% 1 10% 1.01%
Utlidad (Péraicia) Nates / Rva, Mal -5 92% -2.1% -1.66% -0.9a% 045% -0.67% -0 Q0% Q.05% 0.57% 0.75%
Unildad {Pérdidel Nata { Prima Emitida -5 97% -5 32% -4 67% -3.34% -1 B9% -0.32% 0 00% 0.26% 3.51% 4 BT%




Rentas Vitalicias, S.A.

ESTUDIC DE RENTABILIDAD
Resumean Anual

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000
ESCENARIO BASE
Cliras Exprosadas en Millares
ESTADO DE FLUJO
ANO PROYECCION
CONCEPTO 2000 2001 2002 2003 2004 2008 2006 2007 2008 2003
FLUJO OPERATIVO 113,020 4 1120,589.4% 112Q,742 5) 199.099.2) 165,619 Q) {12,644 61 10B.% 13,538 2 198,188 3 30%.883.0
FLUJOS OPERATIVOS DEFLACTADQS 112,261 9 102,756 Oy 193,973 1) {70.885.9) 42,352 0) 15,933 21 2.586.6 9.838.0 108.222.9 161,348.2
INVERSION PREVIA ]:] Qo0 00 o0 04 00 oo oo 0.0 GO
INVERSION FUTURA (263,141 .8} 1128,959.01 177,207.00 (166, 183.2} 1144,132.5) i110,037.3) 141,539.2) 8.0 0.0 0.0
TOTAL INVERSION Y SUS VARIACIONES 1203,141.8) 1128,969.01 177.207.00 1166,182.2) [144,132.5) 1110,637.3 141,539.2) a.0 0.0 0.0
INVERSIONES ¥ SUS vARS CEFLACTADAS 1203141 8 116 388 9 1145.859.5) 1125.897 O} 101,294 1} 71,888 5) 124,068 7} oo Qo 0.0
(TOTAL VALOR RESIDUAL 150,323 3 23a 155 334,173 2 572,900 9 784,953 8 1.035,276 & 1,301,214 7 1,600,5570 1.982,650 & 2,343,062.2
TOTAL VALOR RESIDUAL DEFLACTADD 125,670 9 200,238 7 288.8175 402,614 1 511.252 4 619,748 4 736,341 5 875,8200 1.062,279 8 1,208,174 7
|FLUJO NETD 148.580 O) 01,590 8 173.443 3 300.670 8 418,711 5 583.7157 742,036 6 885.658 1 1,160,502 7 1.387,523.0
DIVIDENDOS A ACCIONISTAS 0o 0 Ul o0 oe vo 00 co 121118 178,336.0 275.120.8
TAS DFFILACTATOS 200 400 nooo 000 000 0o .00 £.627
APALANCAMIENTO 100 0% 100.0% 100 0% 100.0% 100 0% 100.0% 112 6% 147.5% 135.2% 128.9%
CAPITAL MINIMO DE GARANTIA 41,034 6 83.944 5 147,181 9 213.888 7 293,089 5 320,155 1 431,694 3 4)4.017 7 480547 9 5751424
‘CAMTAL MINIMO PAGADO 37,8734 90,995 0 98.729 6 106,430 6 114838 5 124,944 2 132066 1 136,688 4 130,925 7 145,294 4
RENTABILIDAD DEL PROYECTO
VALOR PRESENTE NETOH (55,720 &) 199.453 61 (137,149 2} 1166.C2501 1773 732 51 1163,419.67 1143535 4] 1716,938 81 147.629.8) 18,5459
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIRY -39.68% -26.35% -18.03% < 10.50% -1.55% 0.03% 3.98% 6.72% 10.27% 12, ml
BALANCE GENERAL
TOTAL INVERSIONES 2,166,955 7 .680,073.5 1 653,192 2 11,134,545 7 15,257.0a8 7 20,313,907 0 25,539,268 30.843,182.7 36,638,7350 12,974 470.9
CAJA ¥ BANCOS 0% 7 8.538.7 14,185 2 20,8328 28.744 9 38,484 2 42,649 0 44,002.8 62,8104 75,3431
ACTIVO FLIG NETO 315570 3,429 9 3,2%313 30172 3.758 4 16183 3.8317 3.672.1 3,755 & 1.903.6
QTROS ACTIVOS NETOS 2,298 Q 21780 2,087 0 1.936 0 18150 1.6940 1.5730 1.452.0 1,3310 1.210.0
TOTAL ACTIVO 2,180.513.4 4.694,220.2 7,678,687.7 I1.160,392.5 15.297.904.0 20.357,104.4 25,587,121.9 30.892.309.6 36.706.432.3 43.054.927.6
RESERVAS TECNICAS 2,097,640 0 4,603,225 2 7.531,5258 10.946,502.7 14 698,344 & 15,957,549 4 25,155,421 8 20,447,157 7 36.07%.2411 42,298,282.6
PTU POR PAGAR o0 co o0 0.0 oo co a0 0.0 Q.0 049
TOTAL PASIVD 2.087.640.0 4.603,225.2 7,531,525.8  10.046,503.7 1498983445  19.967.549.4 25.155,427.6 30.447.157.7 36,076,247.1 42,296,382 6
CAPITAL SOCIAL FAGADO 2931418 332.100 8 509,307 g 675,451 ¢ 8196235 929.660.8 971,200 1 §71.200.% 971,200.1 971,200.3
flaserva Legs o9 o0 aa o.C oo oo (4] 1.345.8 21,1609 51,729.8
Ravaionzacdn activo fye v ditendo 09 00 00 og o] +] K] (=] 2.0 0.0 X
Hesuttada de Ejarc. Antariores 09 1120,268.4) 1241.105 8 1362,145.9) 1461.602 2 (526,564.01 539,506 8) 1539,505.8) (539,505, 81 (529.505.8)
Aesuttado del Ejascicin 1120.268 o} 1120,837 4 1121.040 1) 199,456.4) 164,963 B} (12,941 1 0o 12,111.8 178.336.0 27%.120.8
TOTAL CAPTAL 82,873.4 50,8950 137.161.8 213.828.7 293.059.5 394 155.7 431.694.3 445 151.9 £31.191.2 758, 544.5
TOTAL PASIVO ¥ CAATAL 2,180.513.4 <4, 654.220.2 2.678.687.7 11, 160.392.5 15,291, 404.0 20,357, 704.4 25,587.121.9 30,892.309.6 26, 706.432.3 43,054,927.6




Renias Vitaiiczas, S.A.

ESTUDIO DE RENTABILIDAD

Rasumen Anual

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000
ESCENARIO BASE
Cifras Expresadas an Millares
ESTADQ DE RESULTADOS
ANO DE PROYECCION
CONCEFPTO 2010 2011 2012 2013 2074 2016 018 2017 2018 FIEED
Frimas Emitdas 6,959,158 7 7.704,750.3 B.517.130 3 9,399,369.§ 10.955,353.3  11,388,755.9 12,503827 5 13.704,019.1 14,954,855 8 §.268,051.2
r Financieras {0 3,968,337.8 4.604,984.2 5,305,486 7 6,078,844 3 6,932,242.1 7870.211.2 8,898,805.4 10,022,519.8 11.248,341.6 12.237.706.7
INGRESO TECNICD 10.927,553.5  12,309.7345  13.822,8170 154782139  17.287,59%4  19,258.997.1 21,402.332.9 23,726,538.7 26.243,237.4 20.505.757 9
ds Reservas 6.621.1478 7,324,448 2 8.085,992 2 8,907.873.2 9,795,2653  10.767,952.7 11,768,3041 12,863,180.4 13,994,091 2 7,226,398.5
Incremento 8 s Rva. Mal. Blaica 6,621.1478 7,324.448.2 8,085,992 2 8,507,873.2 9.795,265.3  10.767.952.7 11,768.304.1 12,863,180.4 13,994,091 2 7.236,396.5
Poi Ressrva Acum Pesiados Amteriores 131,051 2! 1161,120.9) 1177.737 4) 1211.790.0) (251,872 %) 1281.794.6) 1362.933.2) 432,754.3) 1554,186.6t 782,772 .44
Par Prama Emitida en o 2k 6.752,1930 7.475.569.1 8.263.729 6 9,119.660.2  10.047,:37.8  11.049.747.3 12,131.237.3 $3,295,914.7 14,548,277.8 8.019,168.9
intremeno ¥ la Ava. Mat. Espacial 00 5.0 oo 0.0 g0 0.0 0.0 0.0 o0 (1]
PRIMA DEVENGADA 4,308.405.7 4,985,286.3 §,736.624.8 6,570,340.7 7,492,330 1 8491045 4 9,634,020 8 10.863.378.3 12,249,146.2 13,269,361.4
SIN'ESTRALIDAD 3,035,272.9 1517484 6 4,05%,253.0 4,653,143.1 5,315,743.0 6,057,844 .2 5,874,176 3 7,764,718.% 8,765,322.3 9.550.881 7
Rontas 3.007,632.6 1.485,447 1 6,018,311 1 4,610,748.8 5,267,303.4 6.002,840.2 6.811,5193 7.693,934.3 8,675,507.3 9,463.645.0
Banaticios Adicionales 27,8403 32.037 8 36,941 9 42,395.3 48,433.8 55,204.0 62,8570 70,782.8 79,8150 87.236.7
INCREMENTO DE OTRAS RVAS. TECNICAS 472,844 B 635,334 6 603.921 6 679,006.0 781,111 t 851,560.7 948,356.2 1,054,179.3 1,187,729.2 981.774.8
Incremanto » in Aessrva pf Ban Adics 66,2115 73.244 5 80,859 9 89.078.7 97,952.7 107,679.5 117.683 0 128,631.7 139,940.9 72,3629
tncremento & la Reserva de Pravisidn 133.747 2 147.953.8 163,337 1 179,939.0 197,864 4 217.512.8 237.719.8 259,835.8 282,580.6 146,175.3
tncramento al Fondo Glabsl du Conl, RP 60.152.7 69.708 9 80,366.2 92.215.0 105,346 1 120.052.8 136.230.4 153.8708.7 173.510.1 189.272 9
Incramanto & 1a Rys. da Fluet. da inv, 23.87389 26.,409.8 29,155 7 32,0190 35,3188 38.826.0 42,433.0 46.380.7 %0,458.5 26,092 3
Incramentn st Fando Global de Cant. RVI 148,735.4 172,6315 201,201 & 231,872.5 285.269.8 302,226.0 42,9741 387,501.6 436,334.9 504,017 §
Iner. a ia Rva. de Fiyct, da Inv, Adic. 4p,124.2 44,386.2 48,001 1 53,981.7 59,359.3 65,253.8 71.315 9 77,9508 84.804.2 43,852.8
UTILIDAD TECNICA 798,257,96 932,487.70  1,077.450.21  1,238.7190.62 141547554 1, 587,649.45 1,877,496.28 2,044,482.12 2,328,094.67 2,736.704.90
GASTO OE ADMON. ¥ OPERACION 283,270 276,161 8 288,760.6 301,988.2 315,875 8 330,544.8 345,820.4 361,899.3 378,892.6 392.301.7
Sueltos ¥ Prestaciones 76,840.7 B2.251 5 874216 92.833.6 88,777 4 104.984.0 111,575.5 118,575.7 128,009.7 132.0339
Servicio » Aseguiados £,3558 8.534.5 10.8200 12.212.7 13,718.0 15.429.6 17.143.4 18,028.7 21,1549 21,358.2
Gaaros de Sistemas informaticas 2,05¢.8 21249 2.195% 2,2688.5 2,353.% 24217 2.502.0 2,684.9 2,870.6 2.753.4
Gaatos de Oficine 82,196 2 85,1211 67,952.7 90.876.3 93.895.0 97.011 7 100.229 7 103.552 1 106.982.3 110.290.8
Sesvicios adminlatratives v Asesoria 93.792.4 97,1297 100,360.9 103,697 .0 107,141 5 110.697 9 114.369.8 118,181 0 122.075.1 125.859.6
GASTO DE ADQUISICION 221,103.9 244,407 1 276,007 1 291.768.9 328,135 9 361,293.7 397,441.9 a36,801.3 479,608.9 383,859 3
Primas para Seguro - Benaficios Adickonsies §9,681.5 77.047 5 85.1714 93,993.7 103,553.5 112.887.7 +25.035.3 137,040.2 149,948 .9 82.680.5
Suaiio ¥ Prestacionss s Promotates 77.338.4 B5.587.6 94,7934 104,789.5 115.851.1 128.180.0 141,807 7 157.048.8 173,860.8 192.466.8
ign por Comish aPr 69,591 & 77,0475 85,171 3 93,9937 103.553.5 113,887 39 125.035.3 137,040 2 1495490 HZ.6805
Promocién y PubHckiad 4,682.5 4,724.5 4,871.0 §,022.0 5177 7 5.338.2 5.503.7 5.674.3 5.850.2 8,031.0
DEPRECIACION Y AMOATIZACION 2.048.5 2108 7 2,383.7 2,374.1 22118 2.267.8 2,299.6 2,339.2 2,339.2 2,339.2
GASTO DE ARRENDAMIENTO 15,286.8 16,118.6 16.803.0 17.516.2 18,264.4 18.022.4 19.820.4 20,650.8 21,5124 22,1796
OTROS GASTOS GENERALES 7.357 0 7.618.8 7.8722 8,133.9 8.408.1 8.683.1 8.971 1 9,288.5 9,575.5 9.872.3
TOTAL DE GASTOS DE OPERACION 509.033.23 546, 408.76 535,587, 28 627,584.35 672.082.04 721.801.84 774.353.62 83095817 89182869 791,552 15
UTILIDAD BRUTA [Resutiaco oe Operacion! 289.254.73 386,058.38 491,502,93 670,606.27 742,693 90 #59,847,62 1.037.142.76 1,.213.522.95 1,434, 186.07 1.545,152.75
Productos Financieron (Capitsl) 1249154 165,149.4 193,161.6 217,338.6 242.534 4 270,568.3 301,752 7 338.385.9 374,872.1 417,557.7
PRODUCTOS FINANCIERQS NETOS 124,915.4 165.149.4 193,181.6 217,338.8 242,533 4 270,568.3 01,7527 336,395.9 374,872.1 417,557.7
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 474.170.12 551.207.69 685,024.53 827.945.82 985,128.35  1,130.475.92 1,338.895.4% 7,549.918.85 1,809,038,20 2,362.710.42
Impusstos 55,638 ! 702,501 9 249.588.7 299.855 4 355,125 8 406,527 7 479,471 9 §53,475.7 643,906 4 818,231 4
Participacian de los trab. en Las utiidades 0o o0 oo 00 0.0 co a0 00 0a 20
UTILIDAD O (PERDIDA) NETA 358.532.05 348,705.79 435,455.81 528.090.48 630.002.54 723.888.22 859.423.61 996, 443 18 1. 165, 131. 78 1,544.479.00|
INDICADORES FINANCIEROS
Gaslo de Qperscien wiCom. [ Ava Mal. Fo3% 0 B6% 0.80% 075% G 70% 066% Q8% G 53% 057% 051%
| wuixad (Parowal Neta 7 Ava. Mat 0 76% 0 64% 0 69% 074% 0.77% 0 79% 0.83% 0.85% 0.89% 112%
| Unligad (Pércidal Neta / Prnma Eminga 515% 4 53% 5.11% 562% 508% 5 36% 5B87% 727% 7771% 18 68%




Rentas Vitalicias, 5.A.

ESTUDIO DE RENTASBILIDAD

Resurnon Anual

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000
ESCENARIO BASE
Ctires Exprasadas an Milares
ESTADO DE FLUJO
CONCEPTO 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2018 2017 Z018 2019
‘FLUJO OPERATIVO 358,588 1 348.758 9 435,497 9 528,124 8 630.036 3 722,934 B8%59,485.5 996.482.B 1,166.12% 8 1,544,473 0
FLUJOS OPERATIVOS DEFLACTADOS 182,307 3 ¥72.8731 209,229 0 45,9821 284.522.7 17,0627 364,958.5 410,337.8 465,143.8 597.193.2
|INVERSION PREVIA o0 Q.e 00 o Q0 co a9 Q.0 Qo 00
[INVERSION FUTURA Q0 090 o0 oc 20 90 [« X/] Q0 oD 0.0
TOTAL INVERSION Y SUS VARIACIONES a0 oo 1] :14] 00 [+F:] a.0 oo .13 0.0
INVERSICNES ¥ SUS VARS DEFLACTADAS o0 0.n o0 o0 eh] 0.0 a.0 00 0490 [+ 1]
ITOTAL VALOR RESIDUAL 2,660.5205 2,988,177 8 3.300.730 2 1843,239 2 4.399.452 3 4 947,982 4 5,626,361 & 6,358,715 0 7.105.419 8 7.884.908.2
'TOTAL VALOR RESIDUAL DEFLACTADO 1,328,416 7 1.437.4305 1597423 3 1.751.012.1 1,943,981 8 2120813 % 2,338.070 8 2,563,243 2 2,778,997 5 2.991,137.5]
FLUJO NETO 1,510,724 0 1.610.343.6 1 806,652 3 1,996,994 2 2.228.504 4 Z.437.876§ 2,704,029.3 2.973.581 0 3,244,147 2 3,588,330.8]
DIVIDENDDS A ACCIDNISTAS H 322.678 8 313.83% z" 391,530 2 365,877 537,005 3] 621,658 0 737,605 5 874,318 3 7,032,272 0[ 1,72,376.1
DIVIDENDOS A ACCIONISTAS DEFLACTADOS J 161,115 a:ll 161,988 50 184,092 88 F 203,745 64 237.307 84| 268,456.26 310.842.59 352,555.47 403,731 41 558.545 44
AFALANCAMIENTO 120 5% 713 6% 110 3% 110 D% T10.0% 170 0% 110.0% T10 0% 110.0% 1702%
'CARTAL MINIMO DE GARANTIA 568.7565 4 772,3332 886.663 0 1.012,626 & 1151131 4 1,303,390 3 1,469,794 1 1.651.679 2 1,849,585.7 1.951.878.2
|cAPITAL MiNIMO PaGADO 149,798 5 154,442 3 159.230 0 164.166 1 169.255 3 174,502 2 179.911.8 1B5.489 O 191.239.2 197,187 6
RENTASILIDAD DEL PROYECTO
VALOW PRESENTE NETO €8.360 6 04017 7 153,502 3 200,568 4 254011 5 301.078°4 353.542.4 104117 7 451,978.9 508, 121 .s‘;
TASA INTERNA DE WTQ {TIR) i 13.80% 14.46% 15 25% 15.86% 18 46% 16.88% 17.30% 17.64% 17.92% 12.21%
BALANCE GENERAL
TOTAL INVERSIONES 49,934 7050 57,574,612 5 66.092,461 9 75.478.046 7 55,629,550 0 97.195,010.0 105.646.492.5 723,246.360 & 138,060.066.5
CAJA Y BANCOS 83,630 9 86,298.9 9B.465 1 112,086 6 130,502 5 148,195.3 172,876.0 197.854 8 236.936.0 278,166.7
incnvo FIIO NETO 3,958 5 40283 4,105 3 4,191 9 4,2791 4,354 7 4,334 4,514 8 4,635.8 4.756.8
GTROS ACTIVOS NETOS 10890 968 0 8470 7280 605.0 aga g 3630 2420 1210 10.0)
| TOTAL ACTIVO 500234423 57.665.912.7 65,195,879, 75,595.051.2 45, 964,9365.6 97.349,043.5 109.824,284.9 123,448.971.9 138.291,759.2 148.328,8485.7
| RESERVAS TECNICAS 49,181,487 1 56,797,923 6 65.206.2755  74.469.267 3  84,655.027 8  95.852,2524  108.089.708 2 121,465,667 5  136,017.6429  143,542,573.4
PTU POR PAGAR oo oo E] oo on L] 0.0 00 920 oo
| TOTAL PASIVO 49.781,487.1 55,737,929.6 65,206.275.5 74,469.267.3 84.655,027.8 95.852.252.4 108,089.708.2 127.465,667.5 138,017,542, 9 T43.542.523.4
| CAMTAL SOCIAL PAGADC 971,200 971,200 971,200 971,200 91,2001 971,200 1 971,200 1 971.200.1 973,200 1 971,200.1
| Rassrva Lagsl 87,583.0 122,453.8 166,999 2 218,808.3 281,808.5 354,197 3 440,139.7 519,784.0 656,297 2 728,400.1
| Revalorizacion active fijo v diteride C.0 00 a0 0.0 0.0 0.0 0.0 oo 0.c o0
Reaultado de Elrc. Antenores (539,505.8) 1$39,506.8) 1539,505 81 1539,50% B 510,102, 1} 480,105 8) 1450,284 2} 1424,478.5) 1201.932 &) 1385,653.09
Resuhado del Ejrcicio 22,6788 313.8256.2 391.3102 475,281 4 567,002.3 651,493 4 773.481 .3 896,798.9 1,048,618 6 1,472,376.1
TOTAL CAMTAL 8471.856.2 857.883.7 589.603.8 1, 125.784.0 1.309.908.8 1.498.791.2 1.734.556.8 1.983.304.4 2,274.116.3 2,7836,323.3
TOTAL PASIVD ¥ CAPTAL 50.023.443. 3 57.665.912.7 65, 195,8738.3 75,595.051.2 B85,964,836.6 97.349.043.5 109,824, 264.9 123.448.971.9 138,291.758.2 145,328, 848.7




Rentas Vitalicias, S5.A.

FECHA DE INICIO DE PROYECCION

1. ESTRUCTURA DE GASTOS

1.1, Fuerza de Ventas

01/01/2000

* Sistama da Compensacion

ESTUDIO DE RENTABILIDAD
Hipdtasis

ESCENARIO FAVORABLE

Cifras Expresadas en Millares

Benefigios Adicionales

Comisidn Basics 1 00% Porcentsie de la Prma 200%
NUMERO CE PLAZAS
Pugsn 2000 2001 2007 2003 2004 20085 2006 2pnT_  onoR 2009
Gerenta [+ Q o [+ Q 0 ] 0 [} ]
Suparvisor 4 Q Q 4 ] a Q Qo c o]
jAgenis 200 209 218 206 240 254 264, 285 an! AZ0
200 208 218 2268 240 254 263 288 3z 220
NUMERO DE PLAZAS
Pumsin 2010 2011 2012 2013, 2014 2015 2018 2017 200R 2019
Gorente o Q 0 ° 0 0 [ o of o
Ii:_::m“’ o 0 Q o ] o Q [} [ 0
1 439 A59) ARy an4e $28 454 481 51 551 573
L IOTAL GENERAL L 335 a59 agy Anal 428 256 _. A% 510 H&% 513
Sutlido NOMINA TOTAL MENSUAL
Mnns Pussin 2500 2001 2007 2003 2004, 2005 2006 2007 200R 2009,
0.0 |Gerente [} a 4] € o a 0 o el 0
Q.0 |Supervizor [~} Q [+] o [+] [} 2] 0 Qi Q
6.1 |Aqante i,220 1,429 1,832 1,819 2.051 2,334 2,676 3,022 3.3 } 3,773
Suma 1,220 1,429 1,832 1.919 2,081 2,334 2,676 3.022 3,33 3779
Prestaciones m.D‘I.J Ll 572 653 727 8zo 934 1,070 1,209 1,356 1.511
[ Toral NAmun, 1,708 2001l 228 2,548 2873 A I6R 3,248 4231 4.737 £ 260
NOMINA TOTAL MENSUAL
Pueain 2010 2011 2012 201 2014 2018 MA 2017 2018 20149
|Gerente o 0 [ 0 [ o 0 4 ol o
Sucervisor Q ] Q o Q 0 ] Q ol [+
Aasnie 4.210 4,688 6,232 5.835 5.500 7.2%1 8,073 9,008 10.049| 11,193
Suma 4,210 4,688 5,232 5,835 6,500 7.251 8.079 9.009 10,049 | 11,193
Prestacicnes 1.684 1.875 2,093 2,338 2,600 2,900 3.232 3,603 1.02c]| 4,477
Tntal N LW-ChY £E563) 7325 8,188 a0 n357 1141 12,812 14 0A9) . 15671




Rentas Vitalicias, S.A.

1.2. Parsonai

ESTUDIO DE RENTABILIDAD

Hipdtesis
FECHA DE INICIO OE PROYECCION 01/01/2000 ESCENARIO FAVORABLE
Clfras Expresadas en Millares
| NUMERO DE PLAZAS

tPueun 2000 2001 2002 003, 2004 on0s 2008 2007 2008 2009
1Quector Eiecutivo 1 1 1 1 ! il 1 I 1 1 1l 1
Subdwectores [ LR 5 51 5l 5 [ [ 5! 5
Gerenzes 141 141 140 14 141 s Y 18 1a) 1a
! . Q, o [+h3 0 01 2] [+] ¢ at <
: ’ 9 o' al 9 o, 0 0 ol ol o
. . g, 0 o oy Q) 1 0] al ol o
\Erecutivos Anabstas o o} o e 0 o] { 0 ]] Q o]
. o, ol ol 0. G| o 0 ol 0. 0

| of o1 0! ol 0 ol 0 of Q' o
i 0, o o ol o o 0 0 LN c
‘Secretanas o 0| Ql 0y ¢ 9 o e e 0
[Emnieadns . A 36 41 -7 L) 55 58 &0 821 fd, 6if |
IOTAL GENFRAL Y LY £3 11 721 75, 28 20 A2t Aal Sg

% de In¢ramanto de Atiliados v 0cOw| 0302%[ E§327%f 3677 28 51% 2352%] 19 69% 17 25% 15 d46% | 1404%
% a8 Incrémenta e Personal 0 00% 1 11 11%) ¥ 35% S 56% 4 00% 385%9 2 50% 234% 228% | 233%
Nuavas Plazas Qo 200% | 71 5 4 3 3] 2 2 24 2

NUMERD DE PLAZAS

_, Pussto 2010 g 2012 2213 2014 2015 2018 2017 s 2019
Diractor Ejucutiv ) Tl T T[ 1 [ 1 | 1 1 1 [ 1
Subdirecrores ' LY} Sl L k) 5, S 5 5 51 5
Garantas 1a) \-1| 1a| q 14] 14 T4 1a ra| 14
a1 0 o ] o) o [} P a o

o ol o o 91 0 0 o o o

. o, 01 o G 0. a 0 o 0 o

Ejgcutivos Anahistas [+2] [s] [+3 2} Q 0 0 [+ [+ Q
: a nl 0 ] o| 0 0 0 af [

o] o Q 0 [+ 3] o s] 9 a [+]

Q' [+] 0 ] [+] -] [+] ] Qr [+]

{Secrenatias aj) o 0 01 o ] o ] or ]
Empleados / Asstentas 681 70 71 72 73 24 75 76 77} 77
TOTAL GENERAL a8 ) EL EF] 93 94 95 96 971 97

% ds Incremento 0e Alhados T226%1 11 35%| 1061%[ 996%] 938w 522% 8 39% T9I%] 7 90%] 2 28%
% ncremanto de Parsonal l 227%| 222% 1i0% 109% 1 08% ' 06% 105% 104% 103% T.00%
Nusvas Plazas Dp. 21 2 1 1 1 1 1 1 il 2]




Rentas Vitalicias, $.A. ESTUDIO DE RENTABILIDAD
Hipétosis
FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000 ESCENARIO FAVORABLE
Cifraa Expr dan en Millarss
Sueldo NOMINA TOTAL MENSUAL

Mens. Pa510 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009
V50.0 {Cirecior Eecutive 150 168 184 138 210 228 245 261 278 290
80.0 {Subdiractores 300 336 368 298 420 a52 289 522 552 581
30.0 |Gerentes 420 an 8§15 554 588 633 [3-1 730 773 812
Q o [ a ] Q

[+] Q Q [e] ] o]

. a 0 ¢l o 0 0
EigCulivos Anahslas 0 o] 4] ¢] o a

[s] ] 4] a [} [«]

s ] o [+] o] ] [+]

[s] ] [+] o [+] Q

Setretarias ] [s] [+] o [+] ]

1.5 Empleades 1 Asistentes 413 552 675 786 1,350 1,464
Suma 1,283 1,528 1.743 1,934 2.951 J.148

Prostacionas 60 0% 179 a1? 1.046 1,160 .71 1,889

Toral Noming 2,052 2,445 2.788 3.094 4,722 §.037
NOMINA TOTAL MENSUAL ‘-}

Puestc 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2098 017 2018 019

Cirector Ejecutivo 365 EF] 38 355 373 193 413 434 457 480
[Sutdirectares 631 Ba2 675 o 747 788 a26 869 914 961
|Gerantes 8s5% 899 846 33 1,046 1,100 1,156 1.218 1,273 1,345

] 1] o ] ] o 4] Q Q Q

4] 0 /] a o Q [+ Q o o

o 0 o [+ o] Q e [+] Q Q

Elecutvos Analistas o Q Q a Q Q Q ‘o [+ 0

Q 0 o Q a Q 4] o ] o

a 4] o [+] o] Q o] [+] s} [+]

a a Q Q a Q ] o o o

Secretanss Q a e] 0 Q ] o [} o] o
Empleados / Asistentes 1,588 1.717 1,832 1,954 2,003 2.220 2,387 2,522 2.687 2.8268

Suma 3,357 3,580 3.790 4,013 4.249 4,498 4,762 5,041 5,336 5,812

Prestaciones 60.0% 2014 2,148 2,274 2,408 2,549 2,699 2,887 3.025 3.202 3,367

Totsl Noming 5.372 5.728 6.065 6421 6.798 1.197 7.820 8.008 8.538 8.979

1.3. Gasto de Administracién

[ 2000 2001 2003 2003 2004 7005 2008 2007 2008 2009

Gastos ge Sist Informauces f 49 64 76 86 94 103 112 120 127 134
Servicios Admvos ¥ Asesoria ! 7 2933 3473 3g4 4295 <694 5127 5490 5818 6107
Gastos de Oticina | 1,842 2571 3043 3453 3764 4114 4493 4811 5099 5352
Gastos por Arrendamianto A7 5156 596 10 715 7’8 837 b-1:1:3 935 977

Qtros Gastos Generales ! 174 230 72 303 337 368 a0 431 458 479

™ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 3016 2017 2018 219

Gastos de Sist. informaucos 127 4 1aa 147 151 154 158 161 165 168
Servicios Admuos v Asasoria 6,282 6,423 8,573 5.725 6.881 7,041 7,204 7.370 7.541 7.69%
Gastos de Ofcina 5,489 5.629 5.760 5,894 6.031 6,170 6,353 6.459 6.608 8,747
Gastos por Arendamiente 1023 1.066 1108 1138 1,172 1,210 1,248 1,288 1,329 %,357

Ouos Gasios Ganeraias 491 504 516 528 540 552 565 578 591 604




Rentas Vitalicias, 5.A.

FECHA DE INICIO DE PROYECCION

1.4, Costa de Servicio a Assqurados

1.5. Gasto Prepperativo

* 6. Costos Impositivas

01/01/2000

Por Pensiornadp / por Mes 7 Cdsto ge Envio (Pesos)

ESTUDIO DE RENTABILIDAD

Hightesia

ESCENARIO FAVORABLE

Citras Expreasadas en Millaras

2000 2003 7002 2003 2004 2005 2006 2067 7008 2009
0 0050 0 0058 G 0059 0 0082 20064 0 0057 QG870 00073 0 0075 00076
3670 0171 012 2013 70:4 1015 2018 2017 2018 2019}
. Q0078 G 0079 00081 £ 0083 000Bs < Q0BG 00023 Q3030 00092 00034 |
Por Pensionads / por &da 7 Cogto de ingreso (Pescs)
2000 2004 2002 2003 2004 2005 2006 2007 008 20031
| 00810 5029 0098 0120 0104 Q08 0114 0118 o1 0.123]
{ 010 won 2012 2013 Ty 2015 2018 0o 2018 2019
{ 0126 Ct29 013 0134 Q131 BRE] 0143 Q146 0 149 0152
®or Capagnacign 800 o|
Por HONGr ariosy 1.540.0
Gastos higranales 0ot
Por Vanos 800
TOTAL 24200
!Nnolwa::wn 210
r et -
ISR zaon| PIU  o0%) Margen e Selvenma_ s0%|
[Facrar de Contnbucion |Rva da Fluctuscidn de v | 150%] {Factor de Ry de Floctuacian ge Inv 0 0%
H Apaisncamienta Mdama T t00 Factor de Ava de Fugt de Inv Adw; 25C%]




Rentas Vitalicias, S.A.

ESTUDIO DE RENTABILIDAD

Hip&tesis
FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000 ESCENARIC FAVORABLE
Clfras Expresadas #n Millsres
lchnan Minme | 2000 2001 2002 2063 2004 2005 2006 2007 2008 2009
AL inicio del Periodo 71.785 22.051 B7,958 33,798 96,673 29,882 104,876 108,650 111,693 114.038
Capnak Minime | 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 20m7 2018 2019]
A1 inicio del Periodo 116,433 118,878 121,375 123,923 126.526 129.183 131,856 134,665 137,433 140,381
2. INVERSIONES Depra-
Inversidn ciagin
O hcina []
*obihany vy Equipo 212 3
Equipo* 1,543 aaa
|Software 2,800 700
Total 4,676 1178
3. PUBLICIDAD ARo 1 2,359
Afg 2 100% &/ costo ato antenos
Afo 3 100% 8! costo alg antengr
Afa 4 100% 8/ costo sfie anterior
Afo § en Adelanta 100% 8/ costo afo antenor
4, VALOR DE LA CARTERA IEH W DE LA RESERVA MATEMATICA! 1141 = Con. G = Sin)
f 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009
Tass Alta 305% 3 05% 300% 3 00% 3.00% 2 95% 2.95% 295% 250% 2 80%
Tass Sajs ' 57% 1 58% 159% 1 60% 161% 163% 1 63% 161% 164% 1 85%
[ 2010 2001 2012 2013 2014 015 2016 2017 2018 2019 ]
Tasa Ala | 285% 2.85% 285% 2 B0% 2 80% 275% Z 75% Z275% 2 70% 2.70%
Tass Ba 4 1 66% 1 67% 168% 1 63% 170% 171% 171% 172% 173% 1.74%

5. HIPOTESIS FINANCIERAS

TASA DE INFLACION l TASA DE INTERES TASA REAL DE
AEAL INCR DE SALARICS

Ao Anual Anual ANUAL ACUM,
2600 0% 7 00% 7 20% 7.30%
2001 720% ' 6 50% 110%  4.35%
2002 5.50% G 00% 1 90% §33%
2063 310% 600% 300% 952%
2004 440% 8.00% 300% 1280%
w05 | 510% 6 00% 300%  16.19%|
2008 350% & 00% 300%  19.67%
2007 280% 6 00% 3.00%  23.26%
2008 210% 6 00% 300%  26.96%
2009 210% 8 00% 300%  30.77%
2010 210% | 6 00% 3.00%  24.69%
2011 210% | 6 0D% 100% 38.73%
2012 210% 6 00% 200%  42.90%
013 210% . 6 00% 100% 47 18%
018 2.10% 1 8 00% 3.00% 51.60%
201% 210% 8 00% 3.00% 56 15%
2018 210% 6 00% 100% 60B3%
2057 210% 5 00% 300% 65 66%
2018 2.10% B 00% 3.00% 70 63%
2019 210% 8 00% J00% 75 75%

TASA DE DESCUENTO
12.00%
TASA INTERES TECNICO
3 50%
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FECHA DE INICIO DE PROYECCION

6. CAPTACION DE MERCADO

01/01/2000

Rissgos de Trabao

T

Piesgos Np Protesionales ]

|
< ARG | F b
I 26 00% 20 00% 20 60% | 20 00% |
2001 I 20.00% 20 00% 20 0% | 20 00% |
| 2002 20.00% 20 00% ¢ 20 00% 2000%¢
. owo3 20 00% 20 00% 20 00% | 20 00%
s o008 1 20 00% 20 00% 20 00% | 20 00%
008 | 20 00% 20 00% ( 2000% 1 2000% ¢
. 2006 - 20 00% 20 0C% 20 D% 1 20 00% |
| 2007 | 20.00% 20 00% 20 00% | 20 00%
, w08 . 20 00% 20 08% 20 00% | 20 0G%
2008 | 20 00% 20 02% 20 00% 1 20 00%
| 2000 20 00% 20 08% 20 00% | 20 00%
, 2001 20 00% 20 00% 2000% | 20 00%
. 012 20 0% 20 00% 2000% | 20 00%
2013 20 00% 20 00% 20 00% | 20 00%
| 2014 | 20.00% 20 00% 20 00% | 20 00%
2015 20 00% 20 00% 20 00% | 20 00%
' 2016 20 00% 20 00% 20 00% | 20.00%
) 2017 | 20.00% 20 00% 20 00% | 26.00%
| 2018 I 20 0O0% 20 00% 20 00% | 20.00%
2019 20.00% 20 00% 20 00% 1 20 00%

ESTUDIO DE RENTABILIDAD
Mipbtesis

ESCENARIC FAVORABLE

Citras Expresadas en Millares



Rentas Vitalicias, S.A,

ESTUDIC DE RENTABILIDAD

Resumen Anual

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/0172000
ESCENARIO FAVORABLE
Clfras Exprasadas en Millares
ESTADO DE RESULTADOS
ANO PROYECCION
CONCEPTO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Primay Emmtidas 3.995,298.4 2199831 7 2.4353.647.1 2.682.004.1 3.000.09%.6 3398.608 5 ~ 3,809,464 6 4,238,698.9 3,630,259.4 §,183,558.C
P Fi (o] L. 143.221.2 383,125.5 §92.681.7 695,238 4 1.070.777.2 1,508.682.9 1,842,011.2 1867747 8 2,081,504.4 2,429,896 4
INGRESO TECNICO 2,138.519.8 2.592,857.2 2,032,298.8 3.377,242.5 4,077.976.8 4,907,291.4 5,451,478.0 8,105,948 5 6,751,6823.8 7.813.451.4
de i 2.002,466.0 2.268.178.4 2.509.976.4 2.618.253.0 3.061.705.3 35718629 3,752,204.3 4,016,748.8 4,2a0,111.0 4,548.659.1
Incremento a I Rva, Mat. Bésica 2.002,466.0 2.268.178.4 2,508,976.4 2.618,253.0 3,081,705.3 3,577.862.0 3,752,204.3 4,016,748.8 4,230,110 4,648,859.1
Por Rasarve Acum Periodas Anierores 58,289.4 126.63%.2 138,168.8 15.855.0 147,681.9 2749119 54,7158 194,988.8) {307,030.8 1376.685 3
Por Pyrimna Emitids en ol aite 1.948,176.6 2.141,837 2 2,371,807.8 2.602,338.0 29140834 3.302,950.1 2,697,488.5 4,111,735 2 4,547,141.8 5025344 4
incramento » la fva. Mat. Especial ¢.0 0.0 [1X4] 00 0.0 oc 00 00 0.0 09
PRIMA, DEVENGADA 136,053.8 324,780.8 §22,322.4 758,989.5 10161715 1,129.429.4 1.699.274.7 2,089,197 7 2.511,712.8 2,984,792.3
SINIESTRALIDAD 88,575.3 200,024 .6 354,725.1 529,367.8 718,535.9 938.808.9 1,189,706.3 1.477.346.8 1,778,510.3 2.101,832.0
Ranas 66,003.8 198,237.0 351,527.6 524,578.1 710,039.9 930,387.2 1.188.808 .4 1,463.915.0 1,762.331.8 2,082,407 5
Beneficios Adicionahes 5117 1,787.6 3,197.8 4,789 7 5,498.0 8.521 7 10,893 9 13,4318 16.178.5 19,124.5
INCREMENTO DE OTRAS RVAS. TECNICAS 66.602.5 87.030.3 104,647 2 121,045.9 143,778.8 183.310.7 22B,977.5 EREN- Ly 333.403.6 328,258.8
Incrementa a i Resatva p/ Ban Adics 20.024.7 22,681 7 25,0898 26,1825 30,8171 35.778.8 37.522.0 40,187 .5 42,401.1 46,4866
lacrementa 8 18 Resarve de Prevision 40,4453 8 45,8172 50700 5 52.888.2 61,848 5 72,272.4 75,7594.% 81,138.3 85,650.3 93,902.9
Increments al Fonda Global de Cant, RP 1,320.1 3.964.7 7.030.6 10,491 6 3420048 18,607.7 23,7780 29,218.3 35,2a8.0 41,6482
Incremsento a ls Rva. de Fluct. de Inv. 4,808.0 13,5907 ,050.2 9,440.8 11,03%.6 12,900.7 13,529.3 14,483.2 15,288.8 16.761 7
In¢remanto al Fanda Global de Cont. AVI 0.0 3,975.% 12,7852 22,042.5 120748 43.750 9 58.831.2 70.681.5 85,442.3 101.280.6
incr. & la Ava, de Fluct. de lov. Adic. o0 0.0 oc [X+] c.o o9 21.524.4 79.068 & 69,374.7 28,1709
UTILIDAD TECNICA 2,87508 37,725 90 52.950.04 108 52579 149.856.76 207.209.82 270.587.97 297.033.25 399. 75854 535007.43
GASTO DE ADMON. ¥ OPERACION 75,855.3 27,054.3 114,054.2 128,725.3 140,523.2 154,274.6 169.195.1 182.158.4 194,310.0 205,460.1
Susidos v Prastaciones 24,625.2 28,3349 33.467.4 37,529.2 40,3534 44,387 2 4B,768.1 52,754.2 56.668.3 80,4459
Servicla » Asegurados 5253 905 2 1,341 3 1,.8118 23451 2,953.4 3.636.9 43562 51168 5,206.8
Castos de Sistemas Informdtcos 582.0 7700 9134 1,034.% 1,127 4 1,232 4 13489 1,441 % 1,521.3 1,603.2
Gastas ge Oficina 23.014.8 30.846.2 36,6801 41,4816 45,182.9 49,368.4 53,5188 §7.731.1 61,183.0 64,222.1
Servicios Administrativos v Asesoria 26,6040 35,1980 41,7521 47.288.1 51,5344 66,333.2 61.525.5 65,875 7 69,8148 73,282.4
GASTO DE ADQINSICION 62,761.0 70.597 4 78,9812 87,1196 97,474 § 110.333.6 124,454 1 138.974.8 154,398 170,747 &
Primues pars Saguro - Benefickes Adicionales 19,953.0 21,9984 24,396.5 26,820.0 30,0011 33.986.0 JB.094.4 42,387.0 46,902.6 51,8356.5
Susids vy Prestaciones » Promatorss 20,436.0 240128 27,4141 30,552.9 36,4549 39,211 .3 44,954 .1 60.773.8 56.968.2 62.480.2
por Comi: » 19,953.0 21,9983 24,3366 28,8200 30,6010 33.988.% 38,0948 42,387.0 46.902.8 51,B356
Promackin y Publicldad 2.353.0 .5878 27741 2,916 7 30175 3,150.2 3,210.9 3,428.8 3,522.7 3,596.7
DEPRECIACION ¥ AMORTIZACION 1.240.1 1.488.1 1.788.7 z.341.8 1,485.8 1,782.7 1,833 1,971.9 2,009.2 1,984
GASTO DE ARRENDAMIENTO 5.007.8 6,180.0 7.150.8 7.988.4 8,578.8 93144 10.041.8 10.652.4 11,212.8 11.728.4
OTROS GASTOS GENERALES 2,086.8 2,760.9 3,275.0 2,709.2 2,042.3 4,418.7 4,828.0 5.167.2 5.476.2 5.748.2
TOTAL DE GASTOS DE DPERACION 148, 750. 70 178,080.59 205248 90 225,685 45 252, 104.39 280, 124.04 J10.408.11 338.824.57 367.309.03 39566505
YTI/DAD BRUTA {Reswultada de Operscidn) (143,874.22) {141, 354. 691 1142.2598 87) {121, 109.66) {102,247.83) 72.974.22) (39.820. 14} 41,8%1.26) J2,429.97 13933637
Produttes Financieros (Capital) 23,3881 20,758 7 23.688.7 23,130.1 31.770.8 43,2701 39,8201 41,8913 48,310.1 64,1316
PRODUCTOS FINANCIEROS NETOS 23.388.1 20.756.7 23,8887 23,1361 31.770.6 40,270 1 39,8201 41,8913 48,3101 64,1316
UTILIDAD ANTES DF IMPUESTOS (120.486.52) f718.587.95) (118.608.21) (97.972.83) 70.477.00) 132 648.13) 10.007 o.00 80,799.98 203.467.93
lmpussios o0 [1X+4] Qo ca 00 [<]:] 0.0 00 0.0 0.0
Participacion de los trab. an s utiidades 0.0 oo Q0 0.0 0.0 0.0 0.0 s3] 0.0 Q.0
UTILIDAD O (PERDIDA} NETA (120.486.62) (179,597 95/ (118,608 211 {87,.973.53) 170,477.60) 132,644, 13) {0.00} 8.00 a0, 795.58 203,467.53
INDICADORES FINANCIEROS
[ Gasto de Operacién s/Com. / Ava. Mat 6.33% J65% 267% Z18% 178% 153% 1 38% 1 25% 114% 1 05%
| Uubaad (Pérdida) Nata / Rva Mat. -8.02% 2 BO0% 1 75% -104% 0.57T% -0.20% 0.00% 0.00% 0.29% 062%
| Uukdag (Pédrdida) Neta / Pnims Emtsda -6.04% 6 44% 4 BE% 3 65% -2.35% -0.96% -0.00% 000% 172% 3 93%




Rentas Vitalicias, S.A.

ESTUDIO DE RENTABILIDAD
Assuman Anual

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000
ESCENARIO FAVORABLE
Clfras Expresadas en Millares
ESTADO DE FLUJO
AND PROYECCION
'CONCEPTO 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2008 2007 7008 2009
FLUJO OPERATIVO 1119.236 €) 1193295 178.210.6) 197,618 4) 71134721 (32,347.01 1085 0.6 20,837 2 203,541 2
IFLLJOS GPERATIVOS DEFLACTADOS 1113.076 9 104,259 8} 197.07% 4 176,810 1 (53,430 9 22,3178 1,397 6 1,765 3 54,884 2 1331798
INVERSION PREVIA 0o oo s co oo 00 [¢] oo [ 3s] i)
INVEASION FUTURA 1202.537.3 {125,506.6) 1167,61B.4} 1150,862.31 1132,323.4) 1104,917.0) 154,270.2] 0.6 a.0 0.0
TOTAL INVERSION ¥ SUS VARIACIONES 1202.632.31 {125.506.61 1167,618.4) 1150.862.31 1132,323.4) 1104.917.0) 154.270.2) 0.0 6.0 0.0
NVERSIONES Y SUS VARS DEFLACTADAS (202,537 3 114,408 O 1142,524 B $121.698 1t 103,344 51 178,565 6 138.667 & 00 a.0 0.0
\JOTAL VALOR RESIDUAL r 148,544 8 234,914 1 366.870 1 50B.532 5 674 188 2 B59.671 5 1,060,792 3 1774,0234 1,551,856 7 1,883,496.5
TOTAL VALOR RESIDUAL DEFLACTADO 135.409 8 199,759 6 205.704.9 397.563.2 504.856.7 612.515.1 730,254 5 853.185 5 1,017,702 1 1,197,002.9
‘FLUJO NETQ ! 149,676 4) 99.204 3 168,543 8 250 438.8 422,128 6 560,285 4 718,431 8 854,920 8 1,072,586 3 1.330.272.7
! DIVIDENDOS A ACCIONISTAS l 0 ol 20 00 00 [s] 01 0o 00 a0 72.7200 183,021 1]
~DIVIOENDOS A ACCIONISTAS DEFILACTANOS _onn Q0a 000 Q00 0050 o000 0.00 0,
APALANCAMIENTO 100.0% 100 0% 10C.0% 100 0% 100.0% 100.0% 105.7% 125.9% 140 3% 130.8% |
CAPTAL MINIMO DE GARANTIA 40.449 8 86,267 0 136.968 5 189,857 2 251 703 8 323.9764 378.246 6 330.316 1 396,591 7 462,323.71
CAPITAL MINIMGO PAGADD i 52.050 6 87958 3 32,796 0 356727 99 8AZ 3 104.576 3 108.650 & 111,692 6 114,338 2 116,433.01
RENTABILIDAD DEL PROYECTO
VALOR PRESENTE NETO 156,738 1) i102.182 3} (146,582 51 175,922 8 1193048 71 194,286 1 (179.018.2) t160.853 8t {114,543 51 128,352,061
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO [TIF) [ -40.37% -27.32% -719.23% -11.99% -6.26% -1.89% 2.01% 4.66% 2,73% 10.51%
BALANCE GENERAL
[TOTAL INVERSIONES 7,136.323 7 34891298 7.128.334 7 9.853.0208 13103299 6 16.867.426 7 20.816.932 0 25.088.621 2 29.574,200 4 34,525.830 6
ICAJA Y BANCOS 7.6185 823150 12,165 8 18,350 4 24609 3 31.866 3 37,304 7 37,3123 45,3960 58,488.1
ACTIVO FIJO NETO 3,557 0 3.429 9 2.2523 3017 2 3,795 4 3,619 3 3,631.7 3.672.1 3,755 & 3.963.8
OTROS ACTIVDS NETOS 2,299.0 21780 2,057 0 19380 1.816 0 1,694.0 1.5730 1,452 0 1.3310 1,2100
TOTAL ACTIVO 2.149.799.1 4.502,872.7 7,146,.810.9 9,906464.4 131335193  16.904.606.2 20,859.450.9 25,091,057.5 29.624,683.2 34,580,412.3
RESERVAS TECNICAS | 20677485 1415,014 6 7,009,842 ¢ 9,716.6072  12.881,8157 16 580,6298 20,481,204 3 23.712.810 9 39,165.638.6 33.999.817 7
FTU POR PAGAR oo 0o 00 00 co 0.0 Q.0 oo 00 oo
TOTAL PASIVD | 2,087,748.5 3,475.014.5 7.009.842.9 9.716.602.2 12.887,815.7 16 580.629.8 20,481,204 3 24.712,810.9 29,155,8635.6 33,999.617.7
CAPITAL SOCIAL PAGADD ) 202,537 3 328,042 8 495,661 3 616.523 5 778,846 9 883,763 9 938,034 1 938.0341 938,034 1 238.034.1
Resorva Legal 00 a0 Q0 co 0.0 Q.0 00 Qo0 8,085 0 28,428.8
Rovalonzacién acuvo hio v didendo o X+] oo Q0 00 00 Qo0 <3} Qo Q.0 Q0
Resuttado de Ejerc. Anteriares co 1120,486.8) {240,084 6) 1358.692 81 {356,606 3) 527.143 1) {559,787 a) 1559,787 41 1559.787 a1 {559,767.4
Aesuttado de Ejescicio (120.486.6} 119,597 9) (118,608 2} i97.973 6t {70,477 O} 132.644.1) Qo o0 72,7200 183,121.1
TOTAL CAPITAL 82,050.6 87,958.3 136,968.5 189.857,2 251,702.6 323.976.4 378.246.6 378.246.6 459.046.6 589.798.8
TOTAL PASIVO ¥ CARTAL 2,749.799.1 4.502,972.7 7, 146.810.9 5.9064664 I1123.519.3  16.904.606.7 20.859.450.9 25.091.057.6 29,624.683.2 34.589412.3




Rentas Vitalicias, 5.A.

ESTUDIO DE RENTABILIDAD

Resuman Anual

FECHA DE INICIQ DE PROYECCION 01/01/2000
ESCENARIO FAVORABLE
Cltras Expresadas en Millares
ESTADQ DF RESULTADOS
ANG OE PROVYECCION |
CONCEPTOD 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 iy
Primas Emindas 5.713.774.1 531G,874.7 £.948,1169 7.638.6658 6,382,235.2 9,18Z,953.1 70,042,628.3 10.964.076.0 71,950,280.1 8.570.077 8
Pr F [ 2,830,731.3 3,261,315.9 3,238.491.8 4,260,337.8 4,831,282.0 5,456,284 6 6,137,842.7 6,877,928.0 7.680.473.7
INGRESO TECNICO 8.584,505.4 9.£72.1906 10.686,808.7 11.898.403 4 13.243.617.2 14,634,237 7 16,180.473.0 17,842,004 0 19,63),753.8
de R L ¢ 6.106.643.4 5,609.173.7 6.150.112.0 6.730.472.% 7.353.384.1 8.033.249 8 8,724,371.2 9,478,254.0 10,247,688.8 4,773.844.)
Incremantc s la Rva. Mas. Bisica 5,106,643 & 5.609,173.7 6,150,113.0 6.730,472.9 7.353,384.1 8.033.249.8 8.724,371.9 9,478.254.0 10,247,098.8 4,779.8441
Por Rassrva Acum Pgriodus Antarioras {642,392.5) 1508,998.2) 1588,992.3) 1674,268.7) (772,748.0 1862.082.5) 11,011,311.9 (1,150,6569.11 (2,337,825.1) (1,587,502.6]
Por Prima Emitids en o afta 5.549,035.9 5,118,171.9 6,736,105 3 7.404,741 8,126,130.1 8,902,332.3 9,73%,683.8 +0,828,913.1 11,564,833.7 §,387.186.7
Incramente & la Ava. Mat, Espacal .0 [+Xs] 0.0 o0 2.0 00 00 Qg a0 a0
PRIMA DEVENQADA 3,347,882 2,963,016.9 4.536,695.7 5,167,930.5 5,860,133.3 6,605,987 9 7,458,099.1 8.363,750.0 9,383,865.2 10,096,341 6
SINIESTRALIDAD 2,445.334 8 2,817,585.5 3.230,156.4 3,686,073.2 4,188.289.5 4,747,505.0 §,358,675.9 6.020,678.9 £6.752.735.9 7.319.118.3
Rentzs 2,423.068 4 2,791.924.8 3200.7338 3,662,492.0 4,150,127.3 4,704.245 9 5,309.837.0 5,965,800 0 6.691.182.7 7,252,268.4
Bansficios Adlciansias 22.266.5 25,080.7 20.423.0 33.581.2 38,182.2 43,259.1 48,838.9 54,878.9 B1,553.2 66,849.9
INGREMENTO DE OTRAS RVAS. TECNICAS 370.687.4 37171 8 467,881.2 523.071.0 583.064.2 848,796 .8 718.645.9 794,593.4 876,483.0 719,928.2
Increments # lx Reserva ! Ban Adics 51.068.5 58.091.7 61,501.1 57.304.8 73,633.8 80,332.5 87,2437 94,7526 192,470.9 47,7985
Incremanto a I Ressrva de Previskin 103.154.2 113,306 3 124.232.3 $35.955. 5 149,5308.4 162.271 6 176.232.3 191,460.8 208,$91.2 96.548.8
Incremanto st Fondo Global da Cont. RP 48,4614 §5,838.5 64.014 7 73,049.8 B83,002.5 94 0B4 3 106,196.7 119,318.0 133,823.7 145,045 4
intramentt s 1a Rva. da Flyct. da Inv. 18.413.0 20,2250 22,1755 24,2681 26,5141 28,9655 31,4575 3a,175.7 38,947.9 17.2340
Incramente &l Fonda Global de Cant. RVI 110.848.1 137,118 6 158.890.0 151,708 706,913.8 234,480.8 264,8480 297,4200 333,152.1 383.336.9
Incs. & le Ave. de Fhuct. ds tov. Adic. 30.946.3 31.991.6 37.269.7 40.788.7 44,561.5 18.601.8 52,869.7 57.438.2 £2,087.4 28.954.6
UTILIDAD TECNICA 6371,839.65 728 259,78 838,655.58 O58,788.34  1,088,779.45  7,209.686.30 1,378.772.23 1,548.472.70 1,755,446.29 2,058.297.12
GASTO DE AOMON. Y OPERACION 213.833.0 222,817 3 230.599.2 239.7%%.5 248.903.1 258.527 3 26B.486.4 278.922.5 289.903,2 798.802.0
Susidos y Prestaciones 64.462.8 68.732.9 72,776.9 77.05%.3 81.581.5 84.369 7 91,434 8 96,7928 102,460.2 107,750.2
Servicio 3 Aseqursdos 6.696.0 7.566.4 8.503.3 9.504.7 10,572.7 11,776.5 12,957.7 14,240.9 15.681.0 15,6767
Gastos the Sistamay informiticas 1.644.3 1.686.3 1,725.4 1.765.5 1.808.5 18483 1.891.1 5.9338 1.979.8 20211
Gestos da Qficina 65.868.8 67,5509 69,1211 70,726.0 72.366.6 74.04356 79,757.5 715096 79.,300.4 80,965 8
Setvicios Administrativos y Asesoris 75.161.4 77.080.8 78.872.5 80.703.9 82,5759 B4 489 3 86.,445.2 88,444 5 90,488.0 52,388.2
GASTO DE ADQUISICION 188,869 2 208,727.3 230,897 254,691 2 280,841.2 309,554 2 340,742.0 374,871 9 4312,173.1 323,879.0
Primas pars S4guro - Bansficias Adicionales £7.237.8 £3.108.7 69.483.2 76,380.8 83,822.2 91,8294 100,426.4 109.640.9 119,502.8 §5,701.0
Sueidt v Prastaciones 4 Promotores 79.721.4 78.7680.5 87.902.7 98.021.5 109.208.1 121,820.9 135.729.5 151,342 9 160.831.0 188.049 7
Honorarkie BO7 Comisionws a Promotores §7.237.7 63.108.7 £9.483.2 78.280.7 81,822.4 $1.829.5 100.428.2 109.640.8 119,502.8 65,700.8
Promocién y Putilcidad 3.672.2 3.749.3 3.828.1 1.908.5 2.990.5 40743 4,159.% 4,247 3 4,336.5 4.427.5
DEPRECIACION ¥ AMORTIZACION 2.048.5 2.10% 7 2.143.7 2,178.1 2,211.9 2,257.8 2,299 8 2,339 2 2,339.2 2,339.2
GASTO DE ARRENDAMIENTO 12,250.8 12.792,0 13.208.0 13.630.8 14,068.68 14.5188 14,980.8 15.457 2 15,945.8 18,2804
OTROS GASTOS GENERALES 5.895.5 65.048 2 8.186.7 6.330.4 54772 8.627.3 6,780.7 5,937.% 7,087.8 7,246 9
TOTAL DE GASTOS DE OPERACION 422,297.06 452,284 43 483,232.77 518,588.00 552,502.15 591.435.42 533.289.57 67852823 T27.484.94 648.547.48
UTIIDAD BRUTA (Resitado de Opevacion) 208.942.57 275,975.34 355,423.11 442,200,324 536,272.29 618, 200.89 745.487.66 265,949, 35 1,027.581.35 1,408,748, 64
Productas Financiares (Capital) 86.928.3 109,288.0 138,046.8 157.339.8 174,468.1 192,4855 212.323.9 2341087 258,123.8 284.485.2
PRODUCTOS FINANCIEROS NETOS 86.920.3 108.386.0 128,048 6 157.339.8 174.688.1 192.485.5 212,323.9 734138 7 258,123.8 204,465 2
UTILIDAD ANTES OF IMPUESTOS 295.870.88 385,361.38 4934569 70 589,540 18 7710.745.42 &10,686.39 957.811.56 1.104,086.09 1,288, 106,20 1,694 214,858
| lmpusstos g0 93,995 8 180,451 4 2177111 256.804.4 282.1851 343.631.6 354,318 9 458,388.9 585.881 0
Participacion de kop trab. an las vtilidades 0o Q0 Qq oo an Qo 0 00 ¢.0 aol
L UTILIDAD O (PERDIDA} NETA 295,870.38 291,365.54 312.018.31 387,829.08 453.941.08 51850231 614,779.93 709, 165,14 827,716.33 1,108,333.84)
INDICADORES FINANCIEROS
| Gasto de Qperacion s/Com. 1 Ava. Mat T 097% 0 30% 083% 0. 78% 0 7a% 370% 0 66% 0 63% 081% 056% |
Unlidad (Pérdria) Nets / Ava, Mat 0 78% 067% 063% 0.68% 0.71% 0 72% 8.76% 0 75% 0.83% 108%}
Utisad (Péeadal Nets # Prima Emitda 5.17% 1.62% 450% 5.00% 542% 5 65% 6.12% 547% 8.393% 36 B7%




Rentas Vitalicias, S.A.

ESTUDIO DE RENTABILIDAD
Rasumen Anual

FECHA DE INICIQ DE PROYECCION 01/01/2000
ESCENARIO FAVORABLE
Cifras Expresades en Millares
ESTADO DE FLUJO
[CGNCEPTOD 2010 7071 FLaF] 7013 014 2015 2018 T017 — 08 2018
[FLUIG OPERATIVO - 255,916 9 291,418.7 373,660 4 381,863 4 353,974 9 51§ 547 2 614,227 B 703,208 7 B27.716.3 T,308,333.8
FLUJOS OPERATIVOS DEFLACTADOS 189,374 2 182,127 2 191,998.4 229,284 0 266.904.5 298,574 1 348,280.0 381,547 6 2474184 586,109.8
INVERSION PREVIA 90 [+]s] 0.0 =] a0 a0 [+31] co 0.0 G.0
INVERSION FUTURA oc 0o 00 o0 ac a0 co Qa 00 a.0
'TOTAL INVERSION ¥ SUS VARIACIONES 00 oo a0 Qo oo Go .0 1] 00 0.0
“MYERSICNES ¥ SUS VARS DEFLACTADAS 0.8 oo 0o oc ow 0o 00 oo Q0 a0
ITOTAL vALOR RESIDUAL 2,156.088 6 2.396.847 1 2,684,112 5 3.034.5888 34039130 2.806.475 2 4,305,068 ¢ 4837,759 0 5.379,3860 5,933,828 6
TOTAL VALOR RESIDUAL DEFLACTADD 1,356.563.8 1.477.026.0 1.620,029.0 1 782,068 5 1,970,829.4 2,158,578 5 2,391.107 6 2,631,707 3 2,866,159 3 3,008,541 3
FLUJO NETOD 1,545,937 9 1,659,153 2 1.812.027 ¢ 2.011.352 8 2.237.133 8 2457152 7 2,737.387 % 3,021,252 9 3,313,578 7 3.682.651 2
GIVIDENDOS A ACCIONISTAS 766,283 & 36Z,22501 Z81.716 5] 343646 2 384,568 3 342,733 8 53:.350"6!’ 613,182.41 730,430 1| 997.5?.5
|_DIVIDENDOS A ACCIONISTAS DEFLACTADODS, J_ 167.539 91 161.505 221 $70.033.43 203,145 79 222,660.97 250,782 24 295,921 13 336.830 91 389,176.52 520,541 05
}APALANCAMIENTD 124 5% 118 7% 113 7% 110 1% 110.0% T1C 0% 110 0% 110.0% 110 0% 114.4%
JCAPITAL MINIMO DE GARANTIA 534.531 8 6138454 700,808 0 795.976.% 395,953.7 16513.543.9 1.126.806 % 1,270,929.0 1.415,822.8 1.483.407 0
CARTAL MINIMOQ PAGADOD 118.878 % 121,374 5 123.8234 126.525 8 *23.1828 131,895 7 134,665 5 137,493 4 140,380.8 143.328 8
RENTABILIDAD DEL PROYECTO
VALOR PRESENTE NETO 16.168 9 56 003 & 96.3/6 9 Ti1.052a 189,785 7 734903 0 285984 3 335378 6 3823587 238,167 Sl
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO {TTR) 12.42% 13.30% 14.02% 14.58% 15.29% 15.75% 16.22% 16.60% 16.91% 17.23%
BALANCE GENERAL
[TGTAT INVERSIGNES 9.937.688 2 25.792.906 9 52,234,036 7  59.12..958 3  ©7.06B.784 § 75541866 § #4,769,830.8 54.786,014.4  105,629,2909  110.93%,551 7
CAJA Y BANCOS 69.749 7 72,2622 77,3463 87 36V 0 98.393.9 113,791 8 128,990.6 148.776 4 167.829.8 205,420
ACTIVO FIJO NETO 3,958.5 40261 4,105 3 11919 42791 4,354 2 4.433.4 a,514.8 4.635.8 4,756.8
/GTROS ACTIVOS NETOS 1,089 0 968 O 8470 7260 605.0 2840 363.0 242.0 1210 12 0)
| TOTAL ACTIVO 40,072,385.4  45870,254.4 52.316.335.3 594152358 671720626  75.659.496.5 84.803.617.7 84,837.547.6  105801,677.4  171,149,7605
, RESERVAS TECNICAS 39,309,841 1 15.142.628.4 51,537,918 9 68,536,707 8 66,183,239.8 74538740 6 §3,608,915 7 93.465.027 1 104,120,622.9 109.090,8:0.9
| PTU POR PAGAR 0.0 oo o0 o0 0.0 00 oo 00 0.0 00
i TOTAL PASIVO 79.309.847.1  45142,628.¢  51,53,919.9  58,536.707.8 651812198  74.536,740.6 83.608,875.7 93,465,027.1  104,720,622.9  109.090.810.9
. CAPITAL SOCIAL PAGADO 928,034.1 938,034 1 938,034, 1 938,034 1 938034 1 933.034.1 938,03a.1 938,034.1 538.034.1 938,034.1
Rassrva Legal 58,013.9 B7,150.4 118,452.3 156.635 2 202.029.3 253.875.4 315.297.4 386,214.3 468,985 8 §79,819.3
Revalorizacidn activo fijo y difarida 0o co c.0 oo 0.0 o0 o0 0.0 0.0 ogQ
Resultsdo ds Ejarc. Anteriorss 159,787 4) (559,787 41 1559.787.4 1553.787 4) 1559,787 41 1535,808.81 1511,391 41 1489,980 1) 1470.910.2) 1458,358 Y
Resultado del Ejercicio 266,283 8 262.229.0 281.716.5 333,648 2 408,947 0 166.651 2 552.761.9 638,252 2 744,944 7 997,500.5
TOTAL CAATAL 702.544.3 727.626.1 7784154 88,5280 $54.822,9 1.122,755.9 7.254,702.0 1,.472.620.5 1,687,054 5 2,058,957.6
1 TOTAL PASIVO ¥ CAFITAL 40.072,385.4__ a5870.254.4  52,718.3353 594152358 67,172.062.8 __75.659.496.5 84,903,517.7 $4,037.647.6 __ 105,801,677.4__ 1171,149,7688




Rentas Vitalicias, S.A,

FECHA DE INICIO DE PROYECCION

i. ESTRUCTURA DE GASTOS

1.1. Fuerza da Ventas

01/01/2000

L

Sisterns os Compensacion
Comision Bisica 1 00%

ESTUDIO DE RENTAEILIDAD
Hip&tesis

ESCENARIO DESFAVORABLE

Cifras Expresadas on Millares

Barwhicros Adicsanakes
Porcentaje de la Prima 2 00%

NUMERD DE FLAZAS

Buestn 2000 2001 2002 2003 2004 2pos 2008 2007 2008 2009
Gerene o o) o, 3} o o o o 0 o
Supervisor -4 =] ] 0 o [+ [} Q 2 ]
anenta 200 198 onat 210 218 228 234, 242 RS 260 |

I0TAL GENFRAL ) 200l 1961 203 210 218 226l 234 242 251 ul: 153
NUMERQ DE PLAZAS
Puestg 2018 2011 o012 2013 2014 2015 201§ 2017 Z018 2019
Geronte L] o| 01 0 o [ o [ 0 o
Supervisor a Q 9! ] 0 [+] [+] 4] o [H]
263 234 289} 248 an 321 a3 24% 257 a0
TOTAL GENFRA) 289 2791 2891 293 aAln 321 233l 348 157 azn
Sueldo J NOMINA TOTAL MENSUAL
Mapgs Pusstn 2000 2001 2002 2003 2004 2008 008 2007 lalel:] 2009
0.0 (Garenta ] o o o 0 a o o 8 o
0.0 |Suparvisor Q Q o 4] Q a o o [ Q
6.1 JAgenta 1,220 1,374 1,8281 1,947 2,312 2,713 3,807 4.078 £.090 6.070
Suma 1,220 1374 1,6361 1,947 2,312 2,779 3.a07 4,078 5 090 6,070
Prestaciones 40 0% 488 550 854 7719 92% Bz 1.363 1,631 2.038 2,428
Tata Name 1,708 1924l 2 2any 2,128 3237 389 4770 5.210 I.128 B399
L MENSUAL —I
Pusstn H amp 2011 2012 2ME 201R 2012 S8 2019
|Garenta 01 o] o o [ ) a 0 o, o
Supernsor 0 o} 0 [+] a Q 0 0 o 0
Aqenta 7,231 1 8.625¢ 10,2981 12,287 14,644 17,459 20.853 24.874 23,825 | 35,363
Suma | 7,2311 8,835] 10,298( 12,267 13,844 17 359 20,853 24,874 23 625 35,383
Prestacionas. 2,892 3454 4,119 4907 5.858 6,983 8341 9.950( v 854| 445
Total NATIna 101241 12089l . 14,418 12,124 20,501 23,3321 75194 348731 _ 4z smei  49s0m¢




Rentas Vitalicias, S A.

ESTUDIO DE RENTABILIDAD

Hipdtasis
FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000 ESCENARIQ DESFAVORABLE
Cifras Expresadas #n Millares
1.2, Persanal
[ NUMERQ DE PLAZAS ’
| Puesin 2000 2001 2002 z003 2004, 2008, 2008 2007 2008 sa08
Curector Eracutivo 7 f f vy 1 T 1 1 1. 1
Subdwactores 5 5 5t 5| 5 5] 5, 5! 5. S
‘Garentes 130 14 13 141 13) 14 rat a4y 141 *4'
; 2 ol o 0. o4 o} 4] of al [}
! ar [} o o ol a! 0y [+} o o
L o 0 o} 9, o, a| a, 0 o o
|Eiecutivas Anahstas [+ a [+1} al o Q [s] [+] 3] o,
01 o o ol o, o o 0 5 o|
0 0 [} - 0y 0 0 o 0 l o|
a [ Q Q| ol [ 0 0 a [ o!
|Sectatanas o} 0 3 Q oi a aQ ﬁgL (3 ol
| LA a6/ 43 AR 52 58] -1 £ £41 68
L INTAL GERERAL 56 83 _&a 72t 51 28] a0 =83l aal _ ag,
{% de incremento de Aladns Q00%] 10302%{ 5327%' 367/7%] Z863%| 2157% 1555% T735%] 15a6%] 1304a%)
% da Incremento ge Personal 000%i 11 1t% 7 35% 556%) 200%! 385% 2 50% 234% zagw|  233%|
|Nuavas Paras op 200% : 7 s a 3! 3 2 2 2 2,
i NUMERQ DE PLAZAS
* Putsto 2010 2618 2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2018
Direcior Ejecutivg 1 1 1 1 1 ) 1 [ Ty 1]
Subdireciores 5 5 sl 5! 5 5 5 5 I 51 51
Cerantas 13 + I 14 \4] 14 14 14 i |4| Nl
GR 0 9 e o o o o ol o
i 0 ol 0 ] o 0 0 ol L o!
[ 9, ol 9! 9 | o 0 0 o Q , o
\Eiacutivos Anahstas s} 0. 0] DI o Q Q [+3 [+ o
! o [} o, [} Oi 0 9 ° o ]
2 al o1 o o 0 0 0, ¢ ol
& o o ] [ o ol 0| Q ol
‘Secratanas o 0 2 al 0 o a) of 0 ol
lEmpiesass ; Asisientes 68 ! 73 77| 72 74 751 761 72! 77
TOTAL GENERAL B8 307 37 92] X1 ES) 551 96 | 97 571
% da Incremento de Afiiades 12 26% | T136%] 1061% 8 96% 9.38% 9 22% B 39% T97% 7 90% 228%
% cte Incremento ge Personal 227%I 2 22% 110% ' 09% 108% 1 06% 1 05% 1 04% 103% 0 00%
Nugvas Plozas Op 2 2 1 1 ) 1 1 1 1 [v]




Rentas Vitalicias, 5.A. ESTUDIO DE RENTABILIDAD
Hipdteais
FECHA DE INICIC DE PROYECCION 01/01/2000 ESCEMNARIC DESFAVORABLE
Cifras Expresadas an Millarss
Sueido T NOMINA TOTAL MENSUAL

Mens. Puesta . 2000 001 2002 2003 2004 2008 2008 2007 2008 2009
150.0 [Dwecter Ejecutiva 150 172 188 228 261 302 KLY ara 499 574
60.0 [Subdirectores 300 45 358 458 522 605 e a9 997 1,148
30.0{Garentes 420 483 555 638 730 847 1,002 1,180 1,398 1,608
] 5] a [+] [+ o] [} Q o] 0

o 0 <] [ 4 o o 0 o] o

Q & Q [+] [ Q ] Q Q Q

[Elecuiivos Anaistas [+] i Q ] [+) a [4] o 0 Q

] [+ o [+ (4] Q o o ] [+]

] [+ o *} [+] Q [+] 4} ] ]

Q [+ OI o o a o] [+] [} 0

Secretaras Q & ol o c [} [ 0 0 0

11 5 |Emplesdas ¢ Asistentes 433 566 27| 306 1.096 1.340 1,841 1.963 2,438 2,895
Sumal 1.283 1567 1.876] 2,228 2,609 3,094 3,8 4,387 5.230 6,225

Prestaciones 60.0% 70 930 1.126] 1.237 1,565 1,858 2,231 2,620 3.198 3,758

Total Néminal 2,052 2597 3.00Z ] 3.6684 4,174 4,950 5,948 6,588 8.529 9.260

NOMINA TOTAL MENSUAL

Puesto 2010 2011 2012 2013 2014 015 2016 2017 2018 2019

Director Ejecutive [13] 781 876 1.009 1.162 1.237 1.540 1,773 2.041 2,350
Subcirectores 1.322 1,522 1,753 2,018 2.323 2.675 3.080C 2,546 1.083 4,700
Gerantas 1.8%1 2 2,454 2,825 3.252 3.745 4.2 4,964 S.TE 4,581

Q o o Q [+] 0 ¢} [+] -] Q

Q o c Q o 0 [+] [+] Q Q

o o o 0 0 o o o o o]

Eacutvos Analistas 0 o] Q Q Q [ [+] ) o Q

9 [+] o Q o] [ [+] Q [+] Q

4] o 2 1] ] 4] [+] [+] Q o

4] a Q Q [+ [+] [+ [+] o [}

{Secratarias [+] a Q 2] [} ] Q [+] [+] Q
Empleados / Asistentes 3,634 4,070 4,753 5.550 6.478 7.661 8,823 10,294 12.008 13.826

Surngy 7,288 5,464 9,836 11,901 13,218 15.318 174,754 20,577 23,848 27.457

Prestaciones 60.0% 4,381 5.091 5,901 8,841 7.829 9.19) 10.653 12,348 14,309 16,474

To1al Néminal 11,629 13.57% 15,737 18,242 21,145 24,509 28,407 32,323 35,158 43,911

1.3. Gasto do Administracidn

H 2000 001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009

Gastos de Sist Intormatices = 68 85 103 122 146 176 207 2523 254
Sarvicos Admups v Asasoria 227 02 3878 470 5585 8672 aoka 9485 11557 13439
Gastos o¢ Ohana | 1,943 218 3389 4127 4803 5847 7087 8312 10129 11777
Gastos por Arrensanients , a7 545 664 796 @31 103 1318 1534 1857 2150

Qiros Gastos Generalas H 174 243 304 383 439 523 633 744 207 1054

H 2018 2011 2012 2013 2014 25 <018 2017 2018 2019

Gastos oe SisT Informances T334 379 230 a87 553 526 710 804 312 1.0
Sarvicios AJmvos v Asasoria 15,268 17348 19.660 22,284 25,268 28,627 32,445 36.772 41,675 47,134
Gasgtos aa Oficina 13,380 15.201 37,230 19.528 22,135 25,088 28.434 32,228 368,523 41.307
Gastos por Arrgndaments 2,489 2879 3.292 3,784 4,303 4,919 5,623 6,427 7.354 8,306

Otros Gasios Generales 1.198 1.361 1.542 1,748 1,981 2.245 2.545 2,884 3.269 3.857




Rentas Vitalicias, S.A,

FECHA DE INICIO DE PROYECCION

1.4, Costo de Servicio a Asequrados

1.5. Gasto Praoperativo

1.6. Costos iImpositivas

01:/01/2000

Por Pensionact + por Mes J Coste de Envio (Pesos]

ESTUDIO DE RENTABILIDAD

Hipétesis

ESCENARIO DESFAVORABLE

Citras Expresadas en Millares

2000 2001 2002 20023 2004 200% 2006 2007 2008 200
00050 0 0058 G 0066 00g74 00083 20095 co1o 00125 0oiag 0.0168
2010 2011 2012 2013 2013 2015 2016 2007 2018 2019
: ¢ 0139 Q0215 0g233 00274 co310 20351 00397 0 Sy ¢ 0508 00575
Por Pensianado 7 par Ado  Costo de Ingreso {Pesas)
i 2000 2001 2002 2003 2004 2205 2006 <007 2008 2009
. 0 0810 0 094 0 106 0120 Q135 Q 154 Q479 2202 0220 0.272
i 010 ECER 2012 013 034 2015 06 20:7 208 2019
| 0307 0 3a8 0393 0 445 0503 ¢ 569 Q 543 Q722 0823 0.931
T
Por Capacitagidn BOO D
Por Honorangs 1,540.0
}Gaswl Noranales 0.0
Par Vanos 800
TOTAL 2,4200
'Amoriizagisn 121 ¢
ISR aa0%) lP_LL—n.uE [M.amgn_dms.n.l.\muna__,._am
Facior Je Controucion (Rva o¢ Fluctuacidn de v b 15 0%] Factor de Ava o¢ Fucnuacon de Inv 100% |
Apaiancammenio Maaima 1100] Facior de Ava oe Fuuct de lnv_ Adic 75 0%




Rentas Vitalicias, S.A,

ESTUDIO DE RENTASBILIDAD

Hindtesis
FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/01/2000 ESCEMNARIQ DESFAVORABLE
Clfras Exprasadas en Millares
Capital Minimo [ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009
Al inicio del Periado 74,785 86,782 98.042 110.885 124,635 141,959 165,099 187,717 221.882 250,949
Capual Minimo _[ 2070 20114 2012 2013 2014 2015 W6 17 2018 019
AL imcio del Perioas . 283.823 J21,004  361.055 410.615  a64.406 525.243 534.050 671,870  759.885  859.430
2. INVERSIONES Depra-
Cancepto Inversion ciacion
Ohicina ¢ Q
Mobdiano v Equipo 333 33
Equipe* 1,543 444
Sottware 2.800 700
Total 4,676 1,178
3. PUBLICIDAD fana 1 2,359
afo 2 100% 5/ 0310 8AC sntericr
|Ahn 3 100% sr CO3TA A30 antarior
Afo 4 100% s: cos10 adG antarior
Aho 5 an Adelants 100% s/ costa adc antarior
4. VALOR DE LA CARTERA {EN % DE LA RESEAVA MATEMATICAI 101 =2Con 0 =5n)
20007 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2003 |
Taza Alta I 305% A05% 300% 3.00% 3 00% 2.95% 2.95% 295% 2.90% 2.90%
[Tazs Baja 167% 15B8% 1 55% 1 60% 161% 162% 163% 1 84% 1 64% 1 E5%
| 2010 2011 2512 2013 2014 2015 2016 2017 Z018 2013 ]
[Tasa Alta | 285% 2.B5% 2.85% 2 B0% 1.80% 2.75% 2.75% 2.75% 2.70% 2.70%
[Tass Baja 1 66% 167% 1 68% 1 69% 170% 1.71% 1.71% 172% 1.73% 174%
5. HIPOTESIS FINANCIERAS
TASA OE INFLACION TASA DE INTERES " TASA REAL OE
REAL INCR DE SALARIOS 12 00%
Afin Arual Anuai ANUAL ACUM,
2000 T6.00% 700% 050% T  Goo% { TASA INTERES TECICO |
2001 13 00% 6 50% 1 70% 0.78% 3 50%
2002 13.10% 6 00% 1 70% 2.50%
2003 12 40% 5.00% 1.80% 4.34%
2004 13.90% 6.00% 1 80% 6.22%
2005 18.30% 6 00% 1 80% 813%
2006 13.70% & 0Q% 180% 10.08%
2007 18.20% 6 00% ! 1 80% 12 D6%
2008 13.10% 6 00% 1 BD% 14.08%
2009 12.10% & 00% 1 B0% 16.13%
2010 13.10% 8.00% 1 BO% 18.22%
201 13 10% 6.00% 1.80% 20.35%
2012 13.10% 6.00% 1 80% 22.52%
2013 13.10% 5.00% 1 80% 24.72%
2014 1310% 5.00% 1 BO% 26.97%
2016 13.10% 6.00% 1 80% 29.25%
2016 13.10% 6.00% 1 80% 31 58%
o7 13.10% 6 00% 1 80% 33.95%
2018 13.10% 6.00% 1 80% 36.365%
2019 13 10% 6 00% 1 80% 38.81%




Rentas Vitalicias, S, A,

FECHA DE INICIO DE PROYECCION

6. CAPTACION DE MERCADO

01/01/2000

Rigsgos dg Trabao

Riasgos No Protesionales

r
T Afo | Incapacwad | Faliecimmnto Invalge: | Fallacumients
2000 1 20 00% | 70 00% 20 00% | 20 00%
2001 20 00% 20 00% 20 00% 20 00%
2002 20.00% 20.00% 20 00% 20 00%
2003 20 00% 20.00% 20 00% | 20 00%
1 2004 20.00% 20 00% 20.00% | 20 00%
005 20 00% 20 DO% 20 0% | 20 00% |
2006 20 00% 20 00% 20.00% | 2000% ¢
007 20 00% 20 DO% 20 00% | 20 0%
;2008 20.00% 20 00% 20 00% 1 20 00%
| 2009 20 00% 20 00% 20 0O% 2000% |
| 2010 20.00% 20 00% 20 00% ¢ 20 00%
201 20 00% 20 00% 20 00% | 20 00%
;2012 20.00% 20 0O% 20 DA% 20 00%
| 2013 20 00% 20 00% 20 00% 20 00%
2014 20 00% 20 00% 20 D9% 20 06%
' 2015 20 00% 20 0% 20 00% 20 oo%’
' 2018 20.00% 20 00% 26 00% 20 00%
2017 20.00% 26 00% 20 00% 20 00%
, 208 20 oo% 20 0O% 20 90% 20 00%
L 2019 20.00% 20.00% 2000%) 20 00%

ESTUDIO DE RENTABILIDAD
Hipdteals

ESCENARIO DESFAVORABLE

Citras Expresadas en Millares
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ESTUDIC DE RENTABILIDAD

Resumen Anual

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 9110142000
ESCENARIO DESFAVORABLE
Cifras Exprosadas en Millares
£STADD DE RESULTADOS
o ANO PHOYECCION
CONCEPTO T 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
~ Frimaa Emisdas 2,098,841 5 2,426,820.8 1870457 2 3.321,0978 4145,256.6 51476579 6,278,361 7 7.951,933.9 5,662.088.0 11.650.416.8
Py ’ tOp: ] 202.692.5 630,830.5 1,138,687 68 1,7%8,575.8 2.809,4737 4,508.40G.5 5.624,396.1 9,375,764 8 10,157.314.1 13,102,163.6
INGRESO TECNICO 2,301,534 0 3,037,651.3 4,007,124 8 5.179,873.4 £,954,730.3 9,656,258.4 11,802,757.8 17.327.698. 7 19,820.402.1 24,760.570.4
Incremanto da Ressrvas Matematica 2,165,048.5 2,687,092.4 3,467,790 8 4,234,397 1 5,567.502.2 7.625,638.4 9,016,118.8 13,273.408.1 14,350,802.3 17,688.597.4
Incremenic & Is Rva, Mat. BAsics 2,165,048 5 2,687.092.4 3,467,790 8 4,234,397 1 5,557,502 2 7,625,638 4 9,016,118.8 13.273.408.1 14,350,802.3 17.688.597.4
Por Reserva Acum Periodos Anteriores 108,369.3 314,118.1 600,881 2 890,782.7 1,501,733 2 2,580,216.4 2,874,142.9 5,469.460.8 4,901,611.5 6,288,950.4
Por Prima Emitids an st sfto 2,056,679.2 2,372,974.3 2,808,909.6 3,3a3,812.4 4,055,763 0 5,045,422.0 8,141,975 9 7.803,947 3 9,449,990.8 11,399,647.0
Incramento 8 ia Rva, Mat, Espacial oo 0.0 o0 o.c oo .0 a0 0.0 0.0 0.0
PRIMA DEVENQADA 136,485.5 350,558.9 59%.334.0 45,2763 1,397.228.1 2,030.620.0 2,886,839.0 4.054,290.6 5,469,799.8 7,.071.973.0
SIMIESTRALIDAD 67.716.8 21%5.009.6 401,3%08 641,906.1 8946.010.6 1,350,524 .8 1.903,773.4 2,571,043.2 3,541,495 4,622,234.3
Rantay 67.135.7 213,088.8 397,774 4 636,101 2 937,428.7 1,338.273.7 1.886.485.4 2.547.681 9 3.509.301.6 4.580,249.3
Baneficios Adiclonales 581 1 1.920.8 3.816.4 5,804.9 8,571 9 12,2511 17.288.0 233 3 32,1935 42,0450
INCREMENTO DE OTRAS RVAS, TECNICAS 71,897.4 102.238.7 138.257.3 1840435 251,446.7 403,108.0 697.453.0 714,039.2 824,579.1 1.035.683.8
(ncremanta & ls Raserva p/ Ben Adics 21,650.5 28.870.9 34,0779 42,3440 55,5750 76,256.4 90,161.2 132,734.1 143,508.0 176,8086.0
Incraments & s Fesarva da Pravisién 43.734.0 54,2792 63,837 4 85,5348 112,261 6 154,037.9 182,125.6 768,122.8 289.882.2 357,309.7
Incremanto sl Fondo Global de Cont, AP 1,342.7 4,281.8 7.955.5 12,722.0 18,748 8 26,765.5 37,7297 $0,953.6 70,188.0 91,805.0
Incremenio & ia Rva, de Fluct. da Inv. 5,770.2 12,3251 12,2875 15,288.0 20.038.7 27,4958 32,5Q9.4 47,859.9 51,7440 §3.779.8
Incramantp al Fonda Giobat de Cont. RV 0L 4.499.7 15,0891 28,1747 44,8227 67,153.8 96,082.7 132,831.9 182,896.2 238.910.4
incr. & la Rva. de Fluer, da Inv. Adle. L X+) 04 0.0 Q0 o0 51,690.3 158,552.9 80,436 .9 88,9846 107.192.9
UTILIDAD TECNICA (3.128.71) 33.312.62 59.685.43 11932879 155, 770.76 276.987.20 385,.412.53 768.208.21 1,103,325.62 1,413.894.81
GASTO DE ADMON. Y OPERACION 75.655.3 101,687.1 125.858.7 152,220 180.578.8 215,584.0 260.780.2 A07.411.4 375,773 438.830.1
Sustdos v Prestaclones 24,626.2 30.078.7 360201 42,768.7 50.085.0 59.404.5 71,381.4 23,8373 102.342.3 112.516.9
Servicio # Assgurados 529.3 957.2 1,495.1 2.188.9 30550 4,197 6 5,719.8 7,526.3 10.184.9 12,997.8
Gastos de Gistemnas Informaticos 582.0 B14.2 1,018.1 1,236.2 1,468.7 1,751.5 2,116.8 7.489.9 3.034.0 3.527.8
Gastos de Oflcine 23,3148 ize1r7 40,704.8 43,5202 58.834.9 70.165.8 84,793 4 99,743.2 121,542.5 141,324.9
Servicios Administrativos y Azesaria 25.604.0 37,219.4 46,532.6 58,508.4 67.135.2 80,0846 98,762.8 113,814.7 138.889.5 361,262.7
GASTD DE ADQUISICION 64.831.8 74,363.1 87,984 & 104,821.% 125.680.1 154,127.0 88,0121 2334749 285.768.3 342,085.0
Primas pars Seguro - Baneficios Adicionsles 20,988.4 24,268.3 28,704 B 34,2110 41,4526 £1.478.6 62,783.8 79,519.3 96,631.0 116.584.0
Susido v Prestacionss a Pramotores 20,486.0 23,080.2 27,4831 32,7019 38,8440 48,692.6 57,2378 €8.515.7 85,509.4 101.582.1
Honorerios por Comisionss a Promotorss 20.988.4 24,268.2 28,7046 34,2110 41,452.6 51.478.8 62,783.8 79.519.3 96,620.9 116,584.2
Prameoclén v Publicidad 2.359.0 2.738.4 2.092.2 3,497.3 39309 4,477 5.207.1 5.920.5 6.998.0 79148
DEPRECIACION ¥ AMOATIZACION 1,240.1 1,488.1 1,788.7 2,142.8 1,485.4 1,782.7 1,813 1,9M.9 2.009.2 1.982.4
GASTOD DE ARRENDAMIENTO 5,007.6 6.535.2 797186 9,668.0 13.176.8 13,23%.8 15,792.0 18,404.4 22,2840 25,803.6
OTROS GASTOS GENERALES 2,086.8 2,49.5 3.850.5 q,432.2 5.268.0 6.280.2 7.580.0 8,927.6 10,878.7 12,649.3
TOTAL DE GASTOS DE OPERACION 148, 821.53 186.882.97 227.248.89 27296256 324, 187.34 391.013.58 474,065 58 570.1590. 10 698, 71430 422, 130.52
UTIIDAD BRUTA (Resuiiado de Operacitn} (157.950.24) 1153,680.35) 1167,.563.06] {153,635 80y (123,418 58 i114,026.39) 188.653.03) 199.018.07 406,811.32 597,864.39
Productes Financieron (Capital) 32,7973 31.428.8 44,705 7 57.037.2 78,75t 9 115.888.8 122,234 7 221,904 5 291.887.8 431.872.2
PRODUCTOS FINANCIEROS NETDS 22,797.% 31,4288 44,705.7 57,037.2 78,751 % 115,888.8 122.234.7 221,904 5 291,887 8 431,872.2
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (119,752.110  (122,252.7%}  [121857.40¢ 196,598.61) (45,664.70) 1,862.44 37.581.63 420.922.66 £92.499.09 1.023. 73663
Irpusios [e3+] o0 09 [=X:] co 43,592.8 Q0 40 60,524 7 384.516.0
Participacion de lof 1rab. an lay utiidades oo 00 ao co a0 0.0 00 a0 049 a.ol
UTILIOAD O (PERGDA) NETA l (119.152.77) (122.251.77) 1122.857.40) (96.598.61) 145,684 700 (47,735 32) 331,581.63 420,922.66 537.974.34 639,220 58
INDICADORES FINANCIERQS
GAMO G Operacidn $/Com + Ava Mat, 5 30% 3 35% 2.40% 191% 1 57% 1.32% 119% 1 02% < 96% Q88%
Utdided (Prcidal Neta ¢ Ava Mag | -5 50% -2.52% -1 49% -0 77% -0 25% -0.19% 0.i0% 0 E0% t02% 0 80%
Uthidad (Pérchda) Neta / Pnma Emiteda | 5 68% -5 4% -4 28% -2 82% -1 10% 0 93% £53% 5 29% 6 60% 5 38%
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FECHA DE INICID DE PROYECCION 01/01/2000
ESCENARIO DESFAVORABLE
Citras Expresadas en MUlares
ESTADC DE FLUJO
. AND PROYECCION
{CONCEPTO 1 2000 2001 2602 2003 2004 2005 2006 2007 — 2008 2005
FLUJO OPERATIVO - i 17,913 11 122.003.8) 1122.553 8] 196,241 §) 136,321 9 11.278 3 79.047 & 215149 4 539,767 7 642,377 3
FLUJOS OPERATIVOS DEFLACTADAS 108,098 61 197.506.2) 126,044 0) 159,214 3 123,710 9 3.8308 18,948 4 156.214.5 207,551 7 183,62%.8
(NVERSION PREVIA | a0 0o 0o 00 ao 90 oo 0.6 oo oo
INVERSICN FUTURA { {205,915.9) 1133,630.91 1191.666.1) 1182,133.50 i157,926.21 1706,665,00 G0 Q.0 0.0 0.0
TOTAL INVERSION ¥ SUS VARIACIONES (205.915.91 1132.530.31 (191,656, 1) 1182,133.5) 1157,926.2 1106,555.0} 0.0 0.0 20 0.0
INVERSIONES ¥ SUS VARS. DEFLACTADAS ! (206.916 9} 16,1129 1146,220.7) 122,854 41 194,773.91 156,131 6} ao 0.0 0.0 oo
TOTAL VALOR RESIDUAL i 168,627 3 265,007 5 446,509 4 676,014 4 976,706 9 1a19,343 4 1,908,271 6 2,820,932.7 3,620,845.2 4,405,205 9
TOTAL VALOR RESIDUAL DEFLACTADO | 136,747 7 02,1723 301,453 6 405,686 6 514,606 4 843.011 4 750.345 o 950,924 4 10791371 1,180,898.6
FLUJO NETO | 143,629 1 168.200.0 183,730 8 315353 0 460822 2 638,399 3 779,291 B 1,107,138.9 1.286.688 B 1,344,520 4
[ DIVIDENDOS A ACCIONISTAS | 00 a0 00 c.0 ] ol oo 30,887 7 3794158 321,508 2 574,980 2
_IVIDENDNS 1 ACTADYS 0.00 folles] 0.00 Ho0 000 oo0 1022244 127.899 441
[APALANCAMIENTD : 100 0% 100 0% 700 D% 100.0% 100 0% 102 0% 138 3% 112.5% 110 0% 141.7%
'CAPITAL MINIMO DE GARANTIA } 43,7350 98,0133 166,850 6 252,385 § 364,647 0 467.286 2 490,567 3 678.253.4 881.1708 1,131,287 6
|CAMTAL MINIMO PAGADO L 86 7628 95.041 5 110.885 a 124.635.2 143959 § 165.098 8 187.717 4 221.882.0 250.945 5 283822 8
RENTABILIDAD DEL PROYECTO
r VALQR FHESENTE NETO 51.063.00 35.282.2) (126.078 31 {143,350 11 1141.030 O) 1138.867 4] 102164 3 13,1451 33,3504 147,807 1
FASA INTEANA DE RENDIMIENT (TIR) J -36. 45% -23.38% -I15. 71% -7.58% -1.40% 1.87% 6.20% 1247% 15.44% 16 46%
BALANCE GENERAL
{TOTAL INVERSIONES 2.308.419 4 5.095.361 4 8.684.550 7 13,149,397 &  16.885218 7 27.061,005 6 36.557.302 6 50,709.931.8 65.871.072 7 84,360,754 5
CAJA Y BANCOS 8.090 7 9,243.4 16,154 ¢ 24,7432 35.903 7 50,458 6 §3.400 4 92.299.7 118.793 3 128.339.5
ACTIVO FLIO NETO 158570 34298 32533 3,017 2 3.795.4 3,819.3 3.6317 3.672.1 1.7558 3,901.8
OTROS ACTIVOS NETOS 2,299 0 2.178.0 20570 19360 18150 1.894.0 1.573.0 1,452.0 13319 1,210.0
TOTAL ACTIVO 2,322,366.0 5,114,212.8 5,706.075.1  13.169.092.8  19.026.732.8 27, 108.817.4 36,615,910.7 50,807.355.6 £5.994,952.8 84,488,202.5
RESERVAS TECNICAS 2,235.603 z 5,016,170.9 §,539,1644 12,916,708 3  18.662.0858  26.598.777 3 36,078,672 4 49,879,234.2 §4,801.933.3 83.195,699.1
PTU POR PAGAR oo 0.0 00 oo 1] 1] a0 oo 00 0o
TOTAL PASIVO | 2.235.602.2 5.016.170.9 §.539.1644  12,976,708.3  15.662,085.8  26,598.777.9 36.076.672.4 49.879.234.2 54.801,933.3 83,795,698, 7
CAPITAL SOCIAL PAGADO 205915 3 335,496 8 31,1128 113,246 4 871.172.6 1,018,398.2 1.018.398 2 1,018.398.2 1.015.398 2 1.018.398.2
Resgrva Legal J [-1+] 0.0 oo 00 []] a0 2.893.9 42,4008 108.273.8 172.514.2
Revslonzacidn activo o v difenda o0 0.0 ao 0o 1] 0o g0 0.0 o0 Q.0
Resultado de Ejerc. Aniariores | ca 119,153.% (241.404 9) {364,262 31 1160.860. 91 506.525.61 508,039 O 1508, 239 51 1508,509 3) 1480.587 6
Resultado det Ejercicio 1119.153.1) 1122,251 .81 122,857 & 196,596.6) 145.664.7) 11.573.4) 26,0452 373,561.3 574.857 4 572,183.7
TOTAL CAPTAL I 86,7628 98,0819 166.850.6 252 3858 364.647.0 510.299.2 5329.238.3 528.127.4 1.193.018.5 1.238.508.5
TOTAL PASIVO ¥ CAPITAL 2.322.365.0 51142128 8.706.0151  13.169.093.8 15,026,732.8  27.109.077.1 36.615.910.7 50.807.3556 65,994.952.8 84,486,207.6
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FECHA DE INICIO DE PROYECCION /0172000
ESCENARIQ DESFAVORABLE
Cifras Exprosadas on Millarem
ESTADO DE RESULTADOS
ANO DE PROYECCION
CONCEFPTO 2010 011 2012 2013 2014 2015 2016 _G17 2018 2019
Primas Emitidas 14,094 812.4 17,018,798.3 20.520,113.8 24,696,897.9 29.672,617.0 35.588,710.2 4Z.610,182.8 50,930,157 3 B0,773,782.1 36,508,433.9
P Fi . LV i 38.772.510.1 21,781,548.9 26,800,530 3 33.616,716.5 43.869,2502 51,87C,105.2 54,133,460.7 78,853.084.4 98,617.332.8 114,853,678.0
INGRESO TECNICO 30,867,322.5 383008472 473208433 582136144 71.541,757.2 B7.458.8154  106.743.843.27 129.783.838.3 152.391,1149 151,362,171.9
[ de R 21,807.843 7 288208655  32.876,954.5 40,368.033.0 459404587  59.523.108.4 72.041,264.0 87.078,014.6  104,847,020.3 89,010,732.8
Ingremento a la Fva. Mat. Bdsics 21,807,641 7  26820,865.5 32,876,9545  40,188.033.0  48,940.459.7  58,523,106.4 72.041,264.0 87.078,014.6  104,882.020.4 89,010,732.8
Por Reserva Acum Periodas Anterioras 8.025.775.9 10,173,563.4 12,812,724 2 18.019.965.7 19,927,521 4 24,725,688.6 30,378,722.6 37.280.801 & 45,420.442.4 53.328,333.7
Pot Primia Emitida an of o 13,781.865.8 1%5,841,302.1 20,084,220 3 24,148,067 3 29.012,928.3 34,797.417.8 41,662.541.4 49,797,213.0 59.421,578.0 35.684.394 1
Incramaents a la Ava. Mat. Especial [+ X/] 0.0 0.0 2.0 [Xs] 9.0 Q.0 Q0 o0 0.0
PRIMA DEVENGADA 9,059.6808 11,479,981 7 14,443,889 4 1§,145,581.4 22,603,297.% 27,935.709.0 34,702,379.2 42,705,827 52,549.094.5 62,351,429
SINIESTRALIDAD 5,923.018.1 7.511,103.2 9,473,3831  11,B83,106.0 14.849,043.1  18,498,527.1 22.942,513.9 28,318,316.3 34,881,638.5 41.615,6768
Rentas 5,869,107 5 74427247 93871250 11.779.842.2 14.713,799 4 18,330,029.0 22,733,988.4 28,058,296 5 34 561,845 7 431,735,7447
Banaficios Adicionaks 53,910.8 68,378.5 86,258.1 108.263.8 135,249.7 168,498.1 209,025.5 258,015.8 317,850.8 174,931.6.
INCREMENTO DE OTRAS AVAS, TECMICAS 1,295,028.3 1,611,993 1,997.824.7 2,a365.910.7 3,032.8300 3,720,388.0 4,543,252.3 5,534,713.0 6,719,010.2 6,702,171
Incremento s 3 Resarva p/ Ban Adica 218,0768.4 268,208 8 328.769.8 401,5680.3 489,404.8 595,231.1 720,412.8 870,780.2 1,048,420.2 89G,107.3
Incramento & s Resarvs de Previsidn 440,514 3 541.781.5 864,114 5 8112343 588,597.2 1.202,366.8 1,455,2335 1,758,975.9 2.117,808 8 1,798.016 8
Increfumto al Fondo Global da Cont. RP 117,382.2 148,854 5 187,742 5 235,596.8 294,276.0 366,000.6 454,869.8 561,165.9 591.276.9 B24,714.9
Incrsmantc a la Rva. dy Fluct. de Inv. 78.621.8 96.708.0 118,544 .4 144.833.9 175,464 .6 234,622.5 258,758.2 313.977 2 373.020.9 320,948.0
Incremants al Foando Glabal de Cont. AVI 308,2639.3 393.808.0 439,419.3 528.4987.1 787.508.4 $80.857.0 1.216.807.7 1,502,121 1.B48.132.9 2,328,934.1
iner. 3 ia Rva, d& Fluct. ds inv. Adic. 1321543 182,534 4 199,234 3 7414183 2385732 260.710.0 435,570.1 527.892.8 835,342.6 §39.405 ¢
D TECMICA 1,847,634 39 2.358,805.41 2.872,481.80 3,791,584.75 4.715.418.43 5.718.793.95 7,218,612.39 8,854, 79237 10,945,387 72 74.033.638 62
GASTC DE ADMON. ¥ OPERACION 503,658.6 578.430.8 682,115 9 158,005.1 B67,B86.0 994,082.9 1,138.12.8 1.303,758.0 1,493,847.4 1.636.820.1
Sunidoy y Frestaciones 139,%46.1 182,900.2 198.841.9 218,904.5 253,74%.4 294,109.0 340,835 395,078 a57.872.4 527,175.0
Servicio 3 Assgurados 183224 414 254350 314538 38,8064 47.881.3 %8,380.8 o503 898,664 5 95.39747
Gastos de Siatamas intormatices 4,008.1 4,551.3 6.161.2 5,850.0 6,630.5 7,515.1 8,517 4 9,853.3 10,940.4 12,3726
Gustos g Oficina 160.565.0 182,408 1 206.754.7 234.347.9 265,817.4 301,052.5 341,207 2 386,709.3 438,270.0 495,883.4
Servicios Adminiatrativos y Asesoria 183.217.1 208.139.5 235.923.2 2G7.409.2 303,080.2 343,524.2 389,344.0 a41,285.4 500,100.2 565,813.2
GASTO DE ADQUISICION 412,330 435.579.5 594 866.2 712,981 5 854,141 1.02%.644 0 1.221.281.8 1,457,674.7 1.737.307.9 1.351,3N1 5
Primaw para Seguro - Baneficios Adicianales 140,948.0 170192 9 268,201.2 246,968.9 296,725.3 3656.887.1 426,101 9 §09,301.8 607.737.9 365,085.2
Suwide y Prestacionss a Promatores 121,482 4 145.069.3 173,013,4 206,093.1 246,016.5 293,304.0 360.222.2 417.881.2 A97,865.9 §94,095 5
Honorarios por Comisiones a Pramotoras 140,928.1 170,193 0 205,201.1 246,969.0 29§,725.2 355,887.1 426,101.8 509,301.5 §07,731.8 365,084.9
Promacién v PubNciaad 8,951.8 10,124 2 11,450.5 12.950.5 14.8a7.1 16,565 8 18,725.9 21,190.3 23,966.3 27,105.9
DEPRECIACION ¥ AMORTIZACION 2.048.8 2017 2.183.7 21781 2.211.9 2.257.8 2,299.8 2,339.2 2,339.2 2,339.2
GASTO DE ARRENDAMIENTD 298820 34,5420 39.501.8 a5,1868.8 51.638.4 53,031.6 67.474.8 EEARL-2 £88.1208.0 99,673.2
QTROS GASTQS GENERALES 14,3714 16.326.3 18,506.7 20,9754 23,7742 25,945.8 30.539.9 34,612.6 28.227.5 44,3663
TOTAL DE GASTOS DE OPERACION 962,270.69 1.126.980.03 1,.317.133.12 7,5329,308. 89 1,798,624.50 2,103,962.09 2,459 825 97 2,875 502 48 3,260.850.06 J. T 570.30
UTHIDAD BRUTA (Resultadc de Operscion) 879.382.70 1,229,905 38 1,655.348.47 2,252,257.88 2,919,793.93 3.672,871.85 4.756,723.48 5979.289.91 7.587.537.68 10,839.068.32
Productos Financieros {Capital) 583,475.8 719,273 4 892,169.2 1,110,802.8 1,375,902 1,711,834.0 2,524,2683.1 2,628,680.8 3,259.139.1 4,032,715.9
PRODUCTOS FINANCIERQS NETOS 5624758 7192734 892.169.2 1,110.802.8 1.374,802.1 1.711,834.0 2,124,2531 2,629.688.8 3,2%9.139.3 4.032.715.9
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1.442.839.47 7,545, 178.79 2,547.517.64 3.363.060.77 4.29¢,696.07 5.324,665.83 5.880,.576.55 260787073 10,848,676 96 14.871,784.25
Impusstos 535.497 9 717,982.5 9133,895.7 1,226,202.9 1.561,033.6 1.833,027.48 2,487,965 8 3.108,128.3 3,903.880.7 5.239,804.2
Purticipacién de kos rab. en fas utiidades o] <] 1] co [+ Xs] 0.0 c.o 0.0 oo 0.0 o.0
UTILIDAD O (FERDIDA} NETA 207.341.58 1,231 196.28 1,613,627, 99 2, 136.857.85 2.733.662.48 2.391.638.04 4,393.010.70 5.501,850.42 5,942, 790.25 2.631,879.89
INDICADORES FINANCIERCS
Gasto de Operacion s/Cam, 7 Ava. Mat. 081% 074% 0 69% 0.6a% 3.60% 0.56% 0 53% 0.50% 9.48% 9.23%
Uunlidad (Pércmial Neta ! Ruva, Mat. Q0 89% O 96% 1 00% 1.06% 1.08% 1 09% 115% 117% 131%
Unuidad (Pérdwdal Nera / Pnma Emitxdy 6 44% 733% 7 86% 8 65% 9.21% 353% 10.31% 10.80% T142%
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