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Introducción 

En un entorno de globalización, en el que estamos viviendo, es de suma importancia 
que tanto los actuarios como todos los demás profesionistas se interesen por ser cada 
vez más con1petitivos y una forma de lograrlo es preparándose para poder desenvolverse 
en otras áreas, que no necesariamente sean afines a nuestra fonnación profesional, ya 
que ésta práctica, que antes parecía ser cualidad exclusiva de los altos directivos, ahora 
será cada vez más común y necesaria para todo aquel que aspire a un nivel medio en 
cualquier empresa; esto no quiere decir que se pierda la especialización, al contrario, 
significa especializarse en más áreas. El Actuario ahora deberá ser un profesionista 
integral. Esta idea es Ja que me ha motivado al desarrollo de este trabajo. 

Por otra parte, el ca1nbio en la ley del IMSS que derivó en la creación de afores y 
pensionadoras de la iniciativa privada es un tema relativamente nuevo en el sector 
asegurador mexicano y pienso que este trabajo será de utilidad para futuras 
generaciones que intenten tomar una visión general de la citada reforn1a, por ello es que 
se han incluido algunos apartados dedicados a la historia de la seguridad social en 
México así como de las implicaciones que tiene el nuevo sistema de pensiones, tanto en 
los social como en lo económico. 

Por el título del trabajo pareciera que es un tema totalmente financiero, es más, pudo 
haberse tratado desde ese punto de vista sin ningún problema, pero no habríamos 
cumplido nuestro objetivo; por esta razón, en el desarrollo encontraremos, aunque 
algunas veces sólo a manera de comentario, la referencia a tareas no propias del campo 
actuaria!, algunas de ellas son: contabilidad, administración, informática, legislación, 
análisis financiero y mercadotecnia; además de las que si son netamente actuariales, 
como: cálculo actuaria!, den1ografia, estadística y matemáticas 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 comU:n y que en ocasiones por la falta de 
claridad se dificulta su interpretación. 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 más importantes para la ton1a de 
decisiones sobre un proyecto de inversión: las proyecciones financieras. 

El trabajo se inicia con una resefia histórica de la seguridad social en México y algunos 
factores externos que han influido en ella. El aspecto histórico es muy importante ya 
que de ahí podremos deducir algunos puntos importantes que nos ayuden a entender el 
comportanliento del negocio, por ejemplo. en nuestro caso el tamaño de niercado al que 
tendrán acceso las compañías será limitado y determinado por el IMSS, entonces para 
efectos de proyectar el mercado debemos basamos en lo que históricamente se ha 
venido presentando para tener una base consistente entre lo que ha sucedido y lo que 
resulte de nuestras proyecciones. Así como éste podemos encontrar algunos otros 
ejemplos que nos sugieren tomar la historia con10 una parte muy importante para Ja 
construcción del futuro. Este punto nos lleva, como consecuencia. a la reforma del 
sisten1a de pensiones de 1995, de la cual se niencionan los puntos 1nás ilnportantes, sin 
llegar a ser una análisis exhaustivo, pero si lo suficiente para fincar los cimientos de 
nuestro modelo ya que de ahí nos enfocamos a las regulaciones y lineamientos 
niarcados para la constitución de una compañía de rentas vitalicias, abordando después 



puntos más específicos de este proceso co1no son: el nacimiento jurídico de la 
compañía, las reglas de capital mínimo, los procesos operativos necesarios para la 
adecuada administración del negocio y, finalmente, la obligación de realizar 
proyecciones financieras. 

Una vez que se ha identificado la necesidad de contar con proyecciones financieras de 
alta calidad, entonces nos dedicamos a cubrir puntos mucho 111ás específicos del negocio 
de rentas vitalicias, en1pezando por conocer el tipo de proyecto que tene111os que 
enfrentar y de ahí iniciar el desarrollo de un 111odclo para nu~dir su rentabilidad. 

El análisis y evaluación de los proyectos de in\crsión es una tarea n1uy ilnportante en el 
desarrollo de cualquier en1prcsa, ya que de un adecuado análisis dependen las 
decisiones que niarcarán el run1bo de la misma. decisiones que pueden ir desde un 
sitnple cambio de estrategia en las ventas o un ajuste en el gasto adrninistrativo, hasta la 
venta de la con1pañfr1: por otro lado. para el análisis. desarrollo e interpretación de 
resultados deri,·ados de estos proyectos se requiere de un perfil. preferente111cnte, 
técnico y analítico. cualidades que se encuentran reunidas en el actuario. Aunado a lo 
anterior encontrrnnos que en el sector asegurador y, 1nás específica1nente, en el ra1110 de 
las rentas vitalicias la constitución e incrc111ento <le reservas técnicas representan uno de 
los conceptos n1ás importantes de los estados financieros. por lo tanto para efectos de 
proyecciones una desviación en este rubro puede tener un impacto de din1ensiones 
importantes en los resultados. Por estas razones, considero que en esa ton1a de 
decisiones debe estar in\'olucrado el actuario <le la co111pañía, pero no sólo como la parte 
responsable de las reservas, sino con10 la parte que tiene la cualidad <le evaluar y 
garantizar de íorn1a integr;:il la rentabilidad del negocio. 

Por último, deri\·ado del esquema seguido para el desarrollo de este trabajo, se plantean 
varias situaciones que necesitan de un grado de investigación y desarrollo mucho más 
amplio y que. por no ser el objetivo principal. aquí se han abordado de manera sencilla, 
pero que en realidad reúnen los requisitos para ser to1nados en cuenta con10 el ten1a 
central de un trabajo sirnilar a éste: por cjetnplo: un análisis n1ás profundo de la reforn1a 
de 1995: la in1ninente entrada dc los casos de retiro, cesantía y vejez a ser 
adn1inistrados por la iniciativa privada; el estudio de las notas técnicas utilizadas para el 
cálculo de las primas: propuestas para 111cjorar las hipótesis detnográficas y de 
mortalidad actuales; desarrollo de la n1etodología para el cálculo. los cambios en la 
composición fanliliar en los seguros de pensiones o los seguros de pensiones con10 un 
riesgo financiero. 

Con base en lo anterior. se puede percibir que la presencia actuaria! es de su111a 
importancia. así con10 la parte interdisciplinaria que se niencionó en un principio. con lo 
que se reafinna la idea de que cada \'CZ es más i111portante que el actuario busque 
convertirse en un profcsionista integral. 



l. El Nuevo Sistema de Pensiones en México 

1\. 1\ntecedentes. La Seguridad Social en !\·léxico 

l. Desarrollo histórico de la Seguridad Social 

En fvléxico la seguridad social con1icnza a organizarse en fonna estructurada después de Ja 
incorporación de un artículo (123) en la constitución de 1917 donde se consagra el poder y 
responsabilidad de los estados y el gobien10 federal para rcgulnr las relaciones lahonllcs. y 
se establece que es de "'utilidad social. .. el estableci111iento de cajas de seguros de invalidez. 
de vida, de cesación involuntaria del trabc:tio. de accidentes y de otros fines anúlogos". 

En el año de 1929 se rcfonnó el artículo 123 de la constitución, facullúndosc linica111ente al 
congreso federal para legislar en 111aterias de seguridad social. quitando así un poder a los 
estados que había significado la proliferación de legislación con características 111uy 
diversas. 

lnicialincnte sólo se establecen progra111as de alcance muy li111itado que cubrirían riesgos 
prorcsionalcs. y luego. lentmnenh.: y en !Orn1a dcscoor<linada, distintos grupos de presión 
co111icnz.an a obtener del estado progran1as que ofrecen, ade111ás de la cohcrtura por riesgos 
profesionales, pensiones y, en algunos casos. beneficios de salud, y que se financian con 
aportaciones de trubajadores y en1pleadores. Los prin1eros grupos en ganar acceso a Ja 
seguridad social son los funcionarios y e1npleados del gobien10 federal ( 1925); los 111ilitarcs 
{ 1926): los maestros públicos ( 1928) y los trabajadores de petróleo ( 1935); fi:rrocarriles 
( 1936) y eléctricos ( 1941 ). 

En 1943 se dicta una ley estableciendo los programas de pensiones por invalidez, vejez y 
1nuerte; de salud: y de riesgos del trabajo para los trabajudores con financia1niento tripartito 
(trabajadores, e1npleadores y gobierno) del país, y se crea el IMSS para ad111inistrarlos. 
Posterionnentc, en 1959, se eli1nina la facultad del IMSS para organi;r;ir los progran1as de 
los trabajadores de gobierno y se crea el ISSSTE con10 nueva entidad autó11on1a 
responsable de cutnplir con este objetivo. 

En el intcrtanto, la cobertura del IMSS se fue extendiendo y se incorporaron grupos de 
tralntiadores en los sectores rurales al n1is1110 ritn10 que se extendía la organización sindical 
en el can1po. Este proceso se aceleró en 1973, cuando se dictó una ley que establecía In 
cobertura obligatoria del IMSS a los trabajadores independientes, al servicio do111éstieo y 
los pcquei'ios e111presarios. 

En 1976, se crea el ISSF AM. organis1110 descentralizado responsable de los progra111as de 
seguridad social de las fuerzas annadas. 

Posteriom1ente, en 1977 se creó COPLAMAR con el objeto de dar atención de salud. 
n1atcrnidad y 111ejor vivienda a trabajadores en zonas 111arginadas. En 1979 se estableció un 
convenio entre COPLAMAR y el IMSS para dar servicios de salud a trabajadores en zonas 
rurales. Sin embargo, entre 1983 y 1988. se dcs1nantcló gran parle de este progra111a 



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

Simultáneamente a Ja extensión en Ja cobertura de Jos programas de seguridad social hacia 
los distintos grupos de trabajadores, se observa durante estos años una diversificación en 
los beneficios que se ofrecen, enfatizándose cada vez más las atenciones de salud y 
protección de accidentes del trabajo. antes que los programas de pensiones. Se observa, 
adentás, una tendencia hacia la integración de los gn1pos cubiertos en el lMSS, quedando 
hoy en día sólo tres grupos de trabajadores con sus propias organizaciones de seguridad 
social: los trabajadores de gobiento (ISSSTE y otras entidades estatales); Fuerzas An11adas 
(ISSFAM), y el petróleo (Pemex-PSSS) 1

• 

El desarrollo del sistenHt previsional en México ha seguido una pauta bastante con1ún en 
otros países latinoa1nericanos. 

lnicialn1ente, el estado asun1e la responsabilidad de pro1novcr progran1as de seguridad 
social, pero sin definir cxplícita1ncnte un n1arco conceptual claro y coherente que pennita 
precisar adccuada1nente el alcance de éstos y garantizar su desarrollo eficiente e integrado. 
Posterionnente, distintos grupos de presión demandan al estado el cun1plimicnto de su 
compro1niso, pron1oviendo soluciones que se adapten a sus intereses sectoriales. Se va 
generando así un sistc1na fragn1entado, sin unifom1idad en los beneficios ofrecidos o 
condiciones para acceder a ellos. Simultánean1ente, se ron1pe la relación entre aportaciones 
y beneficios, co1110 resultado de presiones para adelantar la solución a problcn1as 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 más formales. 

Este hecho marca gcnerahncnte el con1icnzo de la crisis financiera del siste111a, que se verá 
agudizada por ca1nbios en las tendencias de111ográficas que llevan a dis1ninuir la relación de 
cotizantes a beneficiarios, y por los efectos de la desintegración orgánica sobre los costos 
de administración. Como resultado, crecen las aportaciones estatales, suben las tasas de 
cotización y dis1ninuyen los beneficios. 

Dado que los esfuerzos por tratar de revertir estas tendencias e integrar y hon1ogcneizar los 
distintos planes previsionales resultaron insuficientes, se hizo necesaria una redefinición 
conceptual en el sisten1a. buscando fom1as que garanticen los incentivos adecuados para el 
esfuerzo individual y pro1nuevan la n1áxin1a eficiencia en el uso de las aportaciones 
estatales: La Refonna a la Ley del Seguro Social de 1995. 

2. Progran1as de Seguridad Social 

A nivel conceptual, en la "seguridad social" en México se pueden identificar tres tipos 
diferentes de progra1nas organizados por el estado para atender detemtinadas situaciones de 
necesidad de Jos trabajadores y sus beneficiarios. 

1 Anuario Estadístico de los Estados Unidos t-.1cxicanos, 1998. !NEGI. p.164 
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En pri1ner lugar, existen los progrmnas cuyo objetivo es sustituir re1nuncracioncs cuando el 
trabajador enfrenta una situación que no puede controlar y que le significa la pérdida del 
ingreso que rcgulam1ente recibía. En esta categoría encontn:nnos los progra111as Je : 
pensiones de vejez, sohrcvivcncia, cesantía en edad avanzada, invalidez por causas distintas 
o asociadas a accidentes del trabajo, jubilaciones por años de servicio y beneficios de 
dcscn1plco. 

En segundo lugar, están los progra111as que con1plen1entan el ingreso de los trahajudorcs, ya 
sea de íon11a directa o indirecta, para facilitarles el acceso al consun10 de ciertos bienes o 
servicios que se consideran de primera necesidad y que incluyen salud, 1natcrnidad; 
financian1iento de vivienda, automóvil y bienes de consun10 y capacitación: guarderías 
infantiles; centros culturales; centros de vacaciones: y centros de co111pras. 

Los beneficios que ofrecen estos dos tipos de programas se financian con contribuciones 
que pagan los 1nisrnos beneficiarios. sus empleadores y, según sea el caso. el Gobierno. 

rinahncntc, tene1nos progran1as de carácter asistencial que proveen el ingreso (directa o 
indirecta111entc) necesario para tener acceso al consun10 de hienes o servicios de "prin1cra 
necesidad" a trabajadores de rnayor pobreza y que no tienen capacidad de contribuir a su 
li11a11cia111iento. 

En su aplicación práctica. el concepto de "previsión social" parece haberse extendido en 
México en 1nayor grado que otros países. Así. encontra1nos que se usa para referirse a todos 
Jos programas estatales cuyo objetivo sea proveer ingreso a la población o darle acceso al 
consu1110 de detemlinados bienes y servicios que se estiman "de necesidad" o "111eritorios··. 
incluyendo desde los progran1as de seguros sociales hasta los de asistencia social. 
Encontrainos así que las instituciones de seguridad social ad1ninistran una variedad de 
progra1nas tales con10 los planes de pensión, centros de vacaciones. subsidios de desc111pleo 
y capacitación para trabajadores, centros de consun10 subsidiados, entidat.les dedicadas a la 
pro1noción de la cultura y programas de ayuda a los sectores 111ás pobres de la población. 

En 1natcria de orgunización. y con10 resultado lógico del esquen1a conceptual anterior. la 
tendencia es integrar la adn1inistración de los distintos tipos de progra1nas - los que 
sustituyen rc111uncración, los que con1plc111entan retnuneración y los asistenciales o de 
ayuda a la pobreza - en instituciones que ofrecen una a1nplia gaina de henelicios. Ade111ús. 
hasta antes de la refom1a de 1995, el Estado se reservó un rol excluyente con10 único 
ad111inistrador del sisten1a, fenó111eno que responde a una visión ftlosóíica que favorece la 
participación estatal. y que ta1nbién esta relacionado, a Ja definición conceptual integradora 
de la previsión social. 

Este esqucn1a - de alcance mnplio, centralizador y estatal - se con1para con otros que 
definen un án1bito de acción n1ás estrecho a Ja previsión social, y que pro1nucven la 
especialización de distintas instituciones en la adn1inistración de los prograinas sociales. 
diferenciando particularmente entre aquellos que "sustituyen rc1nuneracio11cs"(pcnsioncs) y 
los programas de ayuda a Jos sectores mús pobres. 

3 



3. Organización de la Seguridad Social 

Hasta 1990 existían en México cuarenta y cinco instituciones administradoras de progran1as 
de seguridad social. Las cuales se encuentran divididas de la siguiente 1nancra: 

Treinta y tres entidades - 1nás cuatro entidades auxiliares - que ofrecen la ga1na 
completa de beneficios a los trabajadores en los sectores fom1ales de la cconon1ía, y que 
se financian con las aportaciones de éstos, los cn1pleadores y el estado. 
Ocho entidades que administran exclusivamente programas asistenciales o de ayuda 
para trabajadores de n1ás bajos ingresos, preferentemente en los sectores infonnales y 
rurales de la economía, y que se financian con aportaciones estatales. 

Todas las instituciones involucradas, excepto tres, son guhcma111entales y autóno1nas, y se 
ad1ninistran a través de consejos de adnlinistración con participación de representantes del 
gobierno, los trabajadores y los empleadores (en el caso del li\.·1SS). 

La afiliación a cada institución queda dctennina<la por el tipo de actividad que dese1npeña 
el trabajador y es obligatoria para todos los trabajadores dependientes. Los trabajadores del 
sector privado e independiente tienen un régi111en previsional único, administrado por el 
JMSS. Desde 1989 el IMSS da tan1bién cobertura a estudiantes (escolares y universitarios) 
para el beneficio de salud (incluyendo 111atemidad)2

• Sin e111bargo, los trabajadores 
gubeman1entalcs, pueden estar integrados a treinta instituciones distintas (n1ás una 
auxiliar), según se trate de empleados del gobierno federal o de algún estado en particular. 
Esta esln1ctura desintegrada responde a la organización federativa del estado 1nexicano. 

Las fuerzas am1adas, y una gran e1nprcsa estatal. cuentan con sus propias instituciones de 
seguridad social (ISSFAM y FOVIMI y PEMEX). respectivamente. 

Existen in1portantes diferencias entre los programas del IMSS y el ISSSTE y las entidades 
estatales, que se refieren tanto al tipo de beneficios que ofrecen, como a sus características 
y a las condiciones que deben cumplir los trabajadores para tener derecho a ellos. Se 
observan tainbién diferencias en el costo de la seguridad social para trabajadores y 
empleadores según la institución a la que deban adherirse y diferencias en las aportaciones 
estatales a cada una de ellas. Esto ha dado origen. tal como señalaremos 1nás adelante, a 
situaciones de abierta discri1ninación entre distintos grupos de trabajadores. 

La seguridad social se regula a través de leyes y reglamentos dictados por el gobien10. Los 
cuerpos legales funda1nentales son el Art. 123 de la constitución política de los Estados 
Unidos Mexicanos, la ley del seguro social (JMSS), Ja ley del instituto de seguridad y 
servicios sociales de los trabajadores del estado(ISSSTE) y la ley del instituto de seguridad 
social para las fuerzas armadas 111exicanas (ISSF AM). 

La seguridad social 1ncxicana está, hasta antes de la reforma de 1995, organizada con10 un 
siste1na estatal, con administración autónoma, afiliación por sector de actividad obligatoria 

2 Memoria Estadistica del Jf\.1SS 1998. IMSS. Cuadro de población dcrcchohabiente. 
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para los trabajadores dependientes y voluntaria para los independientes. y sin la 
especialización institucional en la ad111inistración de los progra1nas. 

Paralela111e11tc a este sisten1a estatal. existen progrmnas de pensión y salud pura111cnte 
privados que son ofrecidos por algunas en1presas a sus trabajadores con10 sustitutos de 
otros beneficios dispuestos en la ley (por ejen1plo, inden111izaciones por despidos). El 
desarrollo de estos progran1as se ha visto entorpecido por leyes y reglatnentos 
discriininatorios e insuficientes, dictados sin intención de integrarlos al sisten1a de 
seguridad social. 

Dado el objetivo de este trabajo, <le aquí en adelante conccntrarcn1os nuestro análisis en la 
ad111inistración del IMSS. 

4. Cobertura de la Seguridad Social en México 

Fon11ali11cntc no existen grupos <le trabajadores en México que queden 111arginados de [a 
seguridad social. Los trabajadores del sector privado, paraestatal e independientes pueden 
tt:1H.::r cobertura cn el IMSS. 

Sin e111bargo, en la práctica se encuentra pem1anentemente cubierto por el IMSS sólo el 
44.7ry,J de la población econón1icai11entc activa3

• 

Se esti111a que la parte de la pohlación econón1ican1ente activa que no esta cubierta 
corresponde principalmente a trabajadores por cuenta propia (mayoritariarncnte en el sector 
agrícola) y a trabajadores en el sector infonnal y dcse1npleados. Es posible que cierta 
proporción del primer grupo tenga capacidad para autoascgurarse o proveerse directa111cntc 
de alguna fonna de seguridad social. 

Aunque no se ha tenido acceso a cifras recientes sobre la co1nposició11 de la población 
econó111icamcnte activa en México, se puede sugerir algunos factores estructurales que 
li111itan la cobertura del siste1na. 

En prin1er lugar, el porcentaje de la fuerza de trabajo fuera de los centros urbanos era, en 
1990, aproximadan1ente igual al 40o/o 4, del cual se estima que la mitad se encuentra en úreas 
distantes de los centros en los que se proveen los beneficios de la seguridad social. 

En segundo lugar. existe coincidencia respecto al crecimiento del sector infonnal de la 
econo1nía, en el cual se desempeñaría una porción cada vez 111ayor de los trabajadores, para 
quienes la seguridad social, y especialn1ente los planes de pensión. representan sólo una 
necesidad secundaria frente a otras n1fis urgentes e in111ediatas. 

De acuerdo a un estudio del centro de estudios económicos del sector privado, la 111agnitud 
de la eco1101nía subterránea en México fluctúa entre un 25°/o y 33o/o del producto 1ncdido en 

1 Anuario Estadístico de los Estados Unidos t-.1exicanos, 1998. INEGL p. 234 
~Censo General de Población y Vivienda 1990. INEGI. 
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las estadísticas oficiales. Sin embargo, quizá más in1portante que el tamaño absoluto de la 
economía subterránea es su tendencia persistente a aun1entar, lo cual ha comenzado a 
ocasionar distorsiones importantes al sistema económico en su conjunto. 
Entre los elementos condicionantes para la presencia de actividades económicas 
subterráneas destacan: elevada carga fiscal, exceso de regulaciones de la actividad 
económica, procesos adn1inistrativos burocráticos y alto grado de discrecionalidad en 
algunos de ellos. 

Asimismo, México registra una alta tasa de dcse1npleo estructural, de tendencia ascendente 
y agudizada por los desequilibrios 1nacrocconó111icos de corto plazo. Por lo cual, la únic<i 
alternativa para una gran proporción de desempleados ha sido la inserción en actividades 
económicas no registradas, legales o ilegales, que les proporcionan ingresos, sobre las que 
no existe ningún tipo de control o gravan1en. 

5. Beneficios de la Seguridad Social 

Tal corno lo scñalatnos con anterioridad, concentraren1os el análisis en los planes de 
pensiones ofrecidos por el IMSS. 

a. Tipos de Pensiones. 

La seguridad social en tvféxico incluye beneficios de pensión por concepto de: vejez; años 
de servicios; cesantía en edad avanzada; invalidez y sobrevivencia. En estos últilnos casos, 
se distinguen las pensiones originadas por accidentes del trabajo o por causas ajenas al 
trabajo. 

b. Situación Tributaria de los Beneficios. 

El siste1na tributario 111exicano esta organizado en tomo a dos in1puestos directos (sobre el 
salario y al activo), y dos in1puestos indirectos de 1nayor in1portancia (l.V.A. con tasa 
básica del 15o;;, y el i1npuesto especial sobre producción y servicios). El iinpuesto sobre el 
salario se aplica a las personas 111or:llcs (en1presas) y fisicas (individuos), alcanzando 
aproximadamente el 12o/o de la población. En el caso de las personas físicas, los ingresos 
afectos incluyen adcn1ás de sueldos. honorarios, arrendanlientos, utilidad por venta de 
bienes, dividendos, ingresos por actividades e1npresariales e intereses, las pensiones y 
jubilaciones. Sin en1bargo, el art. 77 de la ley del impuesto sobre la renta contempla una 
exención para el caso que estos pagos no excedan nueve veces el salario mínimo5

• Esto 
significa que, en la práctica, la gran mayoría de las pensiones están libres de carga 
tributaria. 

~Ley del Impuesto sobre la Renta_ Art. 77 fracción 111 
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6. Financiamiento de la Seguridad Social. 

El financiamiento de los programas ofrecidos por el IMSS proviene de tres fuentes: 

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

En el caso de trabajadores que reciban una remuneración igual al salario 1nínirno, toda Ju 
cotización es de cargo del empleador. Existe un tope n1áxi1no de la re111unerac.:ión cotizable 
igual a diez veces el salario n1ínirno. 

Las cotizaciones se deben pagar co1no porcentaje del "salario integral'', concepto que 
incluye el salario base, bono de vacaciones, bonos anuales, beneficios de ali111ento y 
vivienda. 
Los trabajadores independientes cotizan en IMSS voluntarian1ente un l 3.52o/o de su salario, 
y no tienen derecho a los beneficios de pensión por accidentes de trah<~o. guarderías 
infantiles y créditos de INFONA VIT. 

De acuerdo a lo señalado por la ley del impuesto a la renta, las cotizaciones patronales a los 
progran1as de seguridad social son completan1entc deducibles, pero no así las cotizaciones 
de los e111pleados. En el caso de los trabajadores independientes, las cotizaciones son 
deducibles excepto para los profesionales y quienes desempeñan actividades empresariales. 
La falta de exención tributaria para las cotizaciones de los trabajadores afectan 
ncgativan1ente las decisiones de ahorro personal de largo plazo y, en consecuencia, lin1ita el 
n1onto de los beneficios que potencialn1entc puede ofrecer el sisten1a. 

7. Ad111inistración del IMSS. 

El IMSS es una entidad autónoma con patrimonio propio, constituido parciahncnte con 
aportaciones federales. 

a. Objetivo 

Su principal objetivo es la organización y administración del seguro social, tal con10 se 
indica en la ley respectiva. Para estos efectos, se constituye corno una entidud de car{1cter 
tripartita, con representación del sector guben1amental, empleadores y trabajadores. 

b. Estructura 

El órgano principal del IMSS es la asainblea general, que está integrada por treinta 
111ien1bros, diez por el ejecutivo federal, diez por las organizaciones de c111plcadores y diez 
por las de trabajadores. Esta asamblea se reúne dos veces al año para aprobar el estado de 
ingresos y gastos del IMSS, programa de actividades y presupuesto. Cada tres ailos debe 
aprobar el balance actuaria! de la institución. 
El administrador y representante legal del IMSS es el consejo técnico, integrado por doce 
mien1bros (cuatro de cada segn1cnto) que, ade111ás de todas las responsabilidades propias de 
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la administración, debe proponer al ejecutivo las 1nodi ficaciones de régilnen obligatorio de 
la seguridad social. 
Existe también una comisión de vigilancia, con1puesta por seis nliembros 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. 

c. Situación Financiera. 

En realidad no es el objetivo realizar un análisis profundo de la situación financiera del 
IMSS. sino mencionar algunos puntos de importancia. 

La institución genera excedentes operacionales, estos excedentes se originarían en el 
programa de pensiones, y de hecho, aparcnte111ente los otros progran1as son deficitarios. 

Se llega a esta conclusión preli111inar al analizar algunas cifras del IMSS ( 1990) según las 
cuales los pagos de pensiones representaban aproxin1adan1cnte el 1 o/o de la base cotizable 
total y las contribuciones a este efecto eran cqui\'alentes al 5.6o/o de la n1isn1a base, lo que 
in1plicaba un superávit de valor equivalente al 4.6% de la base cotizable. Sin en1bargo. el 
superávit efectivo consolidado solo llegó al 2.YYo de esta 111agnitud, Jo que indica que la 
suma de costos de administración y déficit en los otros progran1as, habría sido equivalente a 
2.1 o/o de la ren1uneracioncs imponibles de los trabajadores contribuyentes del IMSS&. 

Los excedentes generados por el programa de pensiones nlenos los gastos de 
adn1inistración del 1nisn10, estarían siendo utilizados. en consecuencia, para fin~inciar tanto 
gastos de capital como gastos corrientes de otros progran1as de seguridad social, por lo que 
no resulta exagerado afinnar que, en la práctica, el sistema de pensiones funciona con10 un 
sistema de reparto sin acu1nulación de reservas. o con reservas insuficientes para atender el 
pago de las obligaciones futuras. 

El progra1na de pensiones ha .dado ongcn a Cstos excedentes por dos razones que se 
con1binan entre si: la ventaja dc1nográfica que significa una población asegurada 
relativamente joven (la relación de cotizantes a beneficiarios es relativan1ente alta, llegando 
a 3.6: 1 en 1990 7), y el bajo valor de las pensiones con10 porcentaje del salario cotizable. 

El horizonte financiero del IMSS, depende entonces estrechamente de la evolución en la 
razón de contribuyentes a pasi\'os, y en la posibilidad de obtener financia111iento 
inflacionario. 

8. Planes Privados de Pensiones en tvtéxico. 

En México, un nú1nero importante de en1prcsas, principahnente aquellas de 111ayor tainafío 
y de carácter multinacional, han establecido programas de pensiones ocupacionales para sus 
empleados. Estos planes, del tipo beneficio·definido, son complen1entarios a las pensiones 
de la seguridad social, y se financian en casi todos los casos exclusiva1nente con 

6 Memoria Estadística del IMSS. 1998. IMSS. Cuadro de recursos humanos nwteriales y financieros. 
7 ~1en1oria Estadística del Hv!SS. 1998. lr.lSS. Cuadro de población derechohabicnte. 
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contribuciones del etnpleador. Las contribuciones tienen exención tributaria cuando los 
planes se ajustan a las disposiciones que señala la ley. La afiliación de los trabajadores es 
voluntaria y, cuando se produce, el plan sustituye el pago <le inde1nnización por despido, 
que es obligatorio en México. Se concluye enlences que una motivación in1portante para la 
creación de los planes de pensión privados es el financia1nienlo con beneficio tributario de 
Ja indc1nnización por despido. Existen. además, planes cuyo objetivo es financiar el pago 
del beneficio de antigüedad. otra obligación establecida por la Legislación laboral 
111exicana. De hecho, el concepto "Plan de Pensión" se utiliza en México para referirse 
tanto a los prognunas que ofrecen beneficios de jubilaciones con1plenu.:11tarias a las de la 
seguridad social. y 1nás espccíficmnente el lri.1SS. con10 a los progran1as de financiatnicntn 
del pago obligatorio de inden1nización por años de servicio. Las en1presas tienen la opción 
de ad111inistrar inten1a1nentc estos planes, constituyendo reservas contables, o realizar 
aportaciones periódicas a fondos de pensión que son ad111inistrados por bancos o casas de 
bolsa. Las reservas contables no están exentas del in1puesto a la renta. Los planes se 
encuentran regulados fundan1cntalinente por la Secretaría de Hacienda, a tra\'éS de la ley 
del in1puesto sobre la renta y, 1nás indirectan1cntc. por la co1nisión nacional hancaria y de 
seguros. y la contisión nacional de valores. 
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B. El Sistema Chileno de Pensiones 

1. Institucionalidad. 

En n1ayo de 1981 entró en vigencia en Chile la ky que creó el actual régimen de pensiones, 
siendo su principal característicaa el Ílnancianliento de los beneficios 111cdiante la 
capitalización individunl que erectlian los afiliatlos con sus cotizaciones prcvisionalcs. La 
adn1inistración de estos recursos se entregó a sociedades anónin1as privadas, deno1ninadas 
adnlinistradoras de fondos de pensiones (AFP). que co1npitcn entre sí a través de la calidad 
del servicio que ofrecen. el costo de las con1isio11cs cobradas, y la rentabilidad que ofrecen 
a los afiliados. Estos pueden elegir libre111ente a que AFP le entregan la responsabilidad de 
la adn1inistración de su cuenta individual, pudiendo cainhiarse si estin1an que tienen una 
alternativa mejor de acuerdo a sus necesidades. 

Después de 18 aiios de operación, los recursos acu111ula<los en los fondos de pensiones han 
alcanzado a US$ 7,000 111illones~. que se encuentran invertidos en diversos instnuncntos 
financieros del increado de capitales chileno, ajustándose a los lítnites 111úxi111os de 
inversión por instnnncnto y e111isnr que lija la ley. 

Los costos de operación de las sociedades que adn1inistran los fondos de pensiones se han 
reducido sisten1átican1cnte , producto de la con1petencia por una n1ayor eficiencia, y los 
beneficios otorgados a la fecha son superiores a los que entregaba el antiguo siste1na 
previsional. 

2. Origen de la Refon11a Prcvisional. 1\ntiguo Régi1nen Prcvisional. 

En el periodo previo a la n:IOnna prcvisional, y desde el año de 1924 al crearse la c<tia de 
seguro obrero. el régiincn de pensiones i111perante en el país correspondía a lo que 
genériea1nentc se conoce co1110 "sisten1a de financiamiento sohrc la n1archa" (pay :is you 
go). en el sentido de que los pagos a quienes se habían retirado de la vida activa se 
generaban de los aportes de los trab<tiadores activos y de sus e1npleadores. 

Pese al concepto de financian1iento sobre la 111archa que tenía el sistc111a. que en teoría no 
requería de aportes estatales, en la práctica la forma en que operó se tradujo en i111portantes 
y crecientes aportes fiscales para financiar las pe11sio11es co111pro111ctidas. 

El siste111a durante los años se fue haciendo cada vez 111ás complejo al crearse nuevas 
instituciones y beneficios especiales para los diferentes grupos de poder. 

Desde el punto de \'isla ad1ninistrativo. éste operaba en base a las cajas de previsión, 
existiendo 32 instituciones al final de 1979, aunque en sólo tres de ellas in1ponían el 95o/o 
de los cotizantes : servicio de seguro social, caja de e111p\cados particulares y c:.tia nacional 
de e1nplca<lon plihlicos 

~Reporte Financiero 1998. Actn<i Chile 
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El cálculo de las pensiones tornaba corno base la historia prcvisional del i1nponentc, de 
acuerdo a la ley orgánica que regulaba el régimen previsional correspondiente. Sin 
embargo, en muchos casos las pensiones que se recibían tenían escasa relación con los 
aportes que se habían efectuado al sistema durante la vida laboral activa. 

A diferencia de lo que ocurre en el nuevo sistema previsional, en el antiguo se aplicaba una 
cotización única para financiar las diversas prestaciones que incluía, entre ellas, pensiones, 
prestaciones de salud, asignaciones fanliliares y desahucio. Ade1nás, según lo que se ha 
n1encionado anterionnente, la existencia de diversos regí1nenes i1nplicaba cotizaciones y 
beneficios que variaban de una institución a otra. 

3. Problcn1as Dctenninantes de la Refom1a Previsional. 

El antiguo sistema de reparto tenía innun1erables problemas, n1uchos de los cuales iban 111ás 
allá de los n1eramente prcvisionales. que estaban afectando el manejo 111acrocconó1nico del 
gobierno. Los principales proble111as los podríainos rcsu1nir cu1110 siguen: 

a. Crecientes tasas de cotización. que encarecían el costo de la 111ano de obra. alCctant.lo el 
e1npleo. 

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

c. Bajos beneficios, que redundaban en que al linal de la década de los 70 
aproximadamente un 70% de las pensiones eran pensiones míni1nas. 

d. Beneficios desigualitarios que no decían relación con los aportes realizados durante la 
vida activa y, por lo tanto. injustos, corno resultado de los diferentes sistc1nas de cálculo 
de pensiones y edades de jubilaciones, además de otras distorsiones tales con10 
pensiones con perseguidoras, jubilaciones anticipadas, reconocin1icnto de periodos de 
desafiliación o lagunas previsionales, etc. 

e. Utilización de parte de las cotizaciones previsionales para el financian1iento de otro tipo 
de beneficios. 

Una causa importante de los problemas antes enunciados fue la tendencia decreciente en la 
relación de trabajadores activos I pasivos, que en 1980 llegó a 2:2, en el caso del servicio de 
seguro social. Lo anterior significaba que el sistema disponía de cada \'eZ n1cnos ingresos 
por concepto de cotizaciones para pagar las pensiones, lo cual lle\'aba. inevitablemente. a 
un financiamiento de la diferencia vía un creciente aporte estatal, una dis1ni11ución de las 
pensiones, un aumento en las tasas de cotización o una con1binación entre ellas. 

Tantos y tan graves eran los problemas del antiguo sistema que diversos gobiernos durante 
la década de los 60 trataron de introducir rcfonnas, que no pudieron ser llc\'adas a cabo. Por 
ello, fue necesario hacer una reforma profunda, en la cual no bastaba con cli1ni11ar y 
uniformar las diferencias. Una simple unifonnación de los sisten1as solo habría durado 
poco tien1po. pues los órganos legislativos futuros se hubieran visto sobrepasados por las 
presiones de los grupos influyentes, volviéndose a los errores del pasado. Era necesario 
can1biar las fallas básicas del antiguo sistema de reparto: la inexistencia de una relación 
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entre aportes y heneftcios, y Ja facultad del poder político para definir quien se beneficia y 
en cuánto. 

4. Elen1entos de Transición 

Con el objeto de poder introducir la refonna prcvisional fue necesario uniforn1ar Jos 
diversos sistc111as. así co1110 separar las diversas prestaciones con sus respectivas 
cotizaciones, para lo cual se dictó el decreto de ley no. 3.500, de 1980. Esta rcfon11a fue 
fundan1ental para poder hacer co111parable el régi111e11 antiguo con el nuevo. de n1odo de 
pennitir a los afiliados optar por uno u otro sistc1na. 

De la con1paración de <unhos sistetnas se pudo apreciar que, en el nuevo siste111a, el total de 
las cotizaciones destinadas cxclusiva111ente al pago de pensiones, era en pron1edio un 301}~ 
inferior al aplicado en el antiguo régi111en. Tal diferencia se ha 111antenido constante durante 
los años que lleva operando el nuevo sisten1a. En definitiva, el traspaso al nuevo régi1ncn 
i1nplicaha unu dis1ninución de la cotización aun1cntando por lo tanto el sueldo líquido del 
trabajador. elc111cnto que fue dctcnninante en el éxito del nuevo sisten1a. 

Por últin10, un aspecto funda1nental para la transición de un sisten1a a otro. fue el 
estableci1nie11to de un bono de reco11oci1niento, a través del cual el estado reconocía los 
periodos Je cotizaciones que registraban en las antiguas cajas de previsión de los 
trabajadores que optaban por ca1nbiarsc. El cálculo de dicho bono se hizo sobre una base 
actuarinl, rcajustúndo.sc por la variación de Jos precios y devengando un 41X, de interés real. 
desde la incorporación del trabajador al nuevo sisten1<1 hasta el 111on1cnto de su pago 
efecth•o. El hono de rcconocin1iento se e1nite a notnbrc del trabajador, es intransferible y es 
exigible cuando el afiliado se pensiona por vejez, invalidez o fallece. en cuyo caso se abona 
a la cuenta de capitalización indi,·idual que el afiliado 1nantenga en su 1\FP. 

Pese a la creación del nuevo siste1na de capitalización individual. aún en el año de 1999 
existe el antiguo. el cual deherá pem1anccer por otros 21 años, debido a que debe pagar las 
pensiones de las personas que estaban adscritas o que ingresaron hasta el 31 de dicie1nbre 
de 1982. Sin cn1hargo. previéndose esta situación. por decreto de ley no. 3.502 del 18 de 
novien1bre de 1980. se crea el instituto de nonnalización prcvisional, con el objeto de ir 
racionalizando Ja ad1ninistración de las antiguas cajas, a fin de lograr una 1ncjor y 111ás 
expedita recaudación y pago de beneficios. reduciendo al n1is1110 ticn1po los costos de 
adnlinistración. Por su parte, las cajas deben pagar los honos de reconocinüento. a 1nedi<la 
que éstos se van haciendo exigihles. 

5. Descripción del Actual Sisten1a de Pensiones 

a. Afiliación 

El inicio de la vida laboral del trabajador dependiente genera la nfiliación auto1nática al 
sisten1a y la obligación de cotizar en una AFP. 
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En el caso de los trabajadores independientes. o por cuenta propia. la afiliación se concreta 
al n1anifestar su voluntad en este sentido. 1nediante su prin1era cotización a un fondo de 
pcnstoncs. 

La afiliación subsiste durante toda la vida del afiliado, ya sea que se 111a11tcnga o no en 
actividad. que ejerza una o varias actividades. si111ultáncas o sucesivas. co1110 trabajador 
dependiente o independiente. o que ca1nbie de institución dentro del sistema. Cada 
trahajador, aunque preste servicios a 111ás de un cn1plcador. sólo puede cotizar en una AFP. 

h. Cotii'aciones 

Para financiar ltts pensiones de vejez, invalidez y sohrcvivencia que contc111pla el sistc111a, 
los trabajadores afiliados, 1nenores de <is años si son hombres. y 111cnorcs de Ciü aílos si son 
mujeres, tienen una obligación de cotizar 111ensualmente el 10°/o de sus ren1uneracioncs y 
rentas i1nponibles para incren1cntar su fondo individual. 

Cada trabajador. sea dependiente o independiente. aunque preste servicios a 111ús de un 
c111plcat!or. o desetnpeíle simultáneamente labores con10 trahajador dependiente o 
independiente. sólo puede cotizar en una AFP, existiendo aden1ás un lí111itc de exccncit'in 
tributaria para tales cotizaciones. 

Adctnás, deberán efectuar una cotización adicional. en la 111isma cuenta y calculada sobre la 
111is1na base, que será detenninada por la adn1inistradora y que ésta dcstinarú a su 
tinancia111icnto, incluido el pago de la prima de invalidez y sobrevivcncia. El 111011to de esta 
cotización es establecido por cada AFP. la cuul puede fijar valores diversos según el 
afiliado sea un trabajador dependiente o independiente, o si tenga derecho o no al seguro de 
invalidez y sobrevivcncia. En todo caso, la cotización adicional que fije la AFP es unifonne 
para todos aquellos afiliados que se encuentren en la 111is111a situación. Actualn1entc dicha 
cotización es del orden del 3.2o/o del sueldo in1poniblc. 

c. ('otizacioncs de los Pensionados por Invalidez 

El pensionado total definitivo que continúa trabajando con10 dependiente. está obligttdo a 
efectuar la cotización de salud y esta exento de cotizar para el fondo de pensiones ( 10°1{1). 

El pensionado parcial. transitorio o definitivo, y el pensionado transitorio totaL que 
continúan trabajando como dependientes, están obligados a efectuar la cotizttción para 
sttlud y la cotización al fondo de pensiones. 

Quienes prefieran una pensión niayor a Ja que generaría el ahorro obligatorio. o deseen 
adelantar la vigencia de esta, podrán hacerlo 1ncdiante aportes voluntarios en su cuenta de 
capitttlización individual. 



d. Estructura 

La estructura de los beneficios que otorga el nuevo sistema de pensiones chileno poden1os 
clasificarlo como n1ixto entre aquellos de cotización definida - beneficios variables y los de 
beneficios definidos - cotización variable. 

En efecto, en el sistema chileno de pensiones de vejez se conoce a priori el monto de las 
cotizaciones que cada cual debe enterar, pero Jos beneficios dependerán del saldo 
acumulado en la cuenta individua\, el que será función de las cotizaciones que realice el 
individuo, las rentabilidades que obtenga en la AFP que se haya inscrito, las coniisioncs 
que le hayan cobrado, etc. En el caso chileno, las cotizaciones para financiar las pensiones 
de vejez son de 10%. porcentaje que se estin1a debería ser suficiente para financiar 
pensiones del orden del 70o/o la re1nuneración pro1nedio, considerando rentabilidades del 
orden de 4º/o real anual. 

Sin perjuicio de lo anterior, el estado estableció una pensión n1ínin1a, igual a Ja del antiguo 
sistema, a fin de disn1inuir el riesgo para una gran mayoría de los trabajadores (en el 
antiguo sistema el 70%, de las pensiones eran 1nínin1as). 

En el caso de las pensiones de invalidez y sobrevi\'cncia, ocurre lo siguiente: 
Los beneficios están previa111entc definidos, pues la ocurrencia del siniestro, sea invalidez o 
1nuerte, otorga al afiliado o sus beneficiarios, según corresponda, el derecho a percibir una 
pensión cuyo 111011to se dctcnnina como un porcentaje del ingreso base del causante, 
definido éste con10 el pron1cdio de las re1nuncraciones de los últimos 1 O años. 

La cotización que financia tales beneficios es variable. En efecto, estas pensiones se 
financian, por una parte, con el capital acumulado por el afiliado en su cuenta individual. y 
por la otra. con una aportación adicional que debe realizar la AFP para cubrir la diferencia 
que exista entre el 1nonto de la pensión que detennine el saldo acumulado por el afiliado y 
el monto de la pensión de referencia. Dicho aporte es de cargo de la AFP, quien la financia 
con una cotización adicional que ella n1isn1a fija, por lo cual varia de una AFP a otra y en el 
nlismo tiempo. En consecuencia, las pensiones de invalidez y sobrevivencia corresponden a 
una estructura de beneficios definidos - cotización variable. 

e. Cobertura 

El nuevo sisten1a previsional rige para todos los trabajadores, sin hacer distingos entre 
dependientes e independientes. cualquiera que sea el sector en el cual prestan sus servicios, 
exceptuando a los 1nien1bros de las ramas de las fuerzas am1adas. y a quienes optaron en 
1982 por continuar cotizando en el antiguo siste1na. 

Para los afiliados al sisten1a. aún cuando pueden realizar sus cotizaciones en cualquiera de 
la AFP constituidas para el efecto, los beneficios, requisitos, porcentaje de las 
ren1uneraciones y rentas i111ponibles que debe destinarse a la capitalización obligatoria de 
las cuentas de ahorro individuales. y den1ás aspectos que define el DL 3.500, son de 
aplicación universal. 
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f. Beneficios 

1 ) Pensión de Vejez 

a) Requisitos: 

Tiene derecho a pensión Je vejez el afiliado que se encuentra en alguna Je las siguientes 
situaciones: haber cun1plido 65 años de edad (60 años si es 111ujer), o bien tener en su 
cuenta de capitalización un saldo suficiente para financiar una pensión que ascienda al 
menos al 50o/o del promedio de las ren1uneraciones percibidas durante los últin1os 1 O años. 

h) Monto y Financia111icnto del Beneficio: 

Bajo este sisten1a de capitalización individu<il, no existe una pensión 111úx11na, ni son 
detcnninantcs las remuneraciones co1no base de cálculo de las pensiones. ('01110 se ha 
señalado anteriom1e11te. el monto de la pensión no esta previa1nente deter111inado, sino 
depende del saldo de la cuenta individual que es su fuente de lina11cia111iento. Dicho saldo 
se constituye con el capital acu1nulado por el afiliado (que se detemlina en función de las 
cotizaciones que realice el individuo, el tiempo cotizado, las rentahilidadcs que obtenga en 
la AFP que se haya inscrito y las comisiones que le hayan cobrado) y, cuando corresponda. 
por el bono de rcconocin1iento. 

e} Modalidades de Pensión: 

El afiliado que decide ejercer su derecho a jubilarse, debe optar por una de las 1nodalidades 
siguientes de pensión: 

• Renta Vitalicia i11111ediata; 

Retiro Progran1ado; 

• Renta Te1nporal con Renta Vitalicia Diferida 

Tales 111odalidadcs corresponden a distintas fonnas de asignar el riesgo íinancicro de 
111anejar el capital acumulado por el afiliado y la incertidu1nbre asociada al nú111ero de años 
de sobrevida del pensionado y sus beneficiarios a partir de ese 1110111ento. 

En detcnnina<las circunstancias que contc1npla la ley, se cuenta con una garantía del estado. 
Tal es el caso de una pensión n1íni111a que el estado garantiza. y que equivale a Ja existente 
en el antiguo siste1na de reparto. Para tener derecho a la pensión n1íni111a de \'ejez se 
requiere a lo 1nenos 20 aiíos de coti7aciones, acun1ulados en cualquier régi111cn prcvisional. 

Asin1is1no. se conte1npla la garantía del estado en los siguientes casos: para los retiros 
progra1nados. que opera una vez que se encuentran agotados los recursos de las respectivas 
cuentas <le capitalización individual; para las rentas vitalicias, cuando la renta convenida 
llegare a ser inferior a la pensión n1ínin1a, co1no consecuencia de incu111pli111iento tic la 
con1pañía de seguros respectiva. 
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2) Pensiones de Invalidez y Sobrevivcncia 

La ley establece la afiliación auto1nática de los trabajadores con el inicio de labores, por lo 
cual quedan desde ese mon1ento cubiértos de los riesgos de invalidez y muerte. Por tal 
razón, a diferencia de otros sistemas previsionales, no existe requisitos de tiempo n1ínin10 
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 pensión de vejez, y a consecuencia de enfem1edad o debilitamiento de sus fuerzas 
fisicas o intelectuales, sufran un menoscabo pennanente de su capacidad de trabajo, de 
acuerdo a lo siguiente: 

a) Pensión de invalidez total. para afiliados con una pérdida de su capacidad de trabajo, de 
al menos dos tercios, y 

b) Pensión de invnlidez parcial. para afiliados con una pérdid:.1 de su capacidad de trnht~jo 
igual o superior a socyº e inrerior a dos tercios. 

Dicha invalidez es calificada por una conlisión n1édica, que en1itc un pri111er dicta111en de 
invalidez que otorga el derecho a pensión de invalidez, total o parcial, o lo negará, según 
corresponda. 

Dicha pensión tiene el carácter de transitoria, y su duración es de 3 años a contar de la 
fecha que se declara la incapacidad. Transcurrido ese plazo, la conlisión 1nédica debe emitir 
un segundo dictan1en que ratifique o 111odifique el derecho a pensión de invalidez, o lo deje 
sin efecto. 

Al 1nomento de la segunda calificación, la comisión médica recalificará el gn1do de 
invalidez, pudiendo establecer: 

• que el afiliado tiene un menoscabo inferior al 50º1ó (no tiene derecho a pensión de 
invalidez definitiva); 

• que el n1cnoscabo es igual o superior al 50°/o e inferior a 2/3 (tiene derecho a pensión de 
invalidez parcial definitiva); 

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

Si antes del plazo de tres años el afiliado cumple las edades establecidas para pensionarse 
por vejez, al cun1plirse la edad legal, puede solicitar que se emita un segundo dictan1en de 
invalidez. 

Asimismo, la ley establece los con1ponentes del grupo fa1niliar del causante, beneficiarios 
de pensión de sobrevivencia. 

Las pensiones de invalidez y sobrevivencia no con1prenden las causadas por accidentes del 
trabajo y enfennedades profesionales. las que están cubiertas por leyes especiales. 

16 



e) Monto del Beneficio: 

El 1nonto de las pensiones de referencia para los trabajadores afectos al seguro se dctc1111i11a 
de la siguiente fon11a: 

Situación del Causante 'Y.1 Ingreso Base 
Trabajadores dependientes activos e 
independientes que coticen. que se 70~{. 

pensionen por invalidez total o f~tlk:zcan 
Trabajadores dependientes activos e 
indcpcnJicntcs que coticen, que se 501~~¡ 

pensionen por invalidez parcial 
Trab<~adorcs cesantes que se pensionen por 501Yo 
invalidez total o fallezcan 
Trabajadores cesantes, que se pensionen por 35°1:1 
invalidez parcial 
-~ -- - - - ----

El ingreso hase se define con10 el pron1cdio de las rcn1u11cracioncs de los últiinos 1 O aílos. 

Las pensiones de sobrcvivencia corresponden a los siguientes porcentajes de las pensiones 
de referencia del afiliado inválido: 

-- ----
Situación del Beneficiario ºA,Pensión de H.cfcrcncia 

Cónyuge sin hijos del inválido total 60°/o 
Cónyuge con hijos del inválido total SO'Yu 

-
Cónyuge sin hijos del inválido parcial 43% 
C'ónyuge con hijos del inválido parcial 36o/., 

------
Cada hijo n1cnor de 18 años o de 24 si son 
estudiantes o inválido. cualquiera sea su 1 \ cy,, 
edad 
-~--- - -- --- -- - -- - - -

d) Financia111iento de las pensiones de invalidez: 

• Invalidez Transitoria (pri111cr dicta1nen) 

Las pensiones de invalidez transitorias, parciales o totales. en caso de trabajadores cubiertos 
por el seguro, serán financiadas exclusivmnentc por la AFP, las que serú11 e4uivale11h:s a las 
pensiones de referencia. La con1pañía de seguros deberá aportar el capital necesario para 
dichos pagos. 

Las pensiones de invalidez transitorias. parciales o lotales, en caso de los trahajudorcs no 
cubiertos por el seguro, se pagarán bajo la n1odalidad de retiros progra1na<los y serú 
financiada con los fondos acu1nulados por el trabajador. En el caso de las pensiones 
parciules, serán equivalentes al 70% del retiro progra1nado que le corresponda: si la pensión 
es total. será equivalente al 1001Yo del retiro progran1ado. 
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• Invalidez Parcial Definitiva (segundo dicta1nen) 

Los afiliados inválidos parciales declarados definitivos, pueden optar por cualquiera de las 
tres modalidades de pensión (renta vitalicia, retiro programado y renta temporal), las que 
serán financiadas por el saldo de la cuenta individual sin considerar el "saldo retenido" y el 
aporte adicional. si corresponde. 

El saldo retenido será equivalente al 30o/o del saldo de la cuenta de capitalización 
individual, incluido el Bono y el Co1nplcmcnto. a la íccha de declaración de invalidez 
parcial definitiva (segundo dictan1en) 

Dicho saldo se destinará. cuando el afiliado sea declarado total definitivo o cuando cun1pla 
la edad para pensionarse por vejez o se pensione anticipadamente, a recalcular la pensión 
que estuviere recibiendo o a financiar una nueva pensión. 

• Invalidez Total Definitiva 

Los afiliados inválidos totales declarados definitivos. pueden optar por cualquiera de las 
modalidades de pensión establecidas para los casos de vejez. Se financian con el saldo de la 
cuenta de capitalización individual del afiliado, que debe ser suficiente para financiar una 
pensión 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 ad1ninistradora estará obligada a enterar en la cuenta 
de capitalización individual del afiliado una "contribución". 

Se entiende por contribución el monto representativo de las cotizaciones que el afiliado 
hubiese acumulado de haber cotizado en su cuenta el 10% de las pensiones transitorias 
percibidas. 

La contribución se calculará. en el caso de las pensiones transitorias, como sigue: 

Contribución Pensión Transitoria x n / 9 

11 nínncro de n1eses en que se pago pensión lrnnsitoria 

En lo fundamental. el saldo de la cuenta de capitalización individual está constituido por el 
capital acun1ulado por el afiliado durante su vida laboral más el aporte adicional que debe 
realizar la AFP para cubrir la diícrcncia. 

La AFP deberá enterar el aporte adicional una \'CZ que el segundo dicta1nen de invalidez 
quede ejecutado o desde el mo1nento en que se solicite el beneficio en caso de muerte. 
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Para garantizar el financiamiento de esta obligación, pero sin cxi111irlc de su 
responsabilidad, la AFP debe contratar un seguro con una compañía de seguros de vida. 

Contrato con una ('01npañía de Seguros. 

La AFP cstarú obligada a contratar un seguro parn financiar las siguientes obligaciones: 

• Las pensiones transitorias. 
• Los uportes at.Jicionalcs de los afiliados declarados pensionados definitivos. 
• Los aportes adicionales de los pensionados transitorios que f~11lczcan. 
• Los apones adicionales <le los afiliados que fulh.:zcan. 
• La contribución que debe realizarse cuando las pensiones transitorias no adquieran el 

carácter de definitivas 

La pensión mínin1a de invalidez ta1nhién es equivalente a la existente en el antiguo sistc111a. 

La garantía del estado tan1bién rige pnra las pensiones de inv:.1Jidez y snhrcvivcncia. 

3) Otros Beneficios. 

Los trabajadores dependientes incorporados al siste111a se encuentran al'cclos a los 
regí1ncnes de prestaciones fatniliarcs y subsidios de cesantía establecidos en el D. L. No. 
150, de 1980, del nlinisterio del trabajo y previsión social y a las disposiciones sobre 
riesgos profesionales contenidas en la ley No. 16.744, D. L. 338 de 1960, o en cualquier 
otro cuerpo legal que contcn1ple la protección contra riesgos de accidentes del trabajo o 
cnfennedades profesionales. 

Asinlisn10, los trabajadores tendrán derecho a las prestaciones de salud establecidas en las 
leyes No. 10.383 o 16.781. y en la ley No. 6.174. 

Todas las pensiones que contc111ph1 este siste111a están afectas a una cotización del 7 1~1 en la 
parte que no exceda de 60 unidades de fo1nento del día de su pago. Dicha cotización será 
destinada a financiar prestaciones de salud y descontadn por Ja entidad obligada al pago de 
la respectiva pensión para ser enterada en el fondo nacional de salud. 

Los trabajadores afiliados al sistc111a que obtengan una pensión de invalidez total o parcial 
proveniente de cualquier cuerpo legal que conten1ple la protección contra riesgos de 
accidentes del trabajo y enfennedades profesionales. continuarún afectos a las cotizaciones 
que conten1pla este siste1na. Al cun1plir la edad para acogerse a pensión de vejez, cesará la 
pensión de invalidez que recibía hasta esa fCcha y el trabajador tcndr:í derecho a 
pensionarse por vejez, en las n1isn1as condiciones que Jos 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. causarú pensión de 
sobrevivencia en Jos nlÍstnos ténninos que cualquier otro afiliado. 
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Se contempla el beneficio 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 sistema de capitalización individual opera sobre la base de cuentas de ahorro obligatorio 
de los afiliados. quienes 111ensualmente depositan en ellas una cotización establecida corno 
un porcentaje ( 1 Oo/o) de su renta in1ponible. Se autorizan tan1bién cotizaciones voluntarias 
por sobre la tasa legal. 

Rentabilidad de Inversiones 

En el caso chileno, las cotizaciones para financiar las pensiones de vejez son de 1 Oo/o, 
porcentaje que se cstin1a debería ser suficiente para financiar pensiones del orden del 70% 
de Ja remuneración pron1edio, considerando rentabilidades del orden de 4% real anual. Sin 
cn1bargo, ello es alta1ncnte dependiente de dicha rcntubilidad. 

Dada la in1portancia de la rentabilidad de las inversiones sobre el 111onto de las pensiones, la 
eficiencia del niercado de capitales y el manejo profesional de las inversiones son 
elementos de gran i1nportancia para el buen funcionan1iento del sistema. 

Dado que el financianliento por capitalización se basa en la acu111ulación de las 
cotizaciones, son tambiCn aspectos fundamentales del actual sistema la seguridad de los 
fondos y la obtención de una adecuada rentabilidad. Por tanto, las inversiones que se 
realicen con los recursos de un fondo de pensiones deben tener con10 (1nica finalidad la 
obtención de aquellas. 

La seguridad y rentabilidad se buscan niediante Ja diversificación de las inversiones. que 
significa que éstas deben repartirse tanto entre diferentes tipos de instrun1enlos financieros 
con10 entre diferentes enlisorcs. De esta forn1a, las inversiones representativas del íondo 
deben realizarse en un espectro bastante a111plio de instrun1entos financieros de oferta 
pública, de renta fija o variable, en proporciones niáxiinas que a juicio del legislador evitan 
la concentración en un deten11inado tipo de instrumento o de e1nisor en particular. Para ello, 
sólo se puede invertir en aquellos instrutnentos que la ley contempla, que incluye 
instrumentos representativos de deuda co1no de capital. tanto de emisores privados como 
estatales. 

Los distintos instrumentos se clasifican en categorías de riesgo que detenninan, 
conjuntamente con las de111ás nonnas de diversificación, los niveles de inversión 
pern1itidos. los que decrecen a n1edida que aun1enta el riesgo <le los instrumentos. 

El sistema establece que cada ad1ni11istradora es responsable de que el fondo a su cargo 
genere una rentabilidad niínima, que se calcula en base a la rentabilidad real pron1edio 
obtenida por todos los fondos de pensiones. 
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La rentabilidad del fondo de pensiones refleja el resultado de sus inversiones, por efectos 
de rcajustabilidad, intereses. dividendos y variaciones de capital (ca111bios en los precios de 
los instnnnentos en el mercado). 
Existen estrictas disposiciones acerca de la transparencia de lns transacciones de títulos 
efectuadas con recursos del fondo. Por ello, estas deberán efectuarse en un increado fonnal. 
prin1ario o secundario, que para tales efectos definirá la autoridad. En ellos no se pueden 
transar instrumentos financieros del fondo a precios que sean pe1j11diciales para éste, 
considerando los precios de 1ncrcadn vigentes. 

Por últilno, se debe destncar que la cartera de inversiones de cada rondo representa, de 
1nancra bastante fiel, la su111a de los patrimonios de sus afiliados, por cuanto los 
instrun1entos constitutivos de Ja cartera se valorizan diarimncntc a su valor de n1ercado. 

h. Ad1ninistración 

1 ) Sector Privado 

La ad111inistración de los fondos <le pensiones, así co1no tic las prestaciones y hcnclicios 
que establece el D.L. J.500, es responsabilidad de las instituciones priva<las <lc1101ni11adas 
Adn1inistradoras de Fondos de Pensiones (A.F.P.), constituidas con10 sociedades anó11i1nas 
de giro exclusivo. Cada A.F.P. esta autorizada para adn1inistrar sólo un fondo de pensiones. 

La ad111i11istración de un fondo de pensiones contc1npla. entre otras. las siguientes 
funciones: recaudación de las cotizaciones mensuales: inversión de los fondos 
previsionalcs; acreditación de los fondos previsionalcs en las cuentas individuales 
correspondientes: etc. 

El capital 1nínimo necesario para la fonnación de una A.F.P. asciende a UF 5,000. vale 
decir del orden de US $ 100,500, 111onto que aumenta por tra111os dependiendo del nún1cro 
de lraln~jadores afiliados a ella, hasta llegar a UF 20,000 al contcn1plar 10,000 afiliadns. 
Cada AFP debe mantener en todo n10111ento el capital 1níniino que le corresponde de 
acuerdo al número de afiliados. 

El patriinonio de las AFP's esta fonnado por activos aportados por sus dueños. Cada 
sociedad debe ser independiente del fondo de pensiones que administra. careciendo de 
do111i11io sobre aquél. La separación se n1antiene aún cuando la sociedad adn1inistradora del 
fondo pertenezca a todos o algunos de los afiliados a esa AFP. 

Por su labor, las ad1ninistradoras tienen derecho a una retribución establecida sobre la base 
<le co1nisiones de cargo <le los afiliados, las que son deducidas de las respectivas cuentas de 
capitalización individual o de los retiros, según corresponda. 

Estas comisiones están destinadas al financiamiento de la sociedad. incluyendo Ja 
a<lrninistración del fondo de pensiones. de las cuentas de capitalización individual, de los 
sistcn1as de pensiones de vejez. invalidez y sobrevivencia y del siste1na de beneficios 
garantizados por el estado. el pago de la prin1a del contrato de seguro y la ad111inistració11 de 
las dcn1ús prestaciones . 
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Las comisiones son establecidas libremente por cada administradora, con carácter uniforme 
para todos sus afiliados. 

2) Rol del Estado 

a) Regulación y supervisión 

El nuevo régimen se fundan1enta en el pnnc1pio de subsidiaridad, según el cual el 
estado debe arbitrar las 111edidas que enn1arcan la acción privada, pero sin llevar a cabo 
la administración directa. El estado debe garantizar que el siste111a opere en un rnarco de 
estabilidad. lo que constituye una protección básica a los afiliados. 

Específiean1cnte, la operación del sistema está supervisada por la superintendencia de 
administradoras de fondos de pensiones, entidad autónon1a, con personalidad jurídica y 
patrimonio propio, de duración indefinida, que se rige por un estatuto orgánico especial 
y que se relaciona con el gobierno por intennedio del n1inisterio del trabajo y previsión 
social. 

Este organismo se ocupa no sólo de la supervisión y control de las AFP. sino que 
adicionalmente controla el cun1plin1icnto de las nonnas que regulan el nuevo sisten1a 
de pensiones. Entre sus principales se cuentan las siguientes: 

Autorizar la constitución de las AFP's. con10 asi111is1no su liquidación y 
la de los fondos de pensiones; 
Fiscalizar el funcionanticnto de las AFP's y el otorgamiento de las 
prestaciones que éstas otorgan a sus afiliados;\ 
Fijar la interpretación de la legislación y reglan1cntación del sisten1a, y 
dictar nom1as generales para su aplicación; 

• Fiscalizar la inversión de los recursos de los fondos y la con1posició11 de 
Ja cartera de inversiones; 
Fiscalizar los mercados primarios y secundarios en lo que se refiere a la 
participación de los fondos de pensiones en éstos; 
Estahlccer las fuentes oficiales de valoración diaria de los instnnnentos en 
que se encuentre invertido el fondo en los mercados pri111ario y 
secundario, como asimismo los sistemas de valoración de los 
instrumentos que no fueren transados diariamente en dichos mercados. 

i. Garantía Estatal 

1) Rentahilidad Míni111a 

El estado proporcionará Jos recursos necesarios para financiar los déficits de rentabilidad 
rnínilna que afecten a un fondo de pensiones, en el evento de que no bastaren los fondos 
111antenidos en la "Reserva de Fluctuación de Rentabilidad" y en el encaje de la 
administradora. 
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2) Bcnclicios Garantizados por el Estado: 

Por últi1no, el sistema asegura a los afiliados un piso 1nínin10 para las pensiones que genere. 
De esta fonna, el estado garantiza pensiones n1ínimas de vejez, invalidez y sobrevivencia, a 
quienes reúnen los requisitos que la ley establece. Asin1ismo, el estado otorga su garantía a 
los aportes adicionales, a las rentas vitalicias y a las cuotas 1nortuorias. En caso <le que se 
requiera hacer efectiva cualquiera de dichas garantías, el estado concurrirá con sus recursos 
a financiar, total o parcialn1cnte, el otorgan1iento de las pensiones respectivas. 
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C. Nueva Ley del Seguro Social en México, 1995. 

Hemos ya repasado un poco de la historia 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 más importantes fue, sin duda, la dificil situación financiera que ha 
vivido el lMSS a últi111os tie111pos que, desde el punto de vista actuarial, es inadn1isible: la 
insuficiencia de reservas para hacer frente a las obligaciones futuras para con los 
asegurados, principaln1cnte en el rubro de las pensiones. 
Esta y otras situaciones, consideradas con10 inoperantes en la actualidad, fueron el punto de 
partida para que se elaborara y posteriom1entc aprobara la reforma a la ley del seguro 
social, mediante publicación en el diario oficial de la federación del 21 de dicien1brc de 
1995 del decreto relativo a la nueva ley de seguro social. 

También se ha pretendido exponer el <lesarro!lo que ha tenido el sisten1a chileno de 
pensiones, por dos razones: en prin1cr lugar porque ha sido, a lo largo de casi dos décadas, 
un sistema que ha cun1plido con las expectativas, actuando como el principal generador de 
ahorro interno y con ello reforzando la econo111ía de ese país; y en segundo lugar porque ha 
sido el niodelo a seguir en las refonnas realizadas al sistema de pensiones mexicano, lo cual 
podrá constatarse confonnc nos introduzcamos en el análisis de la nueva ley del seguro 
social en México. 

Antes de iniciar con nuestro análisis es preciso mencionar que, éste no guarda una posición 
ni a favor ni en contra de las refon11as realizadas a la ley del seguro social, sin1plen1ente se 
pretende dar una visión objetiva de las n1ismas, n1eneionando algunas ventajas y 
desventajas, dejando sicn1pre abierta la opinión para que sea el lector, con base a su propio 
criterio, quien concluya si esta rcfonna es conveniente o no. Aden1ás, es in1portante 
mencionar que sólo se considerarán aquellas reformas que al rubro de pensiones se refieren, 
ya que el resto de ellas no tienen in1plicaciones en el objetivo de este trabajo. 

1. Vigencia. La nueva ley del seguro social entro en \'igor a partir dcl 1º. de Julio de 1997. 

2. Pensión garantizada. Se adiciona como finalidad de la seguridad social, el otorgar una 
pensión a los asegurados que el estado garantizará, previo cumpli1niento de los 
requisitos legales. 

Art. 2. la seguridad tiene por flnaUdad garanazar el derecho a la salud. la 
asistencia 111édica. la protección de los 111edios de subsistencia y los serl'icios 
sociales necesarios para el hienesrar indi\'idual y colectivo, así co1no el 
otorga111ie11to de 1111a pe11sió11 que, e11 su caso y pre,•io c111nplinrie11to de los 
requisitos legales, será garantizada por el estado. 

Ventajas: 

1) El co1npro111iso del estado para garantizar el ingreso a aquellas personas que se 
pensionen y por alguna razón no hayan generado el n1onto suficiente para recibir 
una renta vitalicia. 

24 



3. Inc1nbargabilidad. Se suprime el derecho de los beneficiarios del asegurado o 
pensionado a cn1bargar hasta 50o/o de Jos fondos del seguro de retiro para alii11cntos, 
incluidos los fondos para las pensiones de cesantía y vejez, que ohvia1nente tainpoco 
podrán ser e1nbargados. 

Art. JO. Las prestacio11es que correspo11de11 a los asegurados)' a sus be11efil'Íario.\· 
son i11e111bargables. Sólo en los casos de obligaciones ali111e11ticias a su cargo, 
pueden e1nhargarse por la autoridad judicial las pensiones y suhsidios hasta por el 
50% de Sll 11101110. 

Art. 169. Los recursos depositados e11 la cuenta i11di\1id11al de cada trah(~jador son 
propiedad de éste con las 111odalidades que se estahlece11 en esta ley y dc111ús 
disposicio11es aplicahles. 
Estos recursos son il1e!111hargables y 110 podrán otorgarse co1110 garantía. Lo 
a11terior 110 será aplicah/e ¡1ara los recursos depositados e11 la suhc11c11ta de 
aportaciones l•o/1111tarias. 

Ventajas: 

1) El ahorro que vaya generando el trabajador con sus cuotas queda protegido de 
verse dis1ninuido por causas ajenas a su finalidad. 

2) Los fondos de pensiones c1npezaran a ser suficientes para Ja posterior cobertura 
<le las 1nis1nas. 

Desventajas: 

1) Los beneficiarios tendrán que esperar a que el trabajador se pensione para poder 
recibir la parte del fondo que, según detem1inen las autoridades. les corresponda. 

4. Reestructuración de los seguros. La reestructuración de IVCM. responde a la 
concepción de las empresa privadas de seguros que 1nanejarún en gran parte los dos 
nuevos seguros, resullado de fragn1entar el de IVCM. 

Art. J l. El régi111e11 ohligatorio co111prc11de los seguros de: 

• Ricsg<J!'i tle Trabajo: 
• E11/er111edades y Mater11idad; 
• l11validezy Vitta: 
• Retiro, Cesantía en edad a1•a11zada y Vejez, y 
• Guarderías y Pres/t1cio11es sociales. 

Ventajas: 

1) Se tcndrú un n1ejor control sobre el destino de las cuotas y el origen de los 
beneficios. 

2) Se controlarán tan1bién, de alguna fonna. los subsidios entre rainos. 
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5. Trámites adn1inistrativos. La obtención de la constancia de semanas cotizadas 
reconocidas y demás trámites administrativos los seguirá cumpliendo el asegurado por 
conducto del IMSS 

Art. 18. los trabajadores tie11e11 el derecho de solicitar al instituto su inscripción, 
co1111111icar las 111odiflcacio11es de su salario y denuis co11dicio11es de trabqjo. Lo 
anterior no libera a los patrones del cu1nplin1ie11to de sus ohligncio11es ni los exin1e 
de las sanciones y responsahilidades en que hubieren incurrido. 
Asi111is1110 el trabajador por co11d11cto tfel i11stit11to podrá realizar los trá111ites 
ad111i11istrativos necesarios para ejercer los derechos derivados de las pe11sio11es 
establecida por esta ley. 

6. Sujetos. En cuanto a los beneficiarios con derecho a pensión el único cambio es, que el 
viudo (esposo o concubinario) de la asegurada o pensionada tendrá derecho a pensión sí 
depende econó1nicamente ele ella. Por tanto. ya no se exige que este totaln1ente 
incapacitado. 

Arts. 64, 130 y l 93 .... La 111is111a pe11sió11 corresponde al viudo o co11c11bi11ario que 
hubiera dependido eco11ó111ica111e11te de la asegul'ada o pe11sio11ada. 

7. Requisitos para el otorgamiento de pensión. En cuanto a los requisitos necesarios para 
acceder a una pensión se dieron los siguientes can1bios: 

a. Ramo de Invalidez. Contra las 150 semanas de la ley derogada. la nueva exige 
tener 250 semanas cotizadas; sólo se requerirán 150 semanas en caso de que el 
IMSS dictamine invalidez del 75% o más. 

Al"t. 122. Para gozar ele las prestaciones del ra1110 de invalidez se requiere que 
al declararse ésta el asegurado te11ga acreditado el pago de closcientas 
ci11c11e11ta ."ie111a11c1s de cotizació11. E11 el caso que el dicta111e11 respectivo 
deter111i11e el setenta J' cinco por cie11to o 111ás de invalide sólo se requerirá que 
tenga acreditadas 150 se111a11as de cotización. 
El declarado en estado de in\'alidez de naturaleza per111a11e11te que no reúna las 
senzanas de cotización seiialadas en el prirrafo anterior podrá retirar. en el 
1110111e1110 que lo desee. el saldo de su cuenta individual del seguro de retiro. 
cesantía en edad a\'l111:::.ada y \'eje:::. en una sola exhibición. 

b. Retiro, cesantía y vejez. Se deberán tener 1250 semanas cotizadas. la anterior 
ley sólo exigía 500 sc1nanas. 

Art.154. Para los efectos de esta ley existe cesantía en edad avanzada cuando el 
asegurado quede pri\·ado de trabajos rc1111111erados después de los sesenta afias 
de edad. 
Para gozar de las prestacio11es de este ra1110 se requiere que el asegurado 
t~11ga reconocidas ante el i11stit11to 1111 111í11i1110 de 111il doscientas ci11cue11ta 
cotizaciones se111anales. 
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El trah11iaclor cesante que tc11ga sesenta a1ios u nuís y 110 re1Í11a las sc111a11as de 
coti=ación seJialaclas e11 el ¡nírn~fo precedente, podrú retirar el saldo de su 
cuenta individual en una sola exhibición o seguir roti=u11do liasta cuhrir las 
,\'('/11111/(IS llr'<'t•sarias ¡1ar11 t/11<' O/)('/'/' s11 pt'11sitJ11. 

Ar1. 162. /,ara tener derecfro al goce de las prestal·io11es tlel .'lt'1!lll·o de 1·,:;e:, se 
requiere que el aseg11rado /raya c11n1plido sesenta y cinco alios de edad y tenga 
reconocidas por el instituto 1111 111í11i1110 tle 111il tloscit•11tos ci11c11e11ta 
l'otizt1cfr111es ,,·c111a11ales. 

Dcs\'cntujas: 

1) Ahora para reunir los requisitos necesarios para tener acceso a una pensión serú 
necesario tener acceso a 111ús y n1cjorcs fuentes de ctnplco. situación que hoy día 
no es un cle111ento fa\'orab\c. 

8. c·uantía e incrc1nento de las pensiones. 

a. Invalidez. pensión temporal y definitiva: JSo/o del salario pro1nedio de lns 
últin1as 500 se1nanas cotizadas. en la ley anterior sólo ernn 250. 

Art. 141. la cuantía de la pc11sió11 por iln·a/ide= será ig11al 11111111 cuantía húsica 
del treinta J' cinco por ciento del pro111edio de los salarios correspo11die11tes a 
las ú/ti11ras q11i11ie11ta.'i .'i<'111a11as de coti:.aciá11 a11teriort'.'i "' otorg11111ie11to tlt• la 
111is111a, ... 

b. Las pensiones se incrementarán anualmente en el 111es de febrero conforn1c In 
índice nacional de precios al consu1nidor. 

Arts. (J8 y 145. /.as pensiones por ... serán i11cre111e11ttulas 111111ul111t•11t1• 1•11 t'I 
111es tic febrero co11for111e al ilulice 11acio1111/ tic prec·io.\· 111 c·o11su111idor 
co1Tespoutfie11te t1/ a1io calendario anterior. 

c. Pensión MíninH1 g;1ranlil'ada. 

Art. 170. Peusióu garcrnti:.ada l'S t1q11ella que el estado '1."'KUra a t¡uieuc., 
reú11a11 los requisitos se1ialados en los C1rtic11los 154 y 162 tle e,\·ttt h~r y su 
1rro11to 111e11sual será t•I eq11il•ale11te a 1111 salario 111í11i1110 ¡:eut•ral 111e11s11al del 
Distrito F'ederal, e11 el 1110111e11to en que entre en l'igor esta ley, ct111titltul que ,'le 

actuaHzará a1111a'111e11te, e11 el 111es de febrero, , co11for111e al í111lice 11acio11al 1fe 
precio'! al co11s11111idor, para ¡.:ar1111tizar el poder adquisitit·o 1ft• dicfr11 peusióu. 

Ventajas: 

1) Al ligar el 1nonto de las pensiones al INPC se garantiza que su crccitniento scr~·1 
de n1anera 111ús acorde con la situación econón1ica del país. 
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9. Mecanismo open1tivo <lel nuevo sistema de pensiones. 

a. Lugar para pago de cuotas. Las cuotas se pagaran ante el JMSS, para después 
recibirse en las entidades financieras que se crearán al efecto con autorización de 
la comisión nacional del SAR. a las que se denominará: "Administradoras de 
fondos para el retiro ... 

Arl. 167. Los patrones y el gohierno federal. en la parle que les corresponde 
es1á11 oh/igaclos a enterar al il1slit11to el il11porte de las cuotas ohrero patronales 
y la (lf)(Jl'/11ciú11 estatal del seguro de retiro. cesantía en edad a11an;;ada y vqjcz. 
Dichas cuotas se recibirán y se depositarán en las respectivas suhcuentas de la 
cuenta indi11úlual de cada trabajador. en los tén11i11os previstos en la h'.l' para la 
coordi11aciá11 de sistc111as de ahorro para el retiro. 

Art. 175. la i11di1•id11a/iz.achj11 J' ad111i11istració11 de los recursos de las cuentas 
i11dil•i1l11ales para el retiro estará a cargo de las ad111i11istra1/ora.v de fondos 
part1 el Yl'tiro. 
Las ad111illistradoras de fondos para el retiro deberán contar, para su 
co11stit11ció11 y fu11cio11t1111ie11to. con autori:ació11 de la contisión nacional del 
siste111a de ahorro para el retiro. s1~jetá11dose e11 cuanto a su contahilidad. 
11ifon11aciá11 .. Hstc111as de ('0111crcu1/i:aciú11 y puhlicidad a los f(;rntinos de la /(\' 
para la coordinación de los siste'1urs de ahorro para el retiro. 
En todo ctiso. dicha ley dispondrá los requisitos ele co11stitució11, entre los que se 
i11c/uirá11 las disposiciones reh1til·as a i111pedir el co1iflicto de intereses sobre el 
nuu1ejo de los fondos respecto ele la participación de las asociaciones grenliales 
ele! sector ¡1roductivo y ele las entidades fl11a11cieras. 

b. Emisión. cobranza y control de aportaciones. Estas funciones estarán a cargo del 
IMSS. a can1hio el instituto recibirá de las adtninistradoras de fondos el pago de 
gastos. 

Art. 183. Los gastos que genere el siste111a de e111isió11, cobra11:.a y control de 
aportacio11es " las cuentas i11dil•iduales de los trabajadores serán cubiertos al 
instituto por las adntinistradora.v de fondos para el retiro, en los térn1i11os que 
estahlc:ca la fer para la coorelinación de los sisten1as de ahorro para el retiro. 

c. Cuenta individual. Con las cuotas pagadas se abrirá una cuenta individual para 
cada trabajador en las adn1inistradoras de fondos y que serán propiedad del 
trabajador. 

Art. 159. /'ara í.'.fcctos de c.\'la ley, se entenderá por: 

a) C11e11ta i11dh•idual, aquella que se abrirá para cada asegurado e11 las 
atl111i11istradoras de fondos para el l'f!tiro, pa1·a que se depositen e11 la 
111is111a las cuotas obrero-patronales y estatal por concepto del seguro de 
retiro, cesantía e11 edad avanzada J l'ejez, así co1no los re11din1ie11tos. la 
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cuenta i11di1•id11al se integrará por las subcuentas: tic retiro, Cl'Sautía en 
edad ª''a11zada )' 1•eje7.; de vivienda y de aportaciones 1·ol1111tarias. 
Respecto de la s11hcue11ta de 1•ii•ie11da las ad111i11istrado1·as de fondos para 
el retiro deberán lurcer l'lltrega de lo.'I recurso.\· al i11stit11to del /011do 
11acio11al de la 11i1•ie11da para los trabajadores en los tér11ri11os de su propia 
ley. 

b) l1111i1·itl11ali7.ar, t'l ¡n·o,·1•so 11u•1/it111tt• 1•/ eual .\'l' itlc11t~fit·11 la 1u1rtc que .\.t' 
a/Jonfl lfl.\' su/Jcue11t11s corre.\¡unulil'11tes " c1ula tl'trlu~jtulor tic los pa¡.:os 
efectuados por el patrón y el estado, así co1110 los 1'e11di111ic11tos fi1u111cieros 
que se generen. 

e') /'c'11sió11, la l"l'lllll l'Üalieia o el relil'o progrtu11tulo. 

d) Renta J/ºitalicia, l'I contrato por el cual la aseguradora ti ca111bio de recibir 
lo.'ii rec·111·sos ac1111u1lados en la cuenta i11dil•id11al se o/Jli¡.:a ti l'"g"r 
periódica111e11te una pensión d11ra11te la l'ida del peusiouado. 

e) Retiros progra111ados, la 111odalidad de obtener una pensión fracciona11do 
el 111011to total de los recursos de la cuenta i11dil•id11al, para lo cual se 
to1nará e11 c11e11ta la esperanza de 11ida de los pe11sio11atlos, t1si eo111tJ los 
re1uli111ie11tos prel•isibles de los saldos. 

f) Seguro de sohrel'ive11cia, aq11e/ q1u• se contrata por los pe11sio11ados, por 
riesgos de trabajo, por i11l'alidez, por cesa11tía e11 eda1I avau<.atl o por i·ejez 
con cargo a los recursos de la su111a asegurada, adicio11t1dt1 a los rl'cursos 
de la cuenta i11dii•id11al a fa1 1or de sus beneficiarios para otorgarles 111 
pe11sió11, ayudas asistenciales)' de111ás prestacio11e.\· en dinero pl'evistas en 
los respectil•os seguros, 111edia11te la renta que se les asignará tlespués 1lel 
/11/lccir11ie11to ele/ pe11sio11a1lo, hasta la exti11ció11 h•gal tle las pensiones. 

g) A/011/0 c·o11stit11til•o, t~s la cantidad de di11ero que se 1·t•quiere para co11t,.t1tar 
los seguros de renta l'italicia y de sohrevive11cia con 1111a i11stituciá11 de 
seguros. 

11) S1111111 asegura1la, es la cantidad que resulta de restar al 1111Juto co11stit11th·o 
el saldo de la cuenta individua/ del trabajador. 

La renta vitalicia y el seguro de sohrevivencia. que ororg11c11 de ac11crdo a !u 
prc1·isto c11 los seguros de riC'sgos de trahaio. i1ll'l1lidc::. y \·ida y retiro. C('sa11tía 
e11 edad ava11ztu!a y 1·cje::.. las i11stit11ciu11cs de seguros se s1úctará11 a /11s reglas 
de carácter general que expida la co11iisió11 11acio11al de seguros y .fian::.as, 
oyendo previan1e111e la opinión de la co111isió11 11acio11al del sistc111a de ahorro 
para el retiro. 
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d. Disposición de los fondos. Se aplicarán para el otorgamiento de pensiones en los 
siguientes témünos: 

• Si el asegurado cu1nple todos los requ1s1tos y además los fondos son 
suficientes para el otorgarnicnto de una pensión. 

En este c;1so. el asegurado tendrá derecho a contratar con una en1presa 
aseguradora un seguro de renta vitalicia o solicitará que los recursos se 
111antcngü11 en la Afore para que ésta le entregue una pensión bajo la fr)rtna 
de retiros progra1nados. 

• Si el asegurado no cutnplc con el total de las cotizaciones requeridas. 

En este caso. para invalidez y \·ida se podrán retirar los fondos en una sola 
exhibición. para retiro. cesantía y \'ejcz se podrán retirar los fondos en una 
sola exhibición o seguir cotizando hüsta cun1plir el requisito. 

• Si el asegurado cun1ple todos los requisitos. pero los fondos son insuficientes 
para contratar una pensión. 

En este caso el IMSS entregará la cantidad faltante para que el asegurado 
pueda contrntar su pensión. 

e. Retiros progran1ados. El asegurado podrá optar por estos retiros. caso en el cual 
no contará con una aseguradora. sino mantendrá sus recursos en una 
adn1inistración de fondos (Afore). la que se encargará de cubrir los fondos. 

f. Can1bio de retiros prograrnados a renta \'italicia. Lo podrá efectuar el asegurado 
en cualquier n1on1ento. siernprc que la renta vitalicia 1nensunl equivalga por lo 
n1enos a una pensión 111inin1a garantizada. 

g. Seguro Je retiro anticipado. La pensión se podrá obtener antes de que el 
asegurüdo cun1pla la edad requerida para cesantía o vejez. cuando los fondos de 
su cuenta individual, una vez contratado el seguro de sobrcvivcncia para sus 
beneficiarios. le corresponda una pensión superior en 30°/o de la pensión 111íni1na 
garantizada. 

h. Retiro de excedente. Cuando los fondos acumulados en la cuenta individual sean 
mayores al necesario para cubrir el monto constitutivo para contratar la pensión. 
el asegurado o pensionado tcndrú derecho a: 

• Retirar la cantidad excedente en una sola exhibición 
• Contratar una renta vitalicia por una cuantía mayor 
• O aplicar tal excedente a pago de sobreprima para incren1entar los beneficios 

del seguro de sobrcvivencia. 
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1. Suspensión de pensiones. 

a) Riesgos de trabajo. Si el pensionado se rehabilita y en su trabajo obtiene un 
ingreso de por lo n1cnos SO(X1 de la rc1111111eraciún habitual que huhicrc 
percibido de estar trabajando. 
El lf\1SS y la Afore recibirán de la aseguradora el fondo de reserva de las 
obligaciones futuras pendientes de cubrir. La ad111i11istradora abrirú 
nueva111e11te cue11ta al ascguradtJ rcl1ahilitadn. 

b) Invalidez. 

• Por reincorporación al trabajo. C'uant.lo se labore en un puesto igual a 
a4uel 4uc desarrollaba al detenninarse la invalide;.-. 

• Por rehabilitación. Se suspende la pensión y la aseguradora dcvl1\\·crú 
recursos en Jos ténninos explicados en riesgos de trah~ijo. 

c) Retiro, cesuntía y vejez. La pensión garantizada se suspendc al 
reincorporarse el pensionado a un trabajo sujeto al régin1e11 obligatorio. 

Estas son las principales refonnas realizadas a la ley del scgun1 social en el 1uhr11 tk· 
pensiones. 

Con Cste breve análisis hc1nos co111p\ctado el 111arco histórico y legal de nu.estro trabajo. el 
cual tiene por finalidad dar una visión clara y general <le Ja situación que actua\111e11te vive 
nuestro sistema de seguridad social, cuestión por dc111ás i111porta11tc, ya que nos dcj<1 claro, 
entre otras cosas, que el éxito de este sisten1a dependerá, principahnente. de la capacidad 
que afores y asegurndoras desarrollen en el 1nanejo de los dos aspectos 111ús in1port:1ntcs del 
111is1110: el social y el financiero: en otras palabras, afores y aseguradoras 11u11c;1 dcherún 
perder de vista el aspecto social. poniendo un especial énfasis en el ser\ icio y teniendo 
sie111prc en cuenta que los clientes son personas que se encuentran en una situación dificil 
de su ,-ida. ya sea por haber sufrido un accidente, una enfcnncdad. la pérdida del sustento 
principal de Ja fan1ilia o por haber llegado a una edad avanzada en la que sus posihili<lades 
de percibir ingresos son cada vez 1ncnorcs y sus necesidades son 111ayorcs. por otra p:utc, 
estas 11tis111as e111presas no recibirún 1n<is que lo suficiente para pagar las pensiones, razón 
por la cual debcrún ser 111uy húhilcs para obtener rendi111icntos que garanticen la sulicii.:1H.:ia 
de las reservas y el poder adquisitivo de las pensiones. adc1nús de solventar sus gastos y un 
cierto nivel de rentabilidad. 
Para lograr un adecuado equilibrio en el manejo de los puntos antes 1nc11ciona<los. se dehcrú 
contar. principahnente. con hcrran1icntas que pem1itan una adecuada planeación y 
dclinición de estrategias. una de esas hcrra1nicntas es un 111odclo de proyecciones 
linancicras 

Una \"CZ concluido el 1narco histórico y legal de referencia, en los siguientes capítulos 
dcsarrollare1nos los puntos necesarios para la creación de un n1odc!o de proyecciones 
financieras o rnodelo de rentabilidad. 
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11. El Negocio de los Seguros de Pensiones Derivados de las Leyes de Seguridad 
Social 

A. Constitución de una Compañía de Seguros de Pensiones Derivados de las te~·es de 
Seguridad Social 

C'on la inforn1tu:.iún expuesta en d cupílulo ;111\crior sc ha pn.:tcndido d:ir una visiún 
histórica de la seguridad social en México, las causas gcni.:radoras del cainhio en la ley del 
seguro social en 1995 y sus posibles repercusiones. tanto cconó111icas con10 sociales; todo 
esto con la finalidad de conocer los orígenes del negocio "'heredaran" algunas con1pañías de 
seguros a partir del 1". de julio de 1997. fecha de entrada en vigor de Ja nueva ley del 
seguro social. 

Toda vez que se ha cun1plido la finalidad n1encionada. pasaren1os a analizar el negocio de 
las pensiones dcriv<1das de Ja seguridad social desde el punto de vista de lns aseguradoras. 

El primer punto i1nportantc de este análisis es la definición del procedimiento a seguir para 
Ja constitución de unn con1pañía de rent<is vitalicias. 

El órgano rector en el 111crcndo asegurador n1exica110 es la Secretnría de Hacienda y Crédito 
Público (SHCP) 111cdiantc la Co1nisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF). Dicha 
con1isión fue la encargada de cstahlcccr, y dar a conocer n1edia11tc diferentes circulares. los 
proccdin1icntos a seguir para la autorización de las instituciones de seguros para la 
operación de los seguros de pensiones, deri\'ados de la seguridad social. Las n1cncionadas 
circulares'J son, en orden cronológico: 

l. " Reglas de operación para los seguros de pensiones derivados de las leyes de seguridad 
social .. 

2. " Proccdin1iento par<1 la autorización de las instituciones de seguros para la operación 
de los seguros de pi.:nsioncs, derivados de la seguridad social " 

J. ·· Requisitos que deberán cun1plir las instituciont:s de seguros autorizadas para operar 
los seguros de pensiones, derivados de las leyes de seguridad social. previos a la ,·isita 
de inspección de certificación" 

Adicionahncntc a estos docu1nentos está el ·· C'onvenio cclchra<lo entre el lrvlSS v las 
instituciones de seguros"' 10

, este últin10 se enfoca específican1ente a \ns cuestiones 
operativns y su función es la de con1promcter a las instituciones de seguros pnra que operen 
bajo estos linca111ientos, entonces dada su naturaleza no será necesario realizar un anúlisis 
del núsn10. 

Ahora proccderernos a ilustrar el proceso de constitución de una con1patiía de rentas 
vitalicias. con base en los docurnentos ya mencionados: 

q Circulares S-22.1. S-22.1.1 y S-22.6. CNSF. 
10 Convenio IMSS - Asc~uradoras. para la operación de los seguros de pensiones derh·adas de las leyes de 
seguridad social. JQ(J7. 



- Reglas ele operació11 para los seguros de pe11Siones, derivados de la seguridad social. 

De este documento sólo mencionaremos las reglas que se refieren a la organización y j. 
autorización de las compañías 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 scguridnd social quedan 
comprendidos en la operación de vida ... 

Arl 8". Fracción l. Para las operaciones de vida, los que tengan como ht1.H' del co111ra10 riesgos que 
p11t•dan afectar la persona del asegurado en su existencia. Se considerará11 comprendidos dentro dl' 
esra.~ operaciones los heneficios adicionales que, basados en In salud o en accidenle.1· per.1·01wfes, .H' 

incluyan c11 /as pólizas regulares de seguro de vida. 
Tambit?n se considerarán comprendidos dentro de estas operaciones. los contratos de seguro que 
tengan como base plant•s dl' pensiones o de supervi\'encia relacionado.1· nm In edad de J11hilaeió11 11 

retiro th• pe1:~011a.1· 

... y su ejercicio requiere de la previa autorización de la SHCP, que la podrá otorgar, bajo 
un régimen de transición, a instituciones de seguros facultadas para practicar la operación 
de vida, o bien, a instituciones de seguros especializadas que de n1anera exclusiva operen 
estos seguros, sin que se les pueda autorizar la práctica de otras operaciones. Para las 
compañías que obtengan la autorización bajo el régimen de transición, se otorgará un plazo 
que no deberá exceder del 1". de julio del 2002 para que escindan la institución a fin de que 
con la cartera de los seguros de pensiones, se constituya y opere una institución de seguros 
especializada. En el plazo de transición las instituciones deberán realizar los seguros de 
pensiones aludidos en un departamento especializado". 

De los requisitos de autorización 

La organización y constitución de una institución de seguros especializada en la práctica de 
los seguros de pensiones, se sujetará a lo previsto en la LGISf\.1S. nsí con10 a las 
disposiciones contenidas en el presente docu111ento. 

La solicitud de autorización para la práctica de los seguros de pensiones deberá presentarse 
ante la dirección general de seguros y valores, dirección de seguros y fianzas de la 
secretaria, acompañada adeniás de Ja siguiente documentación: 

1. Relación de accionistas que, en su caso, integren el grupo de control y de los 
accionistas que detenten más del 5°/o de las acciones de ltt institución de que se 
trate. 

2. Plan de actividades que contemple, como mínimo: 

2.1. El capital inicial con que contará la institución. así con10 los recursos con 
Jos que se apoyará su operación durante los primeros años. señalando el 
origen de los 111ismos. 

2.2. Los conceptos técnicos bajo los cuales pretenda ofrecer los beneficios 
adicionales, que considere el financiamiento de la prin1n. tarifa y 1nodelo de 
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contrato o cláusula y demás documentación relacionada en los términos de 
Jos artículos 36, 36-A y 36-B de Ja LGISMS. 

Art. 36. la.\· i11stit11cione.\· dí' seguros al reali:ar su actividad dt•hertÍ11 nh.\'en•ar los 
s1g11ie11tes principios: 
l. Ofrecer y celebrar co11tratos en relación a las operaciones autorizadas. en 

términos de /a:s disposiciones legale.~ aplicables y conforme a los sanos 11.\"0S y 
coswmbres en materia de seguro,1 con el propósito de lograr una adecuada 
seleccid11 de riesgos que se a.1·11111m1; 

JI Determinar sobre bases rJcnicas. hu primas neta.~ de rie.1-go a fin de garm1ti:ar 
con 1111 e/e1·ado grado de certidumbre. d cumplimiento de las ohli"gaciones que al 
efecto contra1ga11 con lo~· asegurado.1·: 

111. Pren!r que las estipulaciones contenidas en la doc11me11tació11 co11tract11al 
t.;orn.!.1pmulie111e a las diver.w1s operaciones de seguro así como en la 
determinactón de las primas y e.rtraprimas. su de1·olución y pago de dividendos o 
hon!ficaciones en caso de que .'i(' contrate ese beneficio, no den lugar a la 
d1S11111111t·ió11 de la prima de riesgo: y 

IV. /11dic11r de manera clara y precisa. e11 la documentación contractual de la.\· 
operaciones de seguros y la relacio11a1la con estas, el alcance, 1Jrmi11os . 
cu11d1cio11es, e.rcl115·1011es. limitantl'.\', fnmquicw.1 o deducibles y cualquier otra 
modalidad 1¡11e .H' e.llahh•=ca e11 /a.1 coberturas o planes que ofre:::ca la 111sti111ci<)11 
de .H'g11ros a5Í como los tferccluH y ohligacwnes de los contralantt·s. 1neg11rado.1 o 
be1u:fic111no5·. De igual manera, se deberá procurar claridad y precisión en la 
comunicación indi.,,.idua/ o colecli1·a que por cualquier medio realice// las 
i11.1·ti111cione.\· de .1·eg11ros son .1·11s asegurados. co11tratantes y henejiciario.1· o con d 
ptihl1co c11 gl'11cr11!. 

2.3. Presupuesto financiero, incluyendo constitución e incremento de reservas 
técnicas y de capital. gastos de administración y de adquisición, proyección 
del balance, del estado de resultados, capital de trabajo y capital mínimo de 
garantía. con una proyección a diez años, considerando supuestos 
111acrocconón1icos respecto a la evolución del producto inten10 bruto, 
inflación. tasas de interés, tipo de cambio, etc. Las proyecciones a que se 
refiere este inciso deberán realizarse con base en los parámetros técnicos 
que establecen las presentes reglas. 

2.4. Políticas de retención de riesgos y reaseguro, en su caso. 

2.5. Progra1na de organización. adn1inistración y control interno, que incluya: 

2.5.1. Organigran1a y estructura administrativa. 
2.5.2. Relación de los directivos. hasta los dos primeros niveles y 111iembros 

del consejo de adn1inistración de la institución, acon1pañado de su 
curricula vitarum. 

2.5.3. Programas de capacitación a empleados y agentes. 
2.5.4. Estructura de atención para el pago de beneficios y reclamaciones, 

así como políticas para satisfacer adecuadamente las necesidades de 
servicio. 

2.5.5. Programa de apertura de sucursales y oficinas de servicio para los 
próximos 5 años. 
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2.5.6. Sistemas que empleará para el registro, control y reporte de la 
estadística relativa a estos seguros. 

2.5.7. Sistemas que utilizará para el registro, control y reporte de sus 
operaciones contables. 

2.5.8. Sistemas que e1npleará para efectuar la valuación de las reservas 
técnicas. 

Las instituciones de seguros que obtengan la autorización para operar los seguros de 
pensiones. deberán suscribir un convenio con el IMSS respecto al 111ccanis1110 que se 
seguirá para su práctica. 

Asin1isn10 la con1isión efectuará una visita de inspección para certificar que las 
instituciones de seguros cuentan con los sisten1as necesarios para satisfacer adecuada1ncnte 
las necesidades de servicio. 

Del capital mínimo pagado 

De conformidad con lo previsto en el artículo 29, fracción 1 de la LGISMS, 

Ar/. 29 Jr11cció11 l.- Deberán con/ar con un capital mínimo pagado para cada operación que .\e /ex 
haya autorizado, múmo que determinará la SllCP durante el primer trime.1·tre de cae/a mio. tomando 
como base la cantitlad qu(' sea mayor entre el resultado de aplicar el 1% a la suma de los capitale.1· 
pagados .F reserva de capital 1·orrespondie111es al fin del ejercicio anlenor, del lowl de las 
111.1·1it11cw11es de seguros. o el resultado de ac111ahzar los caplta/e.1· mí11imo5 1·ige111e~ para el e;crc1no 
anteriol' cm1 hase C'n los Indices Nacionales ele Precios al Consumidor, emitidos por el BanL·o de 
/\h:x1e·o para I:'! me.1· de dicicmhn· dl' los dns mios i11mediato.1· a11/1•riores al 1:J1•rc1do en que (/t'ha11 
ac111alizar.1·e tliclw.1· montos. di1'11/ie11do el mcí.1· reciente de ellos entre' el antenor para aplicar .111 
r('suftado como fáctor de ajuste. 
El capital mínimo deberá estar totalmente suscrito y pagado a mús tardar el 30 de ;1mio del tuio l'/1 

q11e la SllCP lo haya fijado. Cuando el capilal social exceda del mÍllimo deh<.'rá estar pag11do 
cuamlo menos en 1111 50%. siempre que este porcentaje no sea menor del mínmw e.1·tahlecido. 
Cuando la sit11ació11 financiera de 1111a instit11ció11 t!e .\·eguro~· lo amerite, la Sl/CP, podrá prorrogar 
t•l pla=o a que .l'e refiere d párrafo tmlerior has/a por .1·¡•f.1· lllt'.\'C!.\' má.1·, .1'111 per¡uit io de lo e.\/11hli·1·1d11 
en el arric11/o 74 de esta ley. 
El \'alor de las acciones deberá .1·er i11tegramcnte cubierto en efect/l'o en el acto tle ser suscritas. 
Tratándose de sociedades de capital w1riahle. el capital millimo oh!igatono eslani intcgnulo por 
acciones .\·in den•cho a retiro. El monto de capital con derecho a retiro. en 11111glÍ11 ca.1·0 podrrí .1·cr 

.1·11perior al capital pagado sin ,/erecho a retiro. 
Las i11stitucione.1· c.l'larán fac11ltndas para emitir acciones 110 s11scriras. que .n.• co11.n'1Tará11 en la ca;a 
de la sociedad v que 5·erán entregadas a los s11~t·riptores contra el pago de s11 w1lor 11omi11al y de la.\ 
primas que, en s11 caso, fije la .1·ol·iedtul. 
L1u i11slitucio11e.\' podrán emitir acciones sin \'a/or nominal así como prcfere11/c'.1· o de voto limitado. 
En caso de que existan más de 111111 serie de acciones, deberá indicar~·e exprc.1·m11c111e el porcentaje 
del capital social que podrá corre.1pomier a cada ~·erie. 
El capital pagado de las instituciones de seguros podrá intcgrar.1·c con 1111a parte representada por 
ac cio11es de voto limitado hasta por 1111 monto equivalente al 25U, del 111i.1"11w, pn•i·ia a11tori=acuí11 de 
la SJICP. 
l.a.1· acciones de l'oto limitatlo otorgarán derecho de \'Oto 1í11ica111e111e e11 los 11.Hmtos rd11ti1·0.1· a 
e amhio de ohjeto. jitsió11 esc1.1W11. ln111.1formació11. disol11cúí11 y liq11idaoú11. a.1í como ca11celac.flí11 rlc 
.1'11 111.1·cn/x·u)n e11 cualquier bol.\·11 de l'C1/ores. 
La.1· accio11e.1· de voto limuado podrán co11fi•rir derecho a recibir un dfritlendo preferente y 
ac11111ulativo, así como un dil'ldcndo superior al de fa.\' acoone.~ ordi11ana.I' .. 1ic•111¡n·e y c11a11do 11.1i R' 
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establezca en los estatutos sociales de la institución emisora. En ningrin caso los dividendo.~ de é;te 
tipo de acciones podrán ser inferiores a los de otras clases de acciones. 
las cantidades q11e por concepto de primas u otro similar paguen los .~uscriptores de acciones sobre 
s11 valor nominal . . H' lh!l'arán a fondo e.\pecial de resen·a y sólo podrán ser computadas como 
capital para efi·ctos de determinar el capital mínimo que esta ley exige. 
las pérdidas que regisu·e una sociedad deberán afectar directamente al capital pagado, las reservas 
de capital y los superáwt por reni/11acilin de bienes o \'a/ores. 
E11 ninglÍ11 momento podrdn participar e11 forma alguna en el capital de estas i11stit11cio11es, ya sea 
directamente o a tra1•é.1· de inter¡uh-ira per.1·011a, gohicrno.1· o dependencia.~ oficiale.I' exlrmy"eros. ni 
entidades financieras ,/el exterior, excepto en los casos pre1iü·tos en el párrafo siguiente. 
la SHCP podrá, discrecionalmente, mllorizar la participación en el capital pagado de las 
i11stit11ciones de seguros a e11tidatfcs a.\eguradorns, reaseguradoras y afianzadoras di•/ exterior y a 
personas jisicas o morales extranjeras o agrupaciones de las mismas distintas a las e.:ccluidas e11 el 
párrafo anterior. La a11tnrizació11 que se otorgue a un i111•ersionü·ra extranjero será intransmi.\"ihle. 
la 11n·ersió11 mexicana siempre te11tlrú que ser mayoritaria y dehcní mantener la fi1cultml de 
determmar el mnnejo de la inst1111ció11 y s11 control efecrii·o. 
Todo extranjero q11e. en el acro de la con . ..-tit11ción o en cualquier tiempo ulterior. adquiera un interés 
o part1cipaciV11 sot•ud t'll la institución, .~e considerará, por ese sólo hecho, como mexicano respecto 
de fina y otra, y se en1e11derá que conviene en 110 invocar la protección de s11 gobierno, hajo la pena. 
en coso de faltar a su co111·c11io. de perder dicho imerés o parricipació11 en beneficio de la Nación . 

... las instituciones de seguros, deberán en el ejercicio de su actividad afectar como capital 
mínimo pagado para los seguros de pensiones un nlonto equivalente a 28'000.000 de 
unidades de inversión (UDI's). en moneda nacional. 

Asimisn10, las instituciones de seguros deberán acreditar, a satisfacción de la secretaría, que 
sus accionistas están en condiciones de llevar acabo aportaciones adicionales de capital de 
cuando menos al equivalente a 28'000,000 de unidades de inversión en moneda nacional. 
confom1e lo requiera su operación. 

El capital mínimo pagado a que se refiere la regla anterior, deberá estar totalmente suscrito 
y pagado a la fecha en que la secretaría autorice a la institución de seguros de que se trate la 
práctica de los seguros de pensiones. Si el capital social excede del mínimo a que se refiere 
la regla anterior, deberá estar pagado, cuando menos, en un SOo/o. siempre que la aplicación 
de este porcentaje no resulte menor al n1ínimo establecido. 

Cuando la secretaría con apoyo en lo dispuesto por el artículo 29, fracción 1 de la LGISMS 
fije un nuevo monto de capital mínimo pagado, el n1ismo deberá estar totalmente suscrito y 
pagado a más tardar al 30 de junio de cada año. 

El capital contable de las instituciones de seguros en ningún momento podrá ser inferior al 
monto del capital mínin10 pagado que les corresponda 1nantener. 

Cuando la con1isión advierta la situación anterior, lo hará del conocimiento de la secretaría, 
Ja cual concederá a la institución de seguros un plazo de quince días a partir de la fecha de 
notificación para que exponga Jo que a su derecho convenga. Si la propia secretaría juzga 
que ha quedado comprobado que el capital contable es menor al capital mínimo pagado con 
el que debe contar Ja institución de seguros, le fijará un plazo que no será menor de sesenta 
ni mayor de ciento veinte días naturales, para incrementar su capital pagado en la cantidad 
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necesaria a efecto de que el capital contable alcance. cuando nienos. el 111onto del capital 
n1ínimo pagado que le corresponda 1nantener. 

Si la institución de seguros no incrementa su capital pagado en el plazo que al efecto se le 
fije, la secretaría procederá según lo señalado en los párrafos tercero y cuarto del artículo 
74 de la LGlSMS. 

Arr. 74.- ... Si transcurrido el lapso a que .1·e n'.fierc rd pÚiTt!fh anterior no .1·c h11hicrc11 i11f('grado las 
re.1e1Tas f<;t:11ic11s o el capital llt'C<'.\'tll"iv, la Sl/CP, en prorcccirí11 del i111eré.1· púhli(·o, podrá re1·11t·11r 
la autorización rc.l"pecliva o declarar que la.1" acciones repre.1·e11tatit-as del capital .~ocia/ pa.1'(111 de 
ph'110 derecho 11 propiedad de la Nación: e11 este último caso. la secre1aría ¡n·occdl'rá a la 
co11.\"lilució11 de /{Is re.H'11·a.1· /t:cmau·. u a la i11tegracid11 tle dicho cap11al median!(' la cm1.1·id11 y d 
pago de 1111e1·as acciones. las L'WlÍes podrá discrecio11alme11re colocar en el mercado. La reso/11ció11 
que adopte la S/ICP deberá notificarse a la sociedad i111erescula, p11blit·arse e11 el "Diario Oflc1al" 
de la federación y e11 do.~ periúdicu.~ diarios de amplia circulaciú11 el en paú. 
lo.~ tenedores tle las accione.\· que hayan pasado al tlominio de /1111ació11. solamente 1e11drá11 derecho 
a recihir de la SllCP, contra la entrega de 10.1· título.\", el wtlor que se clelermine t.·011111h!eme11te en el 
momento en q11e ¡m.1·arm1 al dominio de la nación. Si la ph·dida del capital pagado huhiere .1·ido 
total, dichos títulos carec:erán de 1•alor y derecho alguno y .1·11s tenedores !'simún ohlig11do.1· 11 
e11trcgarlo.1 a la SllCP 

- Procedhniento para la autorfaación de las instituciones de seguros para la operación de 
los seguros de pensiones. derivados de la seguridad social. 

Con el propósito de asegurar que las instituciones de seguros que iniciarán operaciones el 
1". <le Julio <le 1997, cun1plan satisfactoriamente los requisitos previstos en las reglas de 
operación para los seguros de pensiones derivados <le las leyes <le seguridad social. los 
interesados deberán apegarse a las siguientes disposiciones: 

a) Los interesados deberán presentar una solicitud de autorización para la práctica de los 
seguros de pensiones ante Ja dirección general de seguros y valores, dirección de 
seguros y fianzas. de la SI ICP. 

b) Dicha solicitud deberá apegarse a lo previsto en la Ley General de Instituciones y 
Sociedades Mutualistas de Seguros (LGISMS) en cuanto a la organización y 
constitución de una institución de seguros. 

c) A la solicitud mencionada en el inciso anterior, además deberá aco111pañarse de la 
siguiente documentación: 

1. Relación de accionistas que, en su caso, integren el grupo de control y de los 
accionistas que detenten n1ás del 5°/o de las acciones de la institución de que se 
trate. 

2. Plan de actividades que contemple. como nlínin10: 
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2.1. El capital inicial con que contará la institución, asf come Jos recursos 
con los que se apoyará su operación durante los primeros años, 
señalando el origen de los 1nismos. 

2.2. Los conceptos técnicos bajo los cuales pretenda ofrecer los beneficios 
adicionales a que se refiere la septuagésima octava de las reglas de 
operación, que considere el financiamiento de la prima, tarifa y modelo 
de contr<1to o cláusula y dc1nás docu1ncntación relacionada en los 
ténninos de los artículos 36. 36-A y 36-8 de la LGISMS. 

2.3. Presupuesto financiero, incluyendo constitución e incrcn1ento de las 
reservas técnicas y de capital, gastos de adn1inistración y adquisición, 
proyección del balance, del estado de resultados, capital de trabajo y 
capital n1ínin10 de garantía, con una proyección a diez años, 
considerando supuestos 111acroeconómicos respecto a la evolución del 
producto interno bruto, inflación, tasas de interés, tipo de cambio, etc. 
Las proyecciones a que se refiere este inciso deberán realizarse con base 
en los par{1n1etros técnicos que establecen las reglas de operación. 

2.4. Políticas de retención de riesgos y reaseguro, en su caso. 

2.5. Progra1na de organización, administración y control interno que incluya: 

2.5.1. Organigrama y estn1ctura administrativa. 

2.5.2. Relación de los directivos, hasta los dos primeros niveles y 
niie111bros del consejo de administración de la institución, 
acompañado de su curricula vitarun1. 

2.5.3. Prograinas de capacitación a en1plcados y agentes. 

2.5.4. Estructura de atención para el pago de beneficios y 
reclamaciones. así como políticas para satisfacer 
adecuadamente las necesidades de servicio. 

2.5.5. Progra1na de apertura de sucursales y oficinas de servicio para 
los próximos cinco años. 

2.5.6. Sistemas que empleará para el registro, control y reporte de la 
estadística relativa a estos seguros. 

2.5. 7. Sistemas que utilizará para el registro, control y reporte de sus 
operaciones contables. 

2.5.8. Sistemas que empleará para efectuar la valuación de las 
reservas técnicas. 
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d) La SHCP, oyendo la opinión de la CNSF, realizará la evaluación de las solicitudes 
presentadas y dará a conocer su determinación a cada solicitante. 

e) En el caso de que la secretaría emita una opinión positivn respecto a la solicitud 
señalada, la propia secretaría autorizará la continuación del trámite conducente a la 
aprobación de los estatutos. por lo que la Institución deberá cun1plir con los requisitos 
de protocolización y aprobación de la constitución de la sociedad. 

t) En los casos que así corresponda, la SHCP otorgará las autorizaciones correspondientes 
de registro. inscripción y publicación en el diario oficial de la federación del oficio de 
autorización respectivo para operar, otorgando el plazo correspondiente para iniciar 
actividades de acuerdo con lo que establece la LGISMS. 

g) En el caso de que el solicitante hubiere obtenido la autorización respectiva de parte de 
la SHCP, con una anticipación de al n1enos 30 días antes de iniciar sus operaciones y 
con independencia de haberlas presentado como parte de la solicitud. la institución 
deberá registrar las notas técnicas y documentación contractual respectivas a los 
beneficios adicionales que pretenda ofrecer, de confomlidad con lo previsto en los 
artículos 36, 36-A y 36-B de la LGISMS. 

h) Asimismo, las instituciones que obtengan la autorización por parte de la SHCP para 
operar los seguros de pensiones, deberán suscribir el convenio con el IMSS al que se 
refiere la séptima de las reglas de operación, respecto al mecanisn10 que se seguirá para 
la operación de estos seguros. La autorización que, en su caso. otorgue la secretaría 
estará sujeta a la fimla de este convenio. 

i) La CNSF efectuará una visita de inspección para certificar que la institución que 
hubiere sido autorizada por la SHCP para operar los seguros de pensiones. cuente con 
los siguientes siste1nas necesarios para satisfacer adccuadan1ente las necesidades de 
serv1c10: 

• emisión de pólizas; 
• registro; 
• contabilidad; 
• valuación de la cartera; 
• procesamiento electrónico de infom1ación contable-financiera, técnica y 

estadística; 
• conexión con la base de datos estadística a cargo de la comisión; 
• conexión con la base de datos de prospectación a cargo de la con1isión; 
• infraestructura para el pago de beneficios y atención a los pensionados; y 
• la suscripción del convenio con el IMSS. 

j) La comisión notificará a las instituciones las fechas en las que se realizará dichas visitas 
de inspección. De conformidad con lo establecido en la séptima de las reglas de 
operación, las instituciones de seguros no podrán dar inicio a sus operaciones. hasta en 
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tanto no cuenten con el dictamen favorable que les extienda Ja comisión como resultado 
de Ja inspección efectuada. 

k) La propia con1isión dará a conocer al IMSS las instituciones de seguros a las que se les 
haya otorgado el dictamen a que se refiere el inciso anterior, con el propósito de que 
dicho instituto las incluya en el listado respectivo. 

A partir del 1". dcjulio de 1997, las instituciones que hubieren obtenido la certificación 
para el inicio de operaciones y, consecuente1nente, se encuentren acreditadas ante el 
IMSS para vender los seguros de pensiones, estarán obligadas a aceptar a los 
asegurados que les soliciten la compra de dichos seguros, desde la fecha en que reciban 
la con1unicación de parte de esta comisión que acre<lile la referida certificación. 

l) Para el caso de las solicitudes para constituir una institución de seguros por parte de una 
entidad financiera del exterior, se aplicarán complementariamente las "Reglas para el 
estableci111iento de filiales de entidades financieras <lel exterior". 

m) Con independencia de todo lo anterior, para el caso de aquellos interesados en operar 
Jos seguros de pensiones después del 1 º.de julio de l 997, la ventanilla para la recepción 
de nuevas solicitudes se encontrará abierta permanentemente. 

- Requisitos que dcbercin cun1plir las instituciones de seguros autorizadas para operar los 
seguros de pensiones, derivados de las leyes de seguridad social, previos a la visita de 
inspección de certificación. 

Las instituciones de seguros autorizadas por la SHCP para operar Jos seguros de pensiones, 
deberán acreditar. de manera previa o mediante la visita de certificación, a satisfacción de 
esta comisión y con la documentación y soportes respectivos, lo siguiente: 

De Ja organización 

l. Que cuentan con Ja estn1ctura organizacional señalada en la solicitud de autorización 
presentada a la SHCP. considerando la descripción de puestos que precisen las 
responsabilidades en el proceso de operación de los seguros de pensiones. 

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

De la prestación del sen·icio 

3. Que cuentan con los procedimientos internos necesarios para la operación de los 
seguros de pensiones. Para ello, esas instituciones deberán enviar a esta comisión, 
previamente a la visita de certificación, los diagramas de flujo relativos a las 
operaci~nes que a continuación se indican: 
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a) E1nisión de ofertas, hasta la entrega de las mismas al pensionado o sus 
beneficiarios, considerando la vena directa o a través de agentes. 

h) Expedición de póliza y endosos, que incluya el sistc1na de control para 
comprobar la entrega oportuna de dichos documentos al pensionado o sus 
beneficiarios. 

e) Captación de recursos de los montos constitutivos del seguro de pensiones que 
le serán transferidos por el IMSS. 

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

4. Que tiene previsto el espacio fisico, así como la política y proccdin1ientos de 
contratación y capacitación 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 
contratación de los seguros de pensiones, los siguientes servicios: 

a) Atención a trámites de solicitudes de oferta, considerando tanto la venta directa 
como a través de intermediarios 

b) Emisión y entrega de pólizas y endosos (en casos de existir beneficios 
adicionales) 

e) Pago de beneficios 

d) Atención, resolución de consultas y reclamaciones 

6. Que han suscrito con el IMSS, el convenio referente al mecanis1no que se seguirá para 
la práctica de la operación de los seguros de pensiones. 

De los sisten1as auto1natizados 

7. Que tienen instalado y operan el sistema único de cotización para el cálculo del 111onto 
constitutivo entregado por esta comisión. 

8. Que cuentan con equipo de cómputo. sistemas automatizados, procedin1icntos 
operativos de control, consulta, resguardo, organización y mantenin1icnto de la 
información, así como personal capacitado para poder operar los sisten1as relativos a la 
ad1ninistración de seguros de pensiones. 

Para lo anterior, esas instituciones deberán remitir a esta con1isión, por escrito y de 
n1anera previa a la visita de certificación, la documentación soporte de los siguientes 
puntos: 
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a) Dcsurrollo de sistemas propios o adquiridos 

Para los sistemas que se enlistan a continuación, deberán remitir una breve 
descripción del sistema, que considere los módulos que lo integran, tipo de 
soporte y diagran1as de flujo a primer nivel. 

1. Sisten1as estadísticos 

ii. Siste111a de en1isión de pólizas y endosos 

iii. Sistcn1as contables y financieros 

iv. Reservas técnicas y fondo especial 

v. Sistcn1a de reaseguro 

b) Seguridad de la infom1ación en los sistemas 

Deberán remitir una breve descripción de las nonnas y procedi1nientos de 
seguridad de la información previstos para los sistemas señalados en el inciso 
anterior, así con10 de los procesos que atenderá directamente la institución y los 
que, en su caso. scr:in a través de terceros. 

c) Soporte técnico, operativo y de respaldo 

De igual fonna, deberán remitir una breve descripción de las nonnas y 
procedimientos para el soporte a los sistemas señalados en el inciso a), 
indicando las políticas de respaldo y proporcionando copia de los contratos de 
n1antenirniento de equipo de cómputo, comunicaciones y software. 

d) Equipos 

Deberán remitir una breve evaluación de la capacidad de sus equipos para la 
operación de los sistemas señalados en el inciso a). 

Dicha descripción deberá contener, cuando menos los siguientes elementos: 

i. Justificación de que la institución cuenta con los equipos de có1nputo 
suficientes para atender las estin1aciones de operación 

ii. Equipo de cómputo y comunicaciones a nivel central y en sucursales 

iii. Equipos de seguridad para garantizar la continua operación, 
describiendo los procedimientos contingentes para restablecer la 
operación de los equipos en caso de interrupción de la energía, falla 
de las comunicaciones o de los equipos, etc. 
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iv. Equipo y software asignado para poder accesar la base de datos de 
los prospectos vía INTERNET. 

9. Co1no parte del proceso de certificación, las instituciones deberán acreditar a 
satisfacción de esta comisión la adecuada administración y operación de los seguros de 
pensiones, así como de los sistemas infonnáticos respectivos, a través del 
procesamiento de la infonnación que al efecto le proporcione Ja comisión durante la 
visita. 

10. Las visitas de certificación a que se refiere la séptin1a de las reglas de operación, serán 
practicadas a esas instituciones de seguros en el rnon1cnto en que estas n1a1li ficstcn por 
escrito a esta comisión estar en condiciones de acreditar los puntos señalados en la 
presente circular, en el entendido de que dicha visita deberá iniciarse en un plazo que no 
podrá exceder de 15 días hábiles posteriores a la fecha del oficio de autorización que 
emita la SHCP. 

El conocin1iento y análisis 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 nionto de los recursos de capital requeridos para la adecuada 
operación de la con1pañía. Es claro que, tanto gastos como capital, son dos elen1entos 
básicos que deben tratarse con gran exactitud para que el modelo de rentabilidad an·ojc 
resultados confiables y, sobretodo, fun<lan1cntados. 

También queda claro que existen n1ás procesos, de igual o mayor in1portancia. que el 
desarrollo de un modelo de rentabilidad en una con1pañía de rentas vitalicias, pero para 
cun1plir con el objetivo que se persigue con este trabajo, de aquí en adelante los barcinos de 
lado y sólo nos enfocaremos a las cuestiones que tengan que ver con la rentabilidad. 
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B. Principales Indicadores de Rentabilidad. Definición e Interpretación 

Una vez que se han definido completamente los aspectos legales y administrativos, 
necesarios para la constitución de la compañía, el siguiente paso obligado son las 
proyecciones financieras, que servirán para evaluar el proyecto desde el punto de vista de la 
rentabilidad. 

E~isten varios métodos para evaluar proyectos de inversión, entonces para elegir el n1ás 
adecuado a nuestros fines, antes será necesario definir e interpretar varios conceptos que 
delimitarán el enton10 de nuestro modelo, de tal fonna que Jos resultados que se obtengan 
den una clara visión del con1portamiento de la empresa tanto en el corto como en el 
mediano y largo plazo. 

1. Tipos de proyectos de Inversión. 

Con10 primer punto importante debemos definir que tipo de inversión es la que va111os a 
evaluar, ya que de ello depende el resultado que debamos esperar, es decir, aunque 
conceptualmente una inversión es "una asignación de recursos que hacemos en el presente 
con el fin de obtener un beneficio en el futuro" 11

, existen diferentes tipos de inversiones y 
todas ellas con un distinto origen, es por ello que los beneficios que se esperen, serán 
también distintos para cada una de ellas. 

Las inversiones se pueden clasificar de la siguiente nianera: 

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

En este tipo de inversión el beneficio esperado no será directamente nlonetario, es decir, 
no incrementará de 111anera positiva los resultados de la empresa. En realidad el 
beneficio que se espera obtener es 111antener a la empresa dentro de las regulaciones 
1narcadas por las autoridades, lo que le permitirá seguir operando y evitará posibles 
sanciones futuras, en cuyo caso el beneficio monetario sería indirecto; además, el 
beneficio obtenido por este tipo de inversiones se refleja de manera más directa en la 
imagen de la compañía, ya que una empresa en orden da más seguridad a sus clientes 
que una que no lo está, lo cual es materia del área de mercadotecnia o comercial, 111ás 
que del área de financiera de Ja e1npresa. 

b. Inversiones no lucrativas. Se incluye dentro de esta clasificación aquellas que tampoco 
tendrán un beneficio nlonctario, pero que no son obligatorias. Dentro de estas 
encontramos, principaln1ente, las que se hacen como prestaciones a los e111pleados; por 
eje1nplo. la construcción de gin1nasios o albercas para los trabajadores. 

Existen beneficios de carácter intangibles, dado que los obreros o empleados contentos 
no pensarán en hacer huelgas y n1cjorarán su productividad. 

11 Análisis de Proyectos de Inversión. Alberto García ~1endoza. McGraw Hill. p. 2 
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c. Inversiones cuya rentabilidad resulta dificil de 1nedir. Se incluyen dentro de este grupo 
de inversiones el desarrollo de ejecutivos, la duda es: hasta qué grado, una maestría o 
un diplon1ado para los ejecutivos puede repercutir en beneficio de la empresa; también 
se encuentran en este rubro las campañas publicitarias en donde resulta dificil aislar qué 
incre1nento en los ingresos es atribuible a ellas. 

d. Proyectos de reemplazo. Estos casos. si bien es cierto que no son obligados por alguna 
regulación, si lo son por Ja con1petencia. 

En ellos si se puede hablar de un beneficio 1nonetario directo, aunque no de niancra 
in1nediata. pero si en el corto plazo; ya que si una c1npresa no rcen1plaza sus equipos en 
el tien1po adecuado, esto afectará directan1ente los resultados. dicho de otra fonna, se 
podrá adquirir equipo 111oden10 para reemplazar equipo usado. lo cual habrá de 
provocar una reducción en los costos, o posiblemente un incremento en la capacidad 
productiva; ta111bién es posible que exista una reducción en el capital de trabajo. 

e. Proyectos de expansión. En estos casos generalmente se da una an1pliación en las 
instalaciones que permita una mayor producción de klS niis1nos artículos o bien. 
pennita aun1entar sus lineas de productos. 

Estos proyectos generahnente se dan motivados por la creciente den1anda de los 
productos y/o servicios que ofrece la empresa. por lo tanto, de ellos se espera que se 
incren1enten los ingresos totales; aunque será ilnportante tener en cuenta que dichos 
beneficios no serán de nlanera inn1ediata y en algunos casos ni siquiera en el corto 
plazo, dependiendo de la n1agnitud de la expansión. Pero tampoco abran de rebasar el. 
1ncdiano plazo, ya que se trata de un proyecto adicional al de apertura y que por ello no 
tienen que realizarse los gastos <le arranque y penetración de 111ercado. que son los n1ás 
costosos y cuya recuperación es a un plazo niayor. 

f. Proyectos rutinarios o tácticos y proyectos estratégicos. Si el proyecto que se analiza 
n1antiene el 111is1110 grado de riesgo para la compafiía, se considera un proyecto 
rutinario. Por el contrario, si el proyecto tiene un riesgo mucho 111ás elevado del que 
asu1ne Ja en1prcsa en sus proyectos, especialistas en la 111ateria la consideran estratégico. 

Una e1npresa que se caracteriza por introducir anualmente en el 111ercado productos 
novedosos podrá realizar un proyecto no rentable, pero destinado a 111antener in1agen 
ante los consumidores de que la empresa cada año saca productos novedosos_ Este tipo 
de proyectos, generalmente se pueden 111edir en el corto plazo. 

g. Proyectos para atacar nuevos 1ncrcados o nuevos productos. Estos proyectos son los 
111ás costosos porque se debe arrancar de cero. se incurrirá en gastos de arranque 
mencionados antcrionncnte; aden1ás, por tener un elevado riesgo y el costo de su 
financian1iento es n1ayor. es decir. se le exige un rendi111iento nlayor. 

La mayoría de estos proyectos no dan resultados positivos en el corto plazo. casi 
sie1nprc encuentran su punlo de equilibrio en el nlcdiano y aún en el largo plazo. 
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h. Desinversiones. Cierre de plantas, eliminación de productos o departamentos. 

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

Aún cuando existen otros tipos de inversiones, estos ocho son los 1nás importantes y son 
suficientes para poder distinguir que, dependiendo del tipo de inversión es como debe1nos 
evaluar e interpretar los resultados, en otras palabras, los resultados que para detem1inado 
proyecto pueden ser satisfactorios no lo serán para otro, porque son de distinto tipo. 

Una vez que tomamos conciencia de los diferentes tipos de proyectos de inversión 
existentes, podemos decir que el proyecto de inversión que nos concierne para el desarrollo 
de este trabajo es un "Proyecto para atacar nuevos mercados"; y de aquí en adelante sólo 
nos concentraremos en las variables referentes a proyectos de este tipo. 

2. Proyectos de Inversión destinados a atacar Nuevos Mercados. 

Es de suma importancia. antes de to1nar Ja decisión de invertir en un proyecto de este tipo, 
tener en cuenta Jo siguiente: 

a. Estos proyectos se caracterizan, entre otras cosas, por ser los de mayor riesgo para los 
inversionistas y también los n1ás costosos12

; pero ¿porqué se presentan estas dos 
características en este tipo de proyectos?. la respuesta es, 

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

2) Ade1nás, se tiene que constituir de inicio un capital mínimo para operar exigido 
por las autoridades correspondientes, esta aportación es en una sola exhibición. 

3) Por otra parte, se debe to1nar en cuenta que seguran1ente durante un cierto 
periodo se tendrán que hacer aportaciones al capital, tiempo en el que la 
compañía toma presencia en el mercado y los flujos empiezan a nivelarse hasta 
tomar una tendencia creciente. 

4) Por últin10, la cantidad de tiempo requerida para alcanzar resultados positivos, 
dependerá de las estrategias tomadas por la dirección de la empresa y los 
resultados de las campañas publicitarias, principalmente. Es esto lo que 
incrcn1enta el riesgo a la inversión. 

12 Análisis de Proyectos de Inversión. Alberto García lvtendoza. McGraw llill. p. 4 
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Aunado a los puntos anteriores, para nuestro proyecto en particular, es preciso tnencionar 
que tanto la empresa con10 el mercado son nuevos. lo que se presenta con10 un factor de 
nesgo 111ayor. 

b. Aden1ás de las características generales del negocio, ta1nbién se tienen que conocer 
otras n1ás especificas, con10: 

1) Tamaño y nivel socio econó1nico del increado al que será dirigido el producto. 

2) Principales con1pctidores y sus estrategias. 

3) Reglas de operación y de adnlinistración, incluyendo las reglas de inversión 

En esta parte sólo se mencionan estas características, y en un apartado posterior se les 
dedicará un análisis 1nas detallado por la importancia que las reviste. 

c. Por último, una vez que se conocen las características del negocio. los siguientes pasos 
son: 

1) Definir el objetivo de la empresa.- Dado el tipo de proyecto, el objetivo 
predominante es la n1axinlización de las utilidades. 

2) Establecer los mecanismos y estrategias que se seguirán para lograr el objetivo.­
En otras palabras, es dar respuesta a las preguntas ¿cuánto invertir?, ¿en qué 
invertir? y ¿cón10 invertir?. 

3) Elegir el 1nétodo de evaluación del proyecto.- Estos proyectos de inversión 
generalmente se evalúan en torno a su pronta recuperabilidad y ta111bién en 
cuanto a su rendimiento. Y para ello existen varios nlétodos. 

Todas estas consideraciones son nn1y importantes, ya que <le ellas se desprcndcr<in las 
hipótesis que deli1nitarán nuestro 111odclo más adelante, pero el analizarlas no es el tenia de 
este trabajo, por lo que de momento no profundizaremos en ellas y sólo nos conccntrarc111os 
en la elección del método <le evaluación del proyecto. 

3. Métodos para evaluar proyectos de inversión. 

Tal co1no se mencionó anteriormente, los proyectos podrán evaluarse considernndo su 
pronta recuperabilidad y su rentabilidad. Existen dos tipos genéricos de nlétodos para 
evaluar proyectos de inversión: Los métodos que no consideran el valor del dinero en el 
ticn1po y los n1étodos que sí consideran el valor del dinero en el ticn1po. 

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

a. El método de periodo de recuperación. 
b. El n1étodo de la tasa de rendimiento contable. 
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Los métodos de evaluación de proyectos de inversión que sí consideran el valor del dinero 
en el tiempo incluyen: 

c. El método del valor presente neto. 
d. El método de la tasa interna de rendin1iento. 

Es in1portante mencionar que, cuando nos referimos al valor del dinero en el tiempo sólo 
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 inflación. 

A continuación daremos una breve explicación de cada uno de los métodos mencionados. 
para después proceder a la elección del más adecuado para nuestro proyecto. 

a. Método de periodo de recuperación. 

Conforme a este 1nétodo se desea conocer en cuanto tiempo una inversión generará fondos 
suficientes para igualar al total de dicha inversión. Surge la duda de si en realidad en este 
lapso se recuperará la inversión. pero lo que sí es evidente es que al cabo de dicho tiempo 
los flujos de efectivo generados por el proyecto serán iguales al valor de la inversión, o sea 
el tiempo en que se regresa el dinero invertido. 

La forma de calcular el periodo de recuperación es, sumando los flujos que se espera sean 
generados a través de los años hasta que igualen a la inversión 13

. 

Con10 ya menciona1nos , este n1étodo no considera el valor del dinero a través del tien1po, 
es decir, mediante este n1étodo podcn1os decir que dos proyectos son de igual calidad si se 
recuperan en igual plazo sin depender de cuantos años de vida útil les queden. Además el 
n1étodo de periodo de recuperación hace caso omiso de la rentabilidad de un proyecto de 
inversión y sólo se preocupa de que el dinero invertido regrese pronto. Pero nos 
pregunta1nos: ¿qué caso tiene poner el énfasis en que regrese el dinero pronto si después 
vamos a tener que invertirlo de nuevo? Si la preocupación fuese que el dinero regrese 
pronto, entonces, ¿para qué invertirlo si ya lo tenemos? 

b. I\1étodo de tasa de rcndin1iento contable. 

Reconociendo la necesidad de determinar una medida de rentabilidad para evaluar los 
proyectos de inversión, pero sin llegar al grado de sofisticación que poseen los 1nétodos que 
si consideran los flujos de efectivo descontados, se ha ideado el 111étodo de tasa de 
rendimiento contable. Este método, a diferencia de los demás, considera utilidades y no 
flujos, sin olvidar que la contabilidad es sobre base acumulativa e incluye ajustes por gastos 
devengados, depreciaciones y amortizaciones. 

Se podrá 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 

13 Análisis de Proyectos de Inversión. Alberto García ~1endoza. McGrnw 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 inversión. El denominador de Ja razón se detem1inará su111ando a la 
inversión inicial el valor de desecho y dividiendo esta sun1a entre dos 1

..i. 

Al igual que el método de periodo de recuperación, el nlétodo de tasa de rendi111iento 
contable no ton1a en cuenta el valor del dinero en el ticn1po, considerando en for111a 
indistinta que las utilidades netas las genere el proyecto en los pri111eros o en los lllti111os 
años de su vida. 

c. Método de valor presente neto. 

Confonne al método de valor presente neto, los flujos generados por un proyecto habrán de 
descontarse a la tasa 111ini1na requerida para Jos proyectos. Si el valor presente de los flujos 
supera el valor de la inversión se considera el proyecto con10 bueno. El valor presente de 
una inversión se define con10 "la cantidad máxima que una compañía estaría dispuesta a 
invertir en un proyecto". A la diferencia entre el valor presente de los flujos y el valor de la 
inversión se le denomina valor presente neto. Por valor presente neto de un proyecto se 
entiende el dividendo que podría anticiparse a los accionistas a cuenta del proyecto, 
sabiendo que éste habrá de recuperarse y además se pagará el costo de su financian1iento 15

• 

Para poder aplicar el método de valor presente neto será necesario detem1inar cualro 
elen1entos básicos: 

l) El valor neto de la inversión. El valor de la inversión neta no es neccsaria111cntc el costo 
que se registra en la contabilidad. Los costos de oportunidad no se reconocen en la 
contabilidad financiera pero sí son decisivos en una decisión de inversión. Aden1ás el 
valor neto de una inversión a largo plazo incluirá los incrcn1cntos pcnnancntcs en el 
capital de trabajo. 

2) Los flujos anuales netos generados por el proyecto. Los flujos de efectivo podrán 
detcnninarse de fonna aproxi111ada añadiendo a la utilidad neta esperada los gastos por 
depreciación y a11101iizació11. los cuales no constituyen salidas de efectivo. Se podrá 
llegar a un mayor grado de refinan1iento en el cálculo de los flujos anuales 
considerando las variaciones esperadas en Jos pagos anticipados y pasivos acu111ulados 
en conjunto. así como variaciones en saldos de clientes, proveedores e inventarios. En 
otras palabras, variaciones en el nivel de capital de trabajo requerido año con año. 

Los flujos de efectivo que se consideren para la evaluación de los proyectos deberán ser 
determinados después de deducidos los i111puestos sobre la renta y el reparto de 
utilidades a los trabajadores. 

Respecto al gasto de depreciación es conveniente insistir en que no constituye un gasto 
dcsembolsable y por lo tanto no debe afectar los flujos de efectivo. 

14 Análisis de Proyectos de Inversión. Alberto García Mendoza. McGraw Hill. p. 20 
1 ~ Análisis y Evaluación de Proyectos de Inversión. Coss Ilu. Limusa. p. 61. 
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Si al final de la vida útil del proyecto se esperara un valor de desecho para los activos 
fijos, se deberá incluir éste con10 un ílujo positivo en el último año. 

Si hubiere activos circulantes (capital de trabajo) incluidos en el valor de la inversión. 
será necesario incluirlos con10 flujo positivo al final de la vida útil del proyecto. 

3) La vida del proyecto. Para poder llevar a cabo la evaluación de los proyectos de 
inversión será necesario conocer la vida del proyecto. No nos referitnos a la vida fiscal 
o contable, sino niás bien a su vida económica, o sea el periodo en que será útil la 
inversión cuando deseamos hacer la evaluación de un proyecto. Por cjcn1plo, una 
máquina obsoleta o una planta que esté produciendo un articulo que no tenga n1crcado 
ha terminado su vida económica, aun cuando pudiera no estar totalmente depreciada en 
los libros de la con1pañía. 

4) Determinación <le la tasa de descuento. Surge la pregunta de si la tasa de descuento 
debe ser la tasa de rendimiento promedio que está obteniendo la empresa sobre sus 
activos o si debe ser el costo de financiamiento del proyecto, o Ja tasa que se podría 
obtener si dichos fondos se invirtieran digan1os en valores de renta fija. 

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

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

El 1nétodo de valor presente nelo considera el valor del dinero en el tic1npo. Si se tiene una 
cantidad limitada de recursos disponibles para invertir se deberán escoger los proyectos 
cuya n1ezcla logre Je 111ayor valor presente de sus flujos generados. Éste constituye el mejor 
criterio de optimización. Otra ventaja atribuible a este tnétodo es la posibilidad de hacer la 
evaluación de un proyecto; o sea, calcular el valor presente de los flujos de un proyecto 
independientemente de que en alguno o algunos años los flujos netos sean negativos. 
De hecho, el método de valor presente neto es el más recomendado por los expertos en 
finanzas. 

d. Método de la tasa interna de rendimiento. 

Otro de los n1étodos de evaluación de proyectos de inversión que considera flujos de 
efectivo descontados lo constituye el método de tasa interna de rendin1iento. A la tasa 
interna de rendiinicnto se le denomina tan1bién tasa de rcndin1iento descontada. 

Se pueden dar dos definiciones de la tasa interna de rendinliento. En primer tén11ino 
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 económica para que estos sean 
iguales con la inversión, es decir, es la tasa con la cual el valor presente neto es igual a cero. 
También se entiende por tasa interna de rendimiento a la tasa máxima que estaríamos 
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dispuestos a pagar a quien nos financia el proyecto considerando que también se recupera la 
• . ' lh 1nvers1on . 

Este método, al igual que el método de valor presente neto, sí 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 cálculos involucrados con In dctcnninación de la 
tasa interna de rcndin1iento. 

4. Elección del 111étodo para evaluar el proyecto. 

Con Jos elen1c11tos que hemos reunido hasta ahora podemos ton1ar una decisión con 
respecto al método a utilizar para Ja evaluación del proyecto, si se tratará de un proyecto 
convencional. Sin embargo, existen algunas características muy específicas de nuestro 
proyecto que se deben tomar en cuenta para tornar la decisión, a continuación se describen 
dichos factores: 

a. El mercado al que se dirige el producto no es un mercado común; en pri1ner lugar no es 
un 111crcado que la co1npañía salga a crear o que se pueda dirigir, sino que es asignado 
por el IMSS; en segundo lugar es en un 95% un n1ercado de bajo nivel 17

, tanto 
económico como cultural; por último, es un mercado al que invariablcn1cnte se ataca en 
situaciones anímicas 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 compañía fija el precio de los productos o sen'icios que 
ofrece considerando una parte para los gastos que de él deriven, en nuestro caso no es 
así, el 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 
dcbc1nos considerar que los ingresos que se reciben son apenas justos para cubrir Jos 
pagos de pensiones básicas. lo que es causa de que la compañía deba cubrir gran parte 
de sus gastos con los productos finnncicros obtenidos de sus inversiones. 

c. Ta111bién es importante mencionar que el dinero que se recibe por cada negocio adcn1ás 
de ser apenas suficiente, debe estar invertido a una tasa 111inima para lograr esa 
suficiencia. 

d. Por último, con10 ya mencionamos anteriormente tanto la con1pañía co1no el increado 
son nuevos, por lo que el negocio esta rodeado de muchas regulaciones, que aunque 
algunas son temporales y todas van enfocadas a cuidar la seguridad del sisten1a. lo cual 
es bueno; no dejan de retrasar la recuperabilidad de la compañía. 

Ahora que conocernos algunos de las características específicas del negocio de Rentas 
Vitalicias, se hace obvia la elección de un método de evaluación los n1ás exacto posible, 

10 Análisis y Evaluación de Proyectos de Inversión. Coss Bu. Limusa. p. 74 
17 Reporte Estadístico 1998. Pensiones Bancomer. S.A. de C.V. 
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que considere el valor del dinero en el tiempo y sobre todo que de una visión clara en 
cualquier plazo que se desee; ya que éste no es un negocio sencillo. 

Para tener una herramienta más con1pleta que nos pennita tomar decisiones con un grado de 
seguridad muy bueno, nuestro modelo considerará tanto el Valor Presente Neto (VPN) 
como la Tasa Interna de Rendimiento (TIR). 
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C. Algunos aspectos relevantes del primer año de operación del Nuevo Sistema de 
Pensiones mexicano. 

Con la infomlación que hasta ahora tenemos del negocio de rentas vitalicias derivadas de la 
seguridad social, estamos ya en posibilidades de iniciar el desarrollo de un nlodclo para 
nledir 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 
ilnportantes que se han presentado en el joven mercado de las rentas vitalicias, sobretodo en 
su prin1er año, ya que consideramos que algunos de ellos han n1odi ficado de 1nanera 
significativa la visión que en un origen tenían todas las c1nprcsas que en ese 1110111cnto 
decidieron tomar parte de este naciente mercado. 

Consi<lcrainos que esto es nu1y ilnportante para nuestro trabajo porque scgurainente el 
modelo que aquí plantearemos será, precisamente en esos aspectos, n1ás estricto y en 
algunos casos más conservador. 

l. Tamaño de mercado. 

El primer aspecto in1portante fue el tamaño del mercado que se presentó durante este 
prin1er año. 

Si bien es cierto que las cifras presupuestadas nunca son iguales a las reales, también lo es 
que deben ser la mejor aproxin1ación, y para lograrlo se debe elegir el modelo más 
adecuado y tomar los elen1entos suficientes para que así sea. En el caso del presupuesto 
presentado por el IMSS, acerca del mercado esperado de las pensiones que serian 
administradas por las co1npañías de rentas vitalicias, no sucedió de esta fomla; el 1nerca<lo 
fue significativan1entc menor al proyectado. 

Aqui podemos identificar un factor muy importante y que, sin ser técnico, dcfinitivan1entc 
afecta en cualquier proyección que se realice, es el factor político. El IMSS. como todas las 
instancias gubernamentales, está sujeto al presupuesto que Je sea asignado por el gobierno 
federal; dicho presupuesto puede verse afectado no sola111ente por causas técnicas 
inherentes al mismo, sino que tan1bién depende de los dernás proyectos que tiene el 
gobierno y la prioridad que éste les de a cada uno, y estas prioridades no siempre son las 
más lógicas o necesarias sino que mucho dependen de la línea de gobien10 que se siga. 

En otras palabras, esto quiere decir que se puede realizar un presupuesto basado en 
hipótesis correctas, sustentadas en la historia estadística y económica del IMSS. y además 
con un modelo adecuado y confiable; pero si al final los recursos recibidos no son 
suficientes. entonces habrá que ajustarlo y con ello perder los resultados que se obtendrían 
si se aplicarán los proccdin1ientos adecuados. 

Aunado a las políticas presupuestales del gobierno federal hacia el IMSS, otro factor que 
contribuyó en gran medida a que el 1nercado resultara 1nenor a lo esperado, fueron las 
políticas que el mismo IMSS adoptara para la dctemlinación de inválidos e incapacitados. 
A partir del nacimiento del sistema de pensiones derivadas de la seguridad social, el IMSS 
adoptó una actitud más estricta al dictaminar los casos de invalidez e incapacidad. Esta 
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actitud fue motivada, principaln1ente porque los recursos para hacer frente a estas 
obligaciones ahora debían estar disponibles de inmediato para ser transferidos a la 
compañía aseguradora que el asegurado eligiera, es decir, sus flujos negativos aumentaron, 
situación que antes no existía. 

Estos dos factores fueron la causa principal para que el mercado de pensiones derivadas de 
la seguridad social fuera mucho nienor a lo esperado, afectando las proyecciones realizadas 
originalmente por las compañías de rentas vitalicias; ya que éstas planearon con base en 
ingresos mayores y crearon infraestructuras que a Ja postre resultaron excesivas para la 
administración de un negocio visiblemente menor al esperado 18

. 

2. Beneficios Adicionales 

Otro aspecto que influyó de 111anera in1portante en los inicios del sistema de pensiones 
derivados de la seguridad social fue, sin duda alguna, la creación de beneficios adicionales 
para los pensionados que son financiados totalmente por la empresa; pero aún más 
importante que su creación fue el nivel que alcanzaron. hasta un l O o/o promedio de la prima 
c1nitida1'J. 

Este nivel, a todas luces excesivo, de beneficios adicionales se fue generando debido a la 
falta de regulaciones a este respecto y latnbién al tener que competir el misn10 n(nnero de 
co1npetidores planeado, pero por muchos nienos casos de los esperados. 

Actualmente. existen regulaciones enfocadas a frenar y niantener en un nivel razonable, 2(X, 
de la prima emitida. los beneficios adicionales; aden1ás de que el mercado conlicnza a 
cubrir las infraestructuras que fueron creadas para su administración y sobretodo se ha 
empezado a to1nar conciencia de que estar en niveles altos de beneficios adicionales tiene 
más desventajas que ventajas, principalmente en el largo plazo, punto que no se debe perder 
de vista ya que se trata de un siste1na de seguridad social. 

Sin embargo, las con1pañías tienen ya en su haber obligaciones a 20, 30, 40 y hasta 50 años, 
en algunos casos, de beneficios adicionales que van desde 2o/o hasta 18% de la prima 
emitida, además de que queda abierta la posibilidad de que se abandone el nivel ópti1no de 
beneficios adicionales del 2°/o y se sitúe en un nivel mayor. 

3. Revalorización de las pensiones. 

Como consecuencia de la creciente necesidad de ofrecer al pensionado el niayor número de 
beneficios adicionales, los de mayor beneficio económico y que implicaran el menor costo 
para la compañía. surgió también la necesidad de obtener fuentes de financiainiento 
diferentes al capital de Jos accionistas. 

Una de esas fuentes surge de los mismos pasivos que debe constituir la empresa por 
concepto de reserva maten1ática o de riesgos en curso de beneficios básicos, de la siguiente 

18 Información del comité de intercambio de pensiones. AMIS. 1998. 
19 Información del comité técnico de pensiones. AMIS. 1998. 
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forma: la empresa debe acreditar mcnsuahnente la inflación {en UDI) a la reserva 
n1atemática20

, lo que significa que cada mes se tiene el dinero suficiente para pagar las 
pensiones actualizadas por inflación. Dado que la LSS dicta que las pensiones se deben 
revalorizar con la inflación cada tnes de febrero 21

• entonces existe un periodo de 11 1nescs 
en que la compañía libera, por concepto de siniestralidad, menos dinero del que tiene 
reservado; es ahí donde se encuentra la fuente de financianliento, es decir, la con1pañía 
puede otorgar como beneficio adicional el pago de las pensiones revalorizadas por inflación 
n1ensuah11ente en vez de anualmente, con10 n1arca la ley. 

Aparentemente, este beneficio adicional no implica ningún costo para la co1npafiía: ya que 
no tiene que recurrir a capital para su financiainiento, ni tiene que constituir un pasivo extra 
y en los estados de resultados la única afectación es en el renglón de siniestralidad y es nluy 
pequeña; lo que en realidad se está reflejando es el costo de oportunidad y con10 tal no esta 
explícito en los resultados de la compañía, pero el impacto de este beneficio se nota 111ás 
bien en el largo plazo, por lo que será de suma importancia considerarlo para la evaluación. 

4. Utilidad por Mortalidad 

Un aspecto que se ha presentado a favor de las compañías de rentas vitalicias ha sido la 
n1ortalidad ocurrida, sobretodo entre los inválidos. 

Esto ha sido, en gran 1nedida, 111otivado por las políticas restrictivas que ha in1pucsto el 
IMSS para la determinación de la invalidez, ya antes mencionadas. Ahora se otorga una 
pensión por invalidez definitiva cuando realmente se requiere y cuando se han agotado 
todas las posibilidades, tanto médicas como legales, para su rehabilitación. No qucre111os 
decir que en el antiguo régimen no se llevara a cabo este proceso, sin1plc1nente que hoy día 
es n1ás estricto. 

Considerando lo anterior podemos distinguir una insuficiencia en la tabla de n1ortalidad de 
inválidos que actualmente es utilizada f;ºr las compañías de rentas vitalicias. y que fue 
constituida con la experiencia del IMSS 2

. Dicha insuficiencia consiste en que, la tabla fue 
construida cuando el proceso estaba n1ucho menos regulado que el actuaL lo que deriva en 
que la esperanza de vida es más alta que la real, en otras palabras. los inválidos actuales se 
n1uerc11niásy1nás pronto que los que eran pensionados en el antiguo régi1nen. 

Esto tiene muchas ventajas, entre las cuales podemos mencionar con10 la principal. Ja 
liberación de reserva por 1nortalidad, que esta siendo considcrablcn1entc 111ayor a la 
esperada. y mejora directamente los resultados de la con1pañía. 

Ade111ás de los inválidos, que representan el 40º/o del n1ercado23
• existen los pensionados 

activos dependientes del asegurado tales con10 cónyuges, hijos, viudas(os). huérfanos y 
ascendientes, cuyos beneficios son calculados con una tabla de mortalidad de activos; para 

2° Circular S-22.3. CNSF. 31 de Marzo de 1997. 
21 NueYa Ley del Seguro Social, arts. 68 y 145 
22 Censo IMSS 1997 proyectada con mejoras de CONAPO al año 2011 
!J Reporte Estadistico. 1998. AMIS. 

55 



estos últimos no se ha presentado la alta mortalidad como en los inválidos, al contrario 
parece que la mortalidad es menor a la esperada según 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 factores es la poca experiencia 
que tiene el negocio (2 años aproximadan1ente) y otro más importante aún es la creación de 
dos reservas, adicionales a la de riesgos en curso, que son la matemática especial y la de 
previsión, esta última financiada por el IMSS, cuya finalidad es precisamente apoyar en 
caso de desviaciones en la niortalidad24

. 

Dado lo anterior podemos decir que el un1co factor, por el momento, que nos afecta de 
manera directa las proyecciones financieras es la mortalidad de inválidos; sin embargo es 
importante no perder de vista la mortalidad de activos porque en un futuro será fundamental 
en las mejoras que se puedan realizar al sisten1a de pensiones derivadas de la seguridad 
social. 

5. Impacto en el rnodelo de rentabilidad. 

Existen un sin nún1ero de aspectos propios del negocio de rentas \'italicias, pero los cuatro 
n1encionados anterionncntc son los 111ás in1portantes y, sobretodo, los que más nos afectan 
al momento de realizar una proyección financiera, es por ello que dedicaremos la parte final 
de este apartado a distinguir el iinpacto que tendría cada uno de estos aspectos en nuestro 
1nodelo de rentabilidnd. 

a. Si el 111ercado resulta significativan1entc n1enor al esperado, esto tendrá una 
consecuencia directa en los resultados de la compañía como pérdidas niayores a 
las esperadas en Jos prin1eros años de operación y un aumento en el número de 
años estimados de recupcrabilidad. Aden1ás de que seguramente provocará que 
la co1npañía cambie algunas de sus estrategias, lo que implica que tan1bié11 
efectuará gastos que antes no había considerado. 

h. El otorganlicnto de beneficios adicionales se refleja en niayorcs aportaciones de 
capital y también un mayor número de años para la recuperación, pero aden1ás 
trae implícito un gasto por financianiiento que cada año afectará directaniente 
los resultados de la con1pañía. 

c. El revalorizar 1nensualmente las pensiones tiene consecuencias positivas en su 
inicio y se refleja con10 nienores requerin1ientos de capital y la adquisición de 
negocios a un costo rnuy bajo, lo que resulta en mejores utilidades para la 
compañía, pero es en el largo plazo donde en realidad se nota el costo del 
beneficio, ya que haber renunciado a esta utilidad, aunque pequeña en su inicio, 
ahora derivaría en n1ayores utilidades debido a los intereses que habría ganado 
de no haber sido un flujo negativo y por el contrario resulta en una disminución 
de Ja utilidad. 

14 Reglas de Operación para los seguros de penstoncs derivadas de las leyes de seguridad social, Circular S-
22.1. CNSF. 
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d. La n1ortalidad de inválidos hasta el momento se ha presentado como un aspecto 
positivo para las compañías de rentas vitalicias, pero por la poca experiencia del 
mercado es arriesgado hacer una medición de ella y afectar directainentc los 
resultados de la proyección, por lo que sólo la tendren1os en cuenta co1no un 
factor que nos da un n1argcn positivo sobre el resultado que se obtenga cada año. 
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111. Planteamiento de un modelo para medir la rentabilidad 

A. Análisis de Mercado 

Como ya hemos n1encionado, 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 aún no se ha obtenido la experiencia suficiente en 
el nuevo sistema de pensiones para poder dejar de lado Ja del IMSS; por lo tanto, para 
realizar nuestro análisis nos basaremos en las n1cn1orias estadísticas del IMSS hasta 1998. 
Con los resultados que se obtengan de este análisis, más algunas cifras tomadas del 
presupuesto de 1999 del IMSS, se estimará el mercado potencial de las pensiones para el 
periodo 2000-2020. 

El punto de partida para identificar el n1ercado potencial es conocer la estructura 
poblacional dcl IMSS. 

La memoria estadística del IMSS de 1998 expone que al cierre de dicho ejercicio el número 
total de derechohabientcs ascendió a 41.941.674, clasificados por su categoría con10 se 
muestra a continuación: 

ASEGURADOS 
13,611, 183 

DERECHOHABIENTES 
41.941,674 

FAMILIARES DE 
ASEGURADOS 

25,095,010 

PERMANENTES EVENTUALES PERMANENTES EVENTUALES 
12.245.242 1,365,941 22.065.248 3.029.762 

URBANO CAMPO 
11,949,300 295.942 

PENSIONADOS Y 
FAMILIARES 

3.235,481 

DIRECTOS 
1,734,945 

FAMILIARES 
1.500.536 

De esta estructura idcnti ficamos que la parte principal de nuestra proyección son los 
asegurados, ya que de ellos derivan los otros dos grupos, familiares y pensionados, por lo 
tanto, con10 primer paso construiremos una tabla histórica del numero de asegurados a 
partir de 1980 y hasta 1998, con base en las n1en1orias estadísticas correspondientes: 

Ano No. de Asegurados Año 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 1993 11,317,348 
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 6.757,094 1997 12,713,624 
1988 6.917,056 1998 13,611,183 
1969 9.926,336 
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!u gráfica resultante es la siguiente: 
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Con10 se puede observar, el comportamiento de esta variable a sido uniforn1e en los l11fi111os 
veinte años, es decir, los puntos van marcando una clara tendencia creciente en un 4.4% 
promedio por año sin presentar una gran dispersión y podemos decir que existe una relación 
lineal entre el número de asegurados y el tiempo, por esta razón, resulta atractivo utilizar el 
111étodo de regresión lineal conocido con10 mínin1os cuadrados para obtener una función del 
tipo y= 1nx + b25

, que nos sirva para proyectar el periodo 2000-2020. 
Como primer paso se define nuestra tabla de valores conocidos: 

A O o No. de Asegurados 
1 6,368,936 
2 7.112.457 
3 7,036.539 
4 7,059, 122 
5 7,630,396 
6 8,132,189 
7 7,985,558 
6 6,757,094 
9 8,917,056 
10 9,926,336 
11 10,764,012 
12 11,333.485 
13 11.368.526 
14 11,317,348 
15 11,561,004 
16 10,931.810 
17 11,895,198 
16 12,713,824 
19 13,611,183 

25 Introduction to Statistical Theory. !loe\, Port and Stone. 
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En la columna de año aparece el número de año y no el año en si, ya que para la aplicación 
del método se necesita el periodo nláS que la fecha. 

De la tabla anterior obtenemos que: 

n= 19 

X= 10 

y= 9,706,425 
y dado que 

" 
;;-x') m = ( l: x, y, - n x y ) I ( l: X¡ 

1 · I , .. ¡ 

b=y - mx 

entonces 
111 = 380,316 

b = 5,903,263 

con un coeficiente de detenninación R2 = 0.95, lo que implica que el 95o/o de los datos son 
explicados por el modelo de regresión, por lo tanto, nuestra función es: 

y= 380316 (x) + 5903263 

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

Mo No. de Asegurados 

1998 13.611.183 
1999 13,606.320 
2000 13.986,636 
2001 14,366.952 
2002 14.747,268 
20-03 15,127,584 
2004 15.507.900 
2005 15,888.216 
2006 16,268.532 
2007 16,648,848 
2006 17,029.164 
2009 17.409,480 
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 
2017 20,452.008 
2018 20.832,324 
2019 21,212,640 
2020 21,592.956 
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Proyección del NUmero de asegurados 
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Desde el punto de vista n1atemático, nuestra proyección es 1nuy buena dchido a que la 
función que hemos encontrado explica n1uy bien la variabilidad total. Pero, ahora debe111os 
analizar la infonnación en otro enton10, el de la seguridad social y para ello nos hasarc1nos, 
principalmente, en dos parún1ctros, uno social: la transición dcmogrúfica y uno ccnnú1nico: 
el producto interno bruto. 

Pritncro, existe en de1nograíla un fenómeno llamado transición demográfica, que consiste 
en la transformación de la pirámide de población, en otras palabras, es el n1ovimiento 
natural de las poblaciones por envejecimiento combinado con otros factores co1no, un 
111ayor nivel educativo, nicjoras en la 1nortalida<l por avances médicos y tecnológicos, ctc 21

'. 

En México la pirán1i<le de población es, predominantemente, más ancha en las edades 1nús 
jóvenes (5-25 años) y 1nuy angosta en las edades más avanzadas (60 años en adclantc) 27
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26 Mf:xico Demográfico. CONAPO, 1978. 
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Pero, si analizamos algunos censos anteriores al de 1990, nos daremos cuenta que estas 
características eran mucho más marcadas, lo que quiere decir que nuestra pirámide de 
población se ha venido transfonnando28 y lo seguirá haciendo hasta llegar al punto 
contrario de donde hoy estamos, es decir, las capas más angostas serán las más jóvenes y 
las más anchas serán las n1ás avanzadas. 

Esta transfom1ación se debe, principalmente, a que las tendencias recientes de la mortalidad 
y la fecundidad no sólo determinan el crecimiento de la población, sino tan1bién dejan 
huella en su con1posición por edades. Por un lado, la disminución de la mortalidad origina 
un aumento progresivo de la sobrevivencia, reflejada en la pirámide de población por un 
número cada vez mayor de personas que llegan con vida hasta las edades adultas. Por un 
lado, la disminución de la fecundidad se traduce en un estrechamiento de la base de la 
pirámide, y a niedida que este proceso avanza, las cohortes anuales de nacimientos tienden 
a ser cada vez más reducidas. La combinación de ambos fenómenos conduce a un proceso 
gradual de envejecimiento de la población, caracterizado por una menor proporción de 
niños y jóvenes, así con10 un paulatino aumento del peso relativo de las personas en edades 
adultas y avanzadas. 

En los últin1os 29 años los cmnbios que se aprecian en la con1posición por edades de la 
población son 1narcados. Entre 1970 y 1999, la participación de la población n1enor de 15 
años en el total bajó de 47.5 % a 33.9 º/o, n1ientras la de la población en edades laborales 
( 15 a 64 años) subió de 48. I º/o a 61.5 ºlo y la de personas de la tercera edad (65 años o 1nús) 
de 4.4 o/o a 4. 7 %. Este proceso de envejecimiento se advierte también en el aumento de la 
edad media de 21.8 años en 1970 a 26.3 años en 1999"-

Plr<1imlde de Pobtaclón por tdldH y •xo. 1990 
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27 Conteo de Población y Vivienda. 1995. INEGL 
28 Censos Generales de Población y Vivienda. 1990, 1980 y 1970. INEGI. 
29 La situación demográfica de México 1999, CONAPO. 
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Sí, además de seguir las tendencias observadas en los últin1os 30 años. considerainos las 
proyecciones realizadas por CONAPO para el periodo 2000-2050; las cuales fueron 
elaboradas sobre bases sólidas y considerando las previsiones del futuro co1nportamiento de 
las tres principales variables detnográficas: Ja fecundidad, la n1ortalidad y la n1igración; 
encontraremos que, se advierte que la pem1anencia del descenso de la n1ortalidad y la 
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fecundidad no sólo nlantendrán el ritmo que sigue el proceso de envejecinliento de la 
población mexicana. sino que incluso lo acelerarán durante la primera mitad del próxin10 
siglo. Hasta 201 O, el can1bio más notable consiste en la reducción 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 cúspide de la pirámide, hasta que 
la población envejecida llega a representar la cuarta parte del total en 205030

. 

Comparartivo de plrárrides de pcbladón por edades y sexo, 1995-2050 
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Aquí es itnportante considerar que estos ciclos no se generan en el corto ni en el 1nediano 
plazo. sino que requieren de algunas décadas para completarse. 

Entonces, considerando nuestra pirámide de población actual y el periodo de nuestras 
proyecciones, poden1os decir que, la tendencia creciente de nuestra esti1nación es correcta 
debido a que en los próximos veinte años no se percibe la posibilidad de que nuestro 
n1ercado potencial decrezca, ya que las capas más anchas de la pirámide serán, 
precisamente, aquellas donde se encuentra el 75°/o de la población cconó1nican1cntc 
activa31

• 

Con esto hemos dcn1ostrado que la tendencia de nuestras proyecciones debe ser creciente, 
pero, aún no es suficiente, porque ahora surge la interrogante sobre el adecuado nivel de 
crecimiento y para responderla utilizaremos el segundo parámetro mencionado, el producto 
interno bruto. 

30 La situación demogr:i.fica de México, 1999, CONAPO. 
'

1 Censo General de Población y Vivienda, 1990. INEGI. 
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Por definición, el producto interno bruto es la producción global de un país y, por lo tanto, 
lleva in1plícita la generación de empleos; pero, aquí debemos tener en consideración que, 
no todo el crecimiento que presente el PIB se reflejará como creación de e1npleos, entonces, 
para obtener una relación entre PIB y en1pleos habrá que tomar en cuenta otros factores 
como son, el crecimiento de la inversión extranjera, la reactivación del crédito hancario, 
sobretodo como apoyo a Jos micros y pequeños empresarios, y algunos 111ás que 1notivan la 
generación de empleos; además de los que, por el contrario, generan desempleo con10 el 
crecimiento de la economía informal (ambulantaje), las fusiones de con1pafiías derivadas 
del proceso de globalización, las recesiones econón1icas, entre otros. 

Con10 poden1os ver, no es sencillo determinar una relación entre estas dos variables, 
sobretodo, cuando se trata en un entorno tan inestable como el de México, sin en1bargo, con 
base en un análisis detallado de la economía se han obtenido proyecciones del PIB y del 
crecimiento del e1npleo para el periodo 2000-200732

. Los criterios que las sustentan son los 
siguientes: 

La fortaleza del peso, generada por la confianza que los inversionistas 
extranjeros tienen en la economía mexicana 
Posibles depreciaciones del peso, ante la expectativa de nuevos au1nentos en las 
tasas de interés de Estados Unidos 
La política monetaria restrictiva que ha mantenido el Banco de México 
El dina111isn10 4ue se presenta en varios sectores <le la ccono1nia (1na11uíacturcro, 
constn1cción y transportes y comunicaciones) que apoyarú la recuperación del 
consumo y la actividad económica en general 

y los resultados son: 

Año PIB Real Empleo Empleo I PIB 
(Crecimiento o/o) (Crecimiento 0/o) (º/o} 

2000 3.6 2.3 63.9 
2001 2.0 1.3 65.0 
2002 3.3 2.5 75.8 

2003-2007 4.6 3.0 65.2 

Ahora. teniendo en cuenta que no todo el empleo que se genera ingresa al esqucn1a de 
seguridad social del IMSS y considerando la distribución actual, es decir, aproxilna<la1ncntc 
el 75o/o va al IMSS y el resto a otras instituciones, entonces obtenen1os que, 

Año Cree.Empleo Cree.Empleo Cree.Empleo 
(Total º/o) (IMSS %) (Otras lnst. 0/o) 

2000 2.3 1.7 0.6 
2001 1.3 1.0 0.3 
2002 2.5 1.9 0.6 

2003-2007 3.0 2.3 0.7 

y con1parando con nuestro crecimiento de mercado estin1ado, 

l! Panorama Económico Agosto de 1999. Harbar Consultores. 
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Año Cree.Empleo Cree.Mercado Diferencia 
(IMSS %) (%) (Absoluta %) 

2000 1.7 2.8 1.1 
2001 1.0 2.7 1.7 
2002 1.9 2.6 0.7 
2003 2.3 2.6 0.3 
2004 2.3 2.5 0.2 
2005 2.3 2.5 0.2 
2006 2.3 2.4 0.1 
2007 2.3 2.3 o.o 

Obtenemos una diferencia absoluta promedio del 0.5% y en tém1inos porcentuales del 
38.3% promedio sobre el crccin1icnto proyectado del IMSS. 

Estas desviaciones, desde el punto de vista maten1ático, son enonnes y, tal vez. i1npliquen 
realizar un ajuste en nuestra función, pero. tomando en consideración que ambos conjuntos 
de datos son estin1aciones y, además, Jos tintes políticos y la inestabilidad económica que 
forrnarán el entorno 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, aden1:ís, es consistente con las perspectivas económicas, políticas y sociales 
del país. 

Una vez que tenernos una proyección del número de asegurados que tendrá el IMSS en los 
próxin1os 20 ali.os, el siguiente paso es definir la cstn1ctura familiar de cada uno de ellos, 
incluyendo edad y sexo de cada miembro del núcleo; así como el número de pensionados 
que se generarán por año, clasificados por ran10 y tipo de pensionado. 

Para esto to111aren1os como punto de partida la distribución presentada en la men1oria 
estadística de 1998 y será la misma que aplicaremos para los veinte años de la proyección 
de la siguiente fon11a: 

1. La distribución de asegurados permanentes por edad y sexo es la siguiente: 

Edad Hombres % Mujeres v. Total 

-15 7,679 51.68 7,181 48.32 14,860 
15-19 760,743 51.82 707,313 48.18 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 65.60 563,279 34.40 1.637,614 
35-39 851.003 66.05 437,385 33.95 1.288,388 
40-44 635.566 66.62 318.515 33.38 954,081 
45-49 457,506 68.54 209,974 31.46 667,480 
50-54 326,666 71.25 131,827 28.75 458,493 
55-59 231,776 73.12 85.193 26.88 316,969 
60-64 114,150 73.01 42,188 26.99 156,338 
65-69 57.980 70.27 24,534 29.73 82.514 
70-74 32,689 67.23 15,935 32.77 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 distribución por edad, sexo y ramo de los asegurados que se pensionaron 
durante 1998 es: 

Inválidos por Riesgos no Profesionales 

Edad Hombres % Mujeres % Total 

15-19 1 50.0 1 50.0 2 
20-24 104 73.2 36 26.8 142 
25-29 255 71.6 101 28.4 356 
30-34 392 71.8 154 28.2 546 
35-39 596 73.9 211 26.1 609 
40-44 765 73.7 260 26.3 1,065 
45-49 1,147 76.8 346 23.2 1,493 
50-54 1,559 81.0 365 19.0 1,924 
55-59 1,668 64.5 306 15.5 1,974 
60-64 492 83.4 96 16.6 590 
65-69 236 83.7 46 16.3 262 
70. 323 87.1 46 12.9 371 

TOTAL 7.560 79.1 1,994 20.9 -~- 9,5?4 

Incapacitados por Riesgos de Trabajo 

Edad Hombres % Mujeres % Total 

15-19 169 85.4 29 14.6 196 
20-24 405 89.8 46 10.2 451 
25-29 346 90.2 36 9.6 366 
30-34 365 89.9 41 10.1 406 
35-39 337 89.4 40 10.6 377 
40-44 239 88.5 31 11.5 270 
45-49 191 64.9 34 15.1 225 
50-54 153 64.5 26 15.5 161 
55-59 147 92.5 12 7.5 159 
60-64 56 89.2 7 10.8 65 
65-69 25 86.2 4 13.8 29 
70 + 16 94.1 1 5.9 17 

TOTAL 2,453 BB.7 311 11.3 2,764 

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

Edad Hombres % Mujeres % Total 

15-19 o O.O 32 100.0 32 
20-24 3 0.9 333 99.1 336 
25-29 14 2.0 673 98.0 667 
30-34 23 2.7 614 97.3 637 
35-39 21 2.0 1,024 98.0 1,045 
40-44 25 2.2 1,110 97.8 1,135 
45-49 25 2.0 1,212 98.0 1,237 
50-54 19 1.6 1,136 98.4 1,155 
55-59 23 2.7 644 97.3 667 
60-64 20 3.9 495 96.1 515 
65-69 16 6.3 266 93.7 266 
70. 15 4.9 294 95.1 309 

TOTAL 206 2.4 8,235 97.6 8.441 
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Viudez derivada de la muerte de un asegurado por un Riesgo de Trabajo 

Edad Hombres % Mujeres % Total 

15-19 o o.o 30 100.0 30 
20-24 2 1.3 149 98.7 151 
25-29 2 0.8 236 99.2 238 
30-34 1 0.4 230 99.6 231 
35-39 2 1.0 197 99.0 199 
40-44 1 0.6 163 99.4 164 
45-49 5 4.9 98 95.1 103 
50-54 1 13 78 98.7 79 
55-59 o o.o 43 100.0 43 
60-64 o o.o 32 100.0 32 
65-69 o o.o 13 100.0 13 
70. o o.o 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 % Total 

15-19 
20-24 
25-29 
30-34 
35-39 o O.O 7 100.0 7 
40-44 14 20.6 54 79.4 68 
45-49 48 27.6 126 72.4 174 
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 
65-69 86 364 150 63 6 236 
70. 155 36.0 276 64.0 431 

TOTAL 608 34.1 1,173 65.9 1,781 

Ascendencia derivada de la muerte de un asegurado por un Riesgo de Trabajo 

Edad Hombres •• Mujeres •• Total 

15-19 
20-24 
25-29 
30-34 1 33.3 2 66.7 3 
35-39 6 15.8 32 84.2 38 
40-44 24 29.3 58 70.7 82 
45-49 38 41.3 54 58.7 92 
50-54 46 42.6 62 57.4 108 
55-59 30 41.7 42 58.3 72 
60-64 26 54.2 22 45.8 48 
65-69 21 60.0 14 40.0 35 
70. 17 so.o 17 so.o 34 

TOTAL 209 40.8 303 59.2 512 

Consideraremos un número de hijos promedio, para los casos de invalidez y viudez, 
de 2 hijos por núcleo familiar. Para los casos de ascendencia se considerará que son 
dos por caso 33

• 

'
1 Reporte Es1adístico. AMIS. 1998. 
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3. Con base en las tablas y supuestos anteriores podernos obtener una distribución 
para nuestra proyección de asegurados por año, de la siguiente fonna: 

1999 

Edad Hombres % Mujeres Y. Total 

15-19 867,226 51.82 806,364 48.18 1,673,590 
20-24 1,671,838 56.38 1,293,352 43.62 2,965,190 
25-29 1,558,303 62.66 928,474 37.34 2,486,778 
30-34 1,212,474 65.60 635,706 34.40 1,848,179 
35-39 960,425 66.05 493,624 33.95 1.454,050 
40-44 717,287 66.62 359,470 33.38 1,076,757 
45-49 516.332 68.54 236,973 31.46 753,305 
50-54 368,669 71.25 148,777 28.75 517.446 
55-59 261,578 73.12 96,147 26.88 357,725 
60·64 128,827 73.01 47,613 26.99 176.440 
65-69 65,435 70.27 27,689 29.73 93,124 
70. 119,083 58.45 64,653 41.55 203,736 

TOTAL 8,447,479 62.08 5, 158,841 37.92 13,606,320 

Aquí sólo se presenta el año 1999 y los restantes años se construyen de 1nancra 
análoga. 

4. Teniendo distribución por edad y sexo de los asegurados. ahora pode111os 
construir las tablas de pensionados para cada año, 

Casos de Invalidez por un Riesgo no Profesional, 1999 

Edad Hombres y. Mujeres % Total 

15-19 1 50.00 1 50.00 2 
20-24 117 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 26.08 913 
40-44 886 73.71 316 26.29 1.202 
45-49 1,294 76.83 390 23.17 1,685 
50-54 1,759 81.03 412 18.97 2,171 
55-59 1,882 64.50 345 15.50 2,228 
60-64 555 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 
construirán de manera similar, y en todas ellas se considerarán 2 hijos con10 promedio. Las 
edades de estos hijos o huérfanos serán 13 años, esto es, tomando la mediana del plazo de 
cobertura para ellos que es hasta los 25 años y uno será femenino y otro n1asculino. 

Las tablas para ascendencia se construirán igual que las anteriores, pero al final deben ser 
divididas entre dos, ya que, corno se había mencionado antes, se supondrá que cada caso 
contiene 2 ascendientes. 

Ahora que ya tenemos nuestra proyección del número de pensionados generados por año y 
distinguidos por edad, sexo y tipo de pensión, sólo nos queda un punto por cubrir para 
con1pletar la proyección del mercado, este es: el nivel de salario. Para ello utilizarc1nos In 
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información presentada por la memoria estadística del IMSS de 1998, que marca. para 
1997, lo siguiente: 

Salarlo diario promedio 
Hombres 92.6 
Mujeres 73.4 

Según la ley, el salario pensionablc para riesgos no profesionales es el pron1edio de las 
últin1as 500 semanas y para riesgos de trabajo es el último vigente34

; por lo tanto, tenen1os 
que distinguir diferentes salarios dependiendo del ramo. Considerarc1nos los creci111icntos 
reales al salario durante los últimos 1 O años : 

Mo SMGN (1". Enero) ,_\ Nominal ("/o) Inflación ,\ Real ("lo) 
1999 31.91 
1998 27.99 14.01 % 18.61 % -3.88% 
1997 24.30 15.19% 15.72 % -0.46 % 
1996 18.43 31.85 % 27.70 % 3.25 % 
1995 14.95 23.28 % 51.97% -18.68% 
1994 13.97 7.02% 7.05% -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% 19.70% -2.48% 

Con base en la tabla anterior, obtenemos que 

Salarlo diario 
Mo Hombres Mujeres 
1998 105.57 83.68 
1997 92.6 73.4 
1996 80.39 63.72 
1995 60.99 48.33 
1994 49.46 39.20 
1993 46.21 36.63 
1992 43.20 34.24 
1991 39.96 31.67 
1990 35.69 28.29 
1989 30.23 23.96 

-

' 58.43 46.31 

Entonces, 
Salario diario pensionable 

RNP 1 RT 
1 Hombres 58.43 1 92.6 
1 Mujeres 46.31 1 73.4 

y, al realizar el cálculo para los diferentes ramos, obtenemos la siguiente tabla comparativa, 
tomando como punto de referencia la pensión mínima garantizada actualizada hasta el 31 
de diciembre de 1998: 

PMG Invalidez RNP 
Hombres 1.104.23 839.75 
Mujeres 1,104.23 665.56 

1~ Nueva Ley del Seguro Social, 1997, arts. 122 y 58 
H Anuario EstadisticoMexicano, 1998. INEGJ. p. 268 

Inca cldad RT Viude:z: RNP 
1,971.61 622.04 
1,562.81 493.01 

36 lnfonnación Estadística, Gerencia de Contraloría. Pensiones Bancomer, S.A. de C.V. 1998. 
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Ahora, teniendo en cuenta que el 1n1n11no para las pensiones dcriv:.idas de la seguridad 
social es, precisamente, la pensión mínima garantizada, entonces nuestra tahla de pensiones 
por tipo quedaría con10 sigue: 

Invalidez RNP lncapac. RT Viudez y Viudez y Ascend. RNP Ascond. RT 
Orfandad RNP Orfandad RT 

1 Hombres 1,104.23 1,971.61 1,104.23 1,577.29 441.69 788.64 
1 Mujeres 1,104.23 1,562.81 1,104.23 1,250.25 441.69 625. 12 

Estos in1portes representan las pensiones n1ensuales originales que se paganín por cnda caso 
y se ajustarán en el tien1po de acuerdo a las actualizaciones por inflación y los efectos de la 
n1ortalidad. Por otro lado los salarios crecerán en ténninos reales de acuerdo con las 
hipótesis de incremento real al salario y para los casos de riesgos no profesionales se 
utilizará el 111ismo procedimiento aquí expuesto. 

De las cifras obtenidas y tomando en cuenta que, de la su1na de los dos ran1os, 
aproximadamente el 75 ºlo de los casos son generados por riesgos no profesionales y. según 
nuestra tabla. son pensiones 1nínimas, la cual cobra un alto grado de validez cuando vcn1os 
que del total de casos generados durante 1998 el 65°/o fueron pensiones n1íni111as37

. 

Entonces. los salarios que ton1arcn1os en nuestro modelo serán los obtenidos bajo este 
procedimiento; y con esto con1pletamos la proyección del 1ncrcado potencial de 
pensionados durante los próximos veinte años. 

17 Reporte Estadístico. 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 adquisición, gastos de administración y gastos pre-operativos, cada 
uno de los cuales se analizará a detalle en esta sección. 

l. Gastos de adquisición. 

Son todos aquellos gastos que se incurren con el objetivo inmediato de adquirir clientes y 
guardan una relación directa con el tamaño de 111ercado y/o con las ventas38

, es decir, su 
crecimiento esta en función del crecimiento del mercado y/o de las primas; los conceptos 
que fom1an este gn1po de gastos son los siguientes: 

a. Comisiones a agentes 
b. Beneficios adicionales 
c. Otras con1pensacioncs a agentes (sueldos, bonos, gratificaciones, etc.) 
d. Transporte y alimentación 
e. Promoción y publicidad (sólo se incluye la publicidad impresa que se 

entrega a cada prospecto de cliente) 

a. Comisiones a agentes: Es el pago que se hace al agente por la captación de un cliente, se 
calcula con10 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 compañía, generalmente representan un 
porcentaje adicional a la prin1a y pueden dividirse en dos nlodalidades: 

1) Beneficios contratados con un tercero 
2) Beneficios otorgados directamente por la compañía de rentas vitalicias 

Para ambas modalidades el gasto inicial es por el total del costo del beneficio, pero tienen 
una diferencia importante, y es que, para aquellos que se contraten con un tercero el dinero 
sale de la con1pañia y para los que se otorgan directamente se constituye una reserva, a la 
cual se le debe acreditar un 111ínin10 de interés, pero que también genera un producto 
financiero excedente que es utilidad para la con1pañía, además para este tipo de beneficios 
existe la posibilidad de recuperar parte del gasto en el n1omento en que el pensionado 
fallezca. ya que en ese n1omento tan1hién se extingue la responsabilidad, por el contrario, 
cuando se contratan con un tercero el dinero no tiene retomo por ningún motivo; en otras 
palabras, los beneficios adicionales son flujos negativos que si se contratan con un tercero 
no generan ningún flujo positivo que atenúe el gasto en el tiempo, y cuando se otorgan 
directamente sí existen esos flujos positivos. 

En adición e independiente a estos tipos de beneficio. existe la acreditación mensual de la 
inflación a las pensiones. mencionado en el capítulo anterior. Este beneficio no se refleja 
con10 un costo de adquisición. porque no se tiene que realizar un gasto al inicio para captar 

JR Contabilidad lntcnnedia. Javier Romero López. McGraw l-lill. p. 402 
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el negocio y tampoco se necesita ninguna aportación de capital en el futuro para el pago del 
beneficio, ya que como se vio anterionnente el beneficio se genera de la acreditación 
n1ensual de la inflación a la reserva. El costo de este beneficio, es un costo de oportunidad y 
sus efectos se notarán en los flujos de siniestralidad y de productos financieros. por lo tanto 
no se cncontr<irú un concepto específico para el r11isn10. 

c. Otras con1pensaciones a agentes: En este concepto se incluyen todos aquellos gastos que 
se realicen con la finalidad de niotivar, reco111pcnsar y apoyar a la fuerza de venlas·(agcntcs 
y supervisores) en su labor. estos gastos no 11eccsarian1ente son calculados en función de la 
prin1a, 111ás bien son determinados con base en Ja estrategia seguida por Ja ad111inistració11 
de la cn1presa; sin embargo, resulta obvio que el tamaño del increado y el ta1nafio de cartera 
que se desee captar servirán de parámetros para la detenninación, tanto del 11101110. co1110 de 
la periodicidad y criterios con que se deberán otorgar estos incentivos. 

d. Transporte y alin1entación: Son los gastos por viáticos realizados por el área de ventas de 
la compañía y que fueron originados por el traslado a los lugares de residencia de los 
clientes o prospectos de clientes. 

e. Pro111oción y publicidad: En el increado de las pensiones derivadas de la seguridad social 
la publicidad n1anejada no se enfoca, o se hace niuy poco, a los inedias 111asivos <le 
con11111icación (televisión, radio, periódicos, revistas, inten1et, etc.), a diferencia de otros 
n1ercados donde es un factor muy i1nportante; esto se debe a que el 111ercado tiene ciertas 
características que hacen que la publicidad en medios masivos sea n1uy poco requerida o 
inclusive innecesaria. Como las principales características del n1erca<lo que 111otivan L'Sta 
situación encontramos: 

1) El mercado es n1uy pequeño y perfectan1ente identificado 
2) El servicio ofrecido es obligado, es decir, el prospecto de pens1on no 

puede optar por no recibir su pensión, inclusive en los casos en que opte 
por los retiros progran1ados deberá elegir una aseguradora para contratar 
el seguro de sobrevivencia. 

3) Una vez que el cliente ha elegido aseguradora. ya no puede can1biar su 
decisión, por lo que no se requiere de un constante ataque publicitario 
para obtener la renovación del contrato. 

4) Por último, y más importante, es un servicio en el que nunca se piensa 
hasta que se requiere. 

Dado lo anterior, podemos decir que la publicidad manejada se con1pone, b<isicamentc, de 
folletos, papelería y artículos de oficina que se entregan directan1ente al prospecto de 
cliente; por lo tanto, es un gasto cuyo crecinliento esta relacionado directamente con el 
tan1año del mercado. 
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2. Gastos de administración. 

Son todos aquellos egresos provenientes de la administración de la cartera de clientes, en 
otras palabras, es el costo de los procesos requeridos post-venta39 y que a grandes rasgos 
son: la emisión de la póliza, el pago mensual de la pensión, el mantenimiento de los 
cambios en los grupos familiares, la valuación de las reservas. y la contabilidad e inversión 
de los recursos. Para el adecuado funcionamiento de los procesos mencionados, se debe 
crear una estructura, tanto de recursos humanos con10 materiales, que soporte el tamaño de 
cartera que se fije como meta. El crecimiento de estos gastos no guarda una relación directa 
con las ventas, excepto al arranque, cuando el gasto realizado esta en función del tamaño 
compañía que se pretende crear, pero en adelante los incrc111entos son marginales, dicho de 
otra fom1a, puede darse un incremento en las ventas y no in1plicar movimiento alguno en la 
estructura adnlinistrativa, inclusive algunas veces puede llegar a generarse un ahorro en la 
parte ad111inistrativa debido a la optimización de algún proceso. Los conceptos que forn1an 
este grupo de gastos son los siguientes: 

a. Sueldos y prestaciones 
b. Servicio a asegurados 
c. Gastos de sisten1as infom1áticos 
d. Gastos de oficina 
e. Gastos de operación 
( Servicios administrativos y de asesoría 
g. Depreciaciones 
h. Amortizaciones 
i. Otros gastos generales 

a. Sueldos y prestaciones: Son aquellos gastos derivados de la plantilla de personal 
dedicada al control y ejecución de los procesos administrativos antes 1nencionados, en este 
rubro se deberán considerar tanto la nómina quincenal como los aguinaldos, prin1as 
vacacionales, bonos de productividad y demás prestaciones que, ya sea en dinero o en 
especie. se otorgue a los trabajadores, con10 pueden ser vales de despensa, servicios 
médicos, seguros de vida. etc. Otro concepto que deriva en ingreso para los trabajadores es 
la participación de las utilidades (PTU), pero debido a que representa una obligación cuyo 
costo es aplicable a los resultados del periodo40

• se considerará como un concepto 
independiente. 

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

1) Asesoría telefónica 
2) Envío de documentación contractual (inicial y periódica) 
3) Conductos de pago 
4) Módulos de infonnación 

19 Evaluación de Proyectos. Gabriel Baca Urbina. McGraw Hill. p. 168 
'° Contabilidad lntennedia. Javier Romano López. McGraw Hill. p. 432 
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c. Gastos de sistemas informáticos: Dentro de este rubro están todos aquellos gastos que se 
requieran para el diseño, desarrollo, implantación y mantenimiento de los siste1nas de 
información y procesos mediante los cuales se efectuará la administración de la cartera, 
entre Jos principales están: siste1na de ofertación, sistema de emisión, siste111a de nón1ina de 
pensionados, sistema de valuación de reservas y sistema de contabilidad; aquí tan1bién se 
deben incluir los gastos por concepto de adquisición y actualización de la platafonna 
tecnológica, ade1nás del soporte técnico necesario para su diario funciona111iento 

d. Gastos de oficina: Se refiere a los gastos derivados de la renta y 1nantcni1nicnto de las 
oficinas, tanto centrales corno regionales y de servicio, en las cuales se desarrolla toda la 
actividad administrativa de la en1presa. Entre los principales conceptos que pertenecen a 
este rubro pode1nos mencionar: 

l) Renta de inmuebles 
2) Teléfono y fax 
3) Suministros (luz, agua, etc.) 
4) Mantenimiento 
5) Servicios generales (seguridad, li1npieza, estacio11an1icnto, cn ICrn1cría, 

etc.) 
6) Impuestos y licencias 
7) Seguros y fianzas 

e. Gastos de operación: Son aquellos que se derivan directamente del proceso operativo, 
que va desde que se cn1itc la oferta para el prospecto de cliente, hasta que se constituye 
como póliza y se adquiere la obligación de pagarle mensualn1entc hasta que se extinga 
legailncntc su derecho. Los conceptos involucrados son los siguientes: 

1) Papelería 
2) Equipo de oficina 
3) Servicio de 1ncnsajería 
4) Fotocopiado 
5) Correo electrónico 

f. Servicios adn1inistrativos y de asesoría: Son los gastos que se generen co1no pago de 
honorarios a personas fisicas o rnorales que presten algún servicio a la etnprcsa, pero que 
no pertenezcan a Ja plantilla de personal de la nlisma. Los servicios que 1nás con1únmentc 
se 111anejan en este rubro son aquellos que prestan despachos o agencias especializadas en 
alguna actividad; por ejc1nplo auditores contables. agencias de capacitación. asesores 
legales, cte. 

g. Depreciaciones: La depreciación es un procedimiento de contabilidad que tiene con10 fin 
distribuir de una manera sisten1ática y razonable el costo de los activos fijos tangibles, 
n1enos su valor de desecho (si lo tienen), entre la vida útil estimada de la unidad. 

Esta distribución puede hacerse conforme a dos criterios generales. uno basado en tie111po y 
otro en unidades producidas. Dentro de cada unos de los criterios generales. existen varios 
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métodos alternativos y debe adoptarse el que considera más adecuado, según las políticas 
de la compañía y las características del bien. 

El método de depreciación que utilizaren1os será el conocido como línea recta, el cual se 
basa en una idea de que los activos se consumen unifonnemente durante el transcurso de su 
vida útil de servicios; es decir, no debe existir disminución ni en la calidad ni en la eficacia 
de los bienes a medida que se hacen viejos. Por lo tanto, cada ejercicio recibe el niismo 
cargo a resultados, vía gastos de operación41

• 

Para efectos de nuestro modelo. la vida útil de los activos será de 20 años a partir de la 
fecha de inicio de operaciones. considerando un valor de desecho igual a cero. 

h. Amortizaciones: La amortización de los gastos pre-operativos debe 1n1ciarse 
inmediatamente que la empresa deja esa etapa. El método de an1ortización será en línea 
recta y durante la 1nis111a vida útil de la depreciación42

. 

i. Otros gastos generales: En este rubro se incluirán aquellos gastos que sin ser generados 
directan1ente por Ja adn1inistración del negocio, sí tienen un impacto importante en el 
desarrollo de las íunciones realizadas, entre ellos podemos 111encionar los gastos de 
ali1nentación y transporte en días no hábiles, las celebraciones de días festivos, regalos al 
personal, unifonnes, etc. 
Además, aquí también se incluirán los gastos que, derivados de la operación, sean 
extraordinarios, por cjc1nplo n1ultas. castigos y recargos. 

3. Gastos pre-operativos. 

Son los gastos que toda en1prcsa realiza antes de iniciar operaciones y cuya finalidad es 
crear la cstn1ctura general de la cn1prcsa, realizando actividades tales como adquirir equipo, 
organizar su adn1inistración, desarrollar los productos o servicios que planea vender. 
desarrollar su n1crcado. contratar su personal, etc4

". 

Estos gastos se generan en el periodo que va desde el inicio del proyecto y hasta que se 
inicia la operación (etapa pre-operativa); sólo se realizan una vez y su nivel, generaln1cnte, 
es alto y va en función del tan1año de e1npresa que se desee crear. El obtener una relación 
detallada de los conceptos involucrados en este grupo de gastos resulta excesivo para la 
finalidad de este trabajo, ya que se registran en un concepto general llamado gastos de 
instalación y al n1omento de iniciar operaciones inicia su amortización; por lo tanto, y sólo 
por conservar un antecedente, se clasificarán en los siguientes conceptos: 

a. Gastos de constitución, cuya finalidad es dar nacimiento jurídico a una 
empresa 

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

•
1 Contabilidad Jntem1edia. Javier Romero López. t>.1cGraw Hill. p. 339, 341 

42 Contabilidad Intermedia. Javier Ron1ero López. McGraw Hill. p. 394 
° Conlabilidad Intermedia. Javier Romero López. tvkGraw Hill. p. 396 
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c. Contratación y capacitación del personal operativo, a<.hninistrativo y 
fuerza de ventas 

d. Adquisición de activos 
e. Acondicionan1iento de oficinas 
f. Varios 

4. Co111portan1iento de la estructura de gastos 

Una vez que se ha definido la estructura de gastos que, como 111ínin10. deberá soportarse 
para la adecuada operación de la en1presa, ahora co1110 segundo paso dchc111os detcnninar el 
crecin1iento que esperan1os para dicha estructura. 

Con excepción del llltin10 grupo de gastos. los dos prilneros grupos se conscrvanín, casi en 
su totalidad de conceptos. desde que se genere el pritner negocio y 111ientras la c111prcsa siga 
operando, por lo tanto, se deberá contar con una estructura de gastos dinámica, 
relacionando cada concepto de gastos con alguna variable de increado o con algún concepto 
de ingresos, tanto en monto con10 en periodicidad y crecin1iento; la fonna en que se 
generará dicha estructura para nuestro niodelo. es la siguiente: 

a. Dado que ya se tiene la proyección del mercado potencial, entonces podemos 1n1c1ar 
con aquellos conceptos que están con10 íunción directa del tan1aíio de 111ercado. 

1) La pri1ner variable a definir es el nún1ero de agentes que integrarán la fi.Ierza de 
ventas que será requerida para atacar el 111ercado y lograr una participación de 
1nercado <lada. Con esta definición estan1os en posibilidades de obtener dos 
conceptos del grupo <le gastos de adquisición, el primero es "Otras co111pensaciones 
a agentes" y el segundo es "Transportes y alimentación (Viáticos)"; aquí hay un 
punto in1portantc a considerar: la distribución de la fuerza de ventas en el país. ya 
que la adecuada optin1ización de distancias será funda1nental. sobretodo en la parte 
de viáticos, pero dado que ese es un trabajo que rebasa el objetivo de éste, 
asun1iren1os que los procesos de optinlización ya han sido realizados por las úreas 
especializadas en ello. Entonces tenen1os que para cada concepto se dará una 
cantidad fija por agente y que crecerá cada que se incremente el nútnero de los 
111is111os, estos a su vez crecerán a la misn1a tasa de crecin1icnto del 111crcado. 

2) Otro concepto de gastos de adquisición que se define en función directa del tan1aíio 
de n1ercado es "Promoción y publicidad", asignando una cantidad fija por prospecto 
de cliente, entonces dependiendo del nún1ero de prospectos scrú el nivel que alcance 
este concepto. 

b. Como segundo parán1ctro está la participación de increado que se pretende alcanzar y 
los conceptos derivados de ella. 

1) En primer lugar tenen1os las con1isiones a agentes, las cuales son fl111ción directa de 
las primas que ingresen a la compañía, co1110 un porcentaje de las n1isnn1s 
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2) Los beneficios adicionales son también función de la participación de mercado. y 
serán calculados según su n1odalidad, como sigue: 

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

b) Los beneficios que sean otorgados directamente por la compañía serán 
un porcentaje directo de la reserva de beneficios básicos. 

Aún la siniestralidad generada por el beneficio de acreditación mensual de la 
inflación crece de acuerdo al nivel de siniestralidad básica, que a su vez crece en 
función de la prima emitida 

3) Dentro de los gastos de adn1inistración existen varios conceptos que crecen en 
función del tamaño de la cartera, aunque no con10 función directa de las prin1as, 
sino más bien en fonna marginal de acuerdo al número de pólizas acumulado, en 
otras palabras, estos conceptos crecen en función del número de casos que se deban 
administrar y no en función del 1nonto de primas, dichos conceptos son: 

a) Sueldos y prestaciones 
b) Servicio a asegurados 
e) Gastos de sistemas infonnáticos 
d) Gastos de oficina 
e) Gastos de operación 

c. Los conceptos restantes del gasto de administración no están ligados a alguna variable 
de mercado, más bien son función de la naturaleza de la operación, por lo tanto. es 
intportantc tenerlos en cuenta para cualquier proyección, estos son: 

1) Servicios adnlinistrativos y de asesoría 
2) Depreciaciones 
3) Amortizaciones 
4) Otros gastos generales 

d. Finaln1entc. además de los tres grupos de gastos que he111os descrito existen los gastos 
técnicos, es decir, los incren1cntos a las reservas, los cuales se determinan de acuerdo a 
las notas técnicas correspondientes; y los costos impositivos, o sea, impuestos (ISR) y 
participación de los trabajadores en las utilidades (PTU) los cuales se generan en 
función del nivel de utilidades alcanzado. 
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C. llipótesis Económicas, Financieras y de l\1ortalidad 

En esta parte del trabajo nos dedicaremos a la definición de las hipótesis que se utilizarán 
para las proyecciones que se realicen en el inodelo <le factibilidad. 

Con10 ya hemos n1cncionado antes, para obtener proyecciones confiables de la rentabilidad 
de una en1presa de rentas vitalicias, se requiere de un modelo que considere el valor del 
dinero en el tie1npo, tanto en términos de los rendimientos reales con10 por el in1pacto 
inflacionario; esto se debe a que, como también ya antes se n1enciono, el éxito o fracaso de 
un negocio de este tipo dependerá, principahncnte, de un adecuado 111ancjo de l:is 
1nvers1ones. 

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 en1presa, el 111odelo que 
desarrollaremos evaluará tres distintos escenarios económicos para un misn10 juego de 
supuestos de increado y gastos; el escenario principal será sobre el cual se deberán ton1ar 
las decisiones y lo llamaremos "Escenario Base", los otros dos servirán de sensibilidades en 
caso de presentarse un entorno económico mejor o peor, a estos los lla11H1rc111os "Escenario 
Favorable" y "Escenario Desfavorable" respectivan1entc44

. 

En primer lugar definiremos la hipótesis de inflación, ya que considcra111os que es Ja n1ús 
importante y es la que más impacto tiene sobre los resultados del n1odclo. 
Para un enton10 econó1nico con10 el que vivimos en México resulta con1plicado hacer 
supuestos de inflación, ya que al tratarse de un n1ercado de los llainados en1ergentcs. 
nuestra econo1nia recibe la influencia no sólo de lo que pase dentro del país sino que el 
entorno económico internacional tiene efectos 111ucho mayores que los que se generan en 
los paises desarrollados por ejemplo. Por esto, y por el impacto que tiene en el negocio de 
rentas vitalicias, debemos ser niuy cuidadosos al 1non1ento de detenninar la inflación que 
utilizará el n1odelo. 

Son 1nuchos los factores que <lehcn ton1arse en cuenta al realizar proyecciones <le in Ilación 
y el desarrollo de las misn1as requiere de cierto grado de especialización en el 111ancjo de 
variables econó111icas. el cual generalmente se concentra en un área de la empresa dedicada 
a Ja plancación econón1iea y financiera; ade1nás existen las proyecciones realizadas por 
instancias gubcn1a111entales, con10 el Banco de México, y otras por cn1presas privadas 
especializadas. Nuestro objetivo, en este trabajo, no es llegar a ese grado de especialización 
y <lesarrollo para la elaboración de dichas proyecciones, sino establecer algunos de los 
factores que se deben considerar para tomar la decisión sobre cuál de ellas es la 111ás 
adecuada. 

~J Panoranm Económico Agosrn de 1999. l larbor Consultores. 
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El primer factor que debemos considerar es el entorno nacional. dentro del cual 
encontramos, entre otros, los siguientes elementos importantes: 

1. La tendencia del mercado de valores en los último años, por lo menos el últin10 
sexenio; 

2. las perspectivas del gobierno en el nivel de endeudamiento tanto interno como 
externo; 

3. el crecimiento de la inversión extranjera; 
4. el crecimiento del producto interno bruto; 
5. y los eventos políticos y sociales de niayor in1portancia45 

El análisis que se realice de estos elcn1entos será un punto de partida in1portantc para poder 
tomar hipótesis adecuadas al enton10 econón1ico del país, a manera de eje1nplo 
analizaren1os la siguiente situación: 

Considere1nos un año electoral, el cual representa el evento político de 111ayor 
in1portancia en cualquier país, en el que existen varias propuestas de política 
econón1ica por parte de cada uno de los partidos contendientes, esto genera ciertas 
expectativas en los inversionistas que, sin duda, repercutirán en el nivel de inversión 
y en la tendencia del mercado de valores. lo cual tiene in1pacto directo en la 
inflación. 

así con10 la anterior poden1os encontrar otras situaciones que deben ser ton1adas en cuenta 
cuando se pretende realizar una proyección a largo plazo; pero este no es el único factor, 
además se debe ton1ar en cuenta el entorno internacional, el cual, por obvias razones, es 
mucho más amplio y más complejo y por lo tanto su análisis requiere de un trabajo niás 
extenso, pero aquí sólo mencionaremos algunos elementos muy in1portantes, como son: 

1. El proceso de globalización y libre n1crcado, del que nuestro país fonna parte 
activa; 

2. la posible dolarización de nuestra econon1ía; 
3. y la situación de la economía de los Estados Unidos de Norteamérica4r'. 

También a nianera de ejen1plo consideremos la siguiente situación para ilustrar de que 
fonna se afecta nuestra economía por algún evento intcn1acional: 

Si la economía de los Estados Unidos de Nortea111érica entrara en un periodo de 
recesión. nuestra economía se vería seriamente afectada, ya que al tratarse de 
nuestro principal socio comercial nuestro nivel de exportaciones frenaría su 
crecimiento e incluso decrecería, lo que a su vez provocaría que el déficit en la 
balanza comercial fuera mayor, situación que provoca presiones sobre los precios al 
consumidor y por lo tanto genera inflación. 

4 ~ Panorama Económico Agosto de 1999. Harbor Consultores. 
46 Panorama Bursátil Agosto de 1999. Grupo Financiero Bancomer. 
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Una vez que hayamos definido las hipótesis de inflación tenemos la base para poder definir 
las siguientes variables: crecin1iento del producto interno bruto, creci1niento de salarios y 
tasa de interés real, que son el resto de las variables que utilizará nuestro 1nodelo. 

Hen1os mencionado que la hipótesis de inflación será la base para la definición de las otras 
hipótesis. ya que si bien es cierto que son variables independientes, tainhién lo es que deben 
ser consistentes entre ellas; por eje1nplo, no podcn1os hablar de una inflación del 20º/o y tasa 
de interés real del 2o/o con un creci1niento del PIB del 7o/o; por otra parte los factores 
1nencionados en la definición de la inflación son los mismos que afectan a las otras 
variables, además de algunos otros n1uy particulares de cada una, por ejen1plo para el caso 
del PIB un factor muy importante seria el precio del petróleo. 

Co1no podcn1os ver, definir hipótesis econó1nicas y financieras no es un trabajo sencillo, 
por ello es que debemos apoyamos en las áreas y personas especializadas; derivado de un 
análisis similar hemos obtenido el siguiente juego de hipótesis para nuestros tres 
escenarios: 

Escenario Favorable Escenario Base Escenario Desfavorable 
Año lnfl. Tasa PIB Sala· lnfl. Tasa PIB Sala- lnfl. Tasa PIB Sala-

Real "º Real "º Real ''º 2000 9.7% 7.0% 4.0% 2.2% 10.8% 7.0% 3.6% 1.9% 16.0% 7.0% 1.0% -0.9% 
2001 7.2% 6.5% 3.7% 2.1% 9.8% 6.5% 2.0% 2.0% 13.0% 6.5% 2.0% 1.7% 
2002 5.5% 6.0% 2.7% 1.9% 8.5% 6.0% 3.3% 1.8% 13.1% 6.0% 4.5% 1.7% 
2003 3.1% 5.5% 5.0% 3.0% 7.8% 5.5% 4.6% 2.4% 12.4% 6.0% 4.0% 1.8% 
2004 4.4% 5.0% 5.0% 3.0% 7.9% 5.0% 4.6% 2.4% 13.9% 6.0% 4.0% 1.8% 
2005 5.1% 4.5% 5.0% 3.0% 8.8% 5.0% 4.6% 2.4% 16.3% 6.0% 4.0% 1.8% 
2006 3.5% 4.0% 5.0% 3.0% 5.7% 5.0% 4.6% 2.4% 13.7% 6.0% 4.0% 1.8% 
2007 2.8% 4.0% 5.0% 3.0% 3.5% 5.0% 4.6% 2.4% 18.2% 6.0% 4.0% 1.8% 
2008 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 6.0% 4.0% 1.8% 
2009 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 6.0% 4.0% 1.8% 
2010 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 6.0% 4.0% 1.8% 
2011 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 6.0% 40% 1.8% 
2012 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 6.0% 4.0% 1.8% 
2013 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 6.0% 4.0% 1.8% 
2014 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 6.0% 4.0% 1.8% 

~ 2.1% 4.0% S.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 60% 40% 1.8% 
2016 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 6.0% 4.0% 1.8% 
2017 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 6.0% 4.0% 1.8% 
2018 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 6.0% 4.0% 1.8% 
2019 2.1% 4.0% 5.0% 3.0% 3.1% 5.0% 4.6% 2.4% 13.1% 60% 4.0% 1.8% 

Ahora, para completar nuestras hipótesis, debemos pasar a la parte niás actuaria! del 
1nodelo: las hipótesis de mortalidad. las cuales marcarán el desarrollo de la estn1ctura 
poblacional que confonne nuestra cartera de pensionados. 
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Para ello, se utilizarán las tablas de mortalidad e invalidez del l.M.S.S., debido a que hasta 
la fecha son las únicas con que se cuenta para el nuevo sisten1a de pensiones derivadas de la 
seguridad social, y son las siguientes: 
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Cabe n1encionar que, por el momento, todas las compañías de pensiones están obligadas a 
utilizar estas tablas. tanto para la constitución de las rcsen-'as co1110 para el cálculo de los 
rnontos constitutivos, incluso para los beneficios adicionales; pero, está abierta la 
posibilidad de que en un futuro se ajusten con base en Ja propia experiencia que vaya 
generando el nuevo sistema de pensiones, por ello es que para nuestro modelo dejaremos la 
opción de can1biarlas en algún momento por otras más agresivas o más consen1adoras, Jo 
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que puede darnos un panorama más amplio del comportamiento de una cartera dada y por 
lo tanto un factor de diferencia con el resto del mercado, el cual hay que ton1ar con su 
debida reserva por el riesgo que lleva implícito. 

Con esto hemos concluido la parte de la definición de las hipótesis 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 información de los directivos encargados de tomar las decisiones que marcarán el rumbo 
de una empresa, hemos decidido tratar por separado las principales características del 
modelo en el siguiente orden: 

1. Presentación 
2. Funcionalidad 
3. Flexibilidad 
4. Procedimientos 

1. Presentación 

Podría pensarse que la presentación de resultados debe ser el último aspecto a considerar en 
el desarrollo de algún proceso, pero aquí consideramos que es 1nuy importante que sea el 
primero, ya que una vez definido el objetivo, él mismo marcará el entorno que se deba 
cubrir en los demás aspectos, con mucho menos probabilidad de realizar trabajos 
insuficientes o excesivos, por lo tanto, como primer punto importante definiremos la 
presentación que deberá tener nuestro 1nodelo de proyecciones financieras. 

El periodo de proyección será de 20 años, aunque conu'inn1ente las proyecciones financieras 
se realizan a 1 O años y se considera un plazo ideal y un horizonte amplio para poder ton1ar 
decisiones e identificar tendencias del negocio analizado, en el negocio de rentas vitalicias 
se necesita un horizonte 1nayor, debido a la naturaleza del 1nis1no, por lo tanto, he1nos 
decidido que el plazo correcto sea de 20 años. 

Para cada uno de los años proyectados se generará un juego de estados financieros, tanto en 
un resumen anual como el detalle mensual, dicho juego estará compuesto de: 

a. Estado de resultados 
b. Estado de flujo 
c. Rentabilidad del proyecto 
d. Balance general 

Además, se presentarán los cuadros de hipótesis en1pleados en cada proyección y las tablas 
de composición del mercado total proyectado; todo esto con la finalidad de tener un 
panorama detallado de la proyección y poder identificar Jos puntos más sensibles de la 
misma. 

A continuación describiremos cada uno de los estados financieros que se deberán generar 
como resultado de las proyecciones47

. 

47 Fuente: Pensiones Bancomer, S.A. de C.V. 1998. Subdirección Técnica y Administrativa. 
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a. Estado de Resultados 

CONCEPTO OESCRIPCION 
Primas Emitidas 
Productos Financiero (Operación) Ver Procedimientos 
INGRESO Tt::;CNICO = Prima Emitida 

+Productos Financieros (Operación) 
INCREMENTO Dt RESERVA MATEMATICA =Incremento a la Rva. Mal. Bésica 

+ Incremento a la Rva. Mal. Especial 
Incremento a fa Rva. Mal. Bésica Ver Ploced!mientos 
Incremento a la Rva. Mal. Especial Ver Procedimientos 
PRIMA DEVENGADA - INGRESO TECNICO 

- INCREMENTO DE RESERVA MATEMÁTICA 
SINIESTRALIDAD - Beneffcios Bésicos + Beneficios Adicionales 
Beneficios Bésicos 
Beneficios Adicionales 
INCREMENTO A OTRAS RESERVAS Tl::.CNICAS - Incremento a Reserva para Beneficios Adicionales • 

Incremento a Reserva de Previsión 
+ Incremento a Rva. para Fluct. Inversiones Básica 
+Aportación al Fondo Especial por R.P. 
+Aportación al Fondo Especial por R.F.1.8. 

Incremento a Reserva de Beneficios Adicionales Ver Procedimientos 
Incremento a Reserva de Previsión Ver Procedimientos 
Incremento a Rva. oara Fluct. Inversiones Bésica Ver Procedimientos 
Aportación al Fondo Especial por R.P. Ver Procedimientos 
Aportación al Fondo Especial por R.F.l.B. Ver Procedimientos 
UTILIDAD TECNICA =PRIMA DEVENGADA 

- SINIESTRALIDAD 
- INCREMENTO A OTRAS RESERVAS TfCNICAS 

GASTOS DE ADMON. Y OPERACluN - Sueldos y Prestaciones 
+ Servicio a Asegurados 
+ Gastos de Sistemas Informáticos 
+ Gastos de Oficina 
+ Servicios Administrativos y de Asesoría 

Sueldos v Prest;:icloncs Ver Estructura de Gastos 
Servicio a Asegurados Ver Estructura de Gastos 
Gastos de Sistemas lnforméticos Ver Estructura de Gastos 
Gastos de Oficina Ver Estructura de Gastos 
Servicios Administrativos y de Asesoría Ver Estructura de Gastos 
GASTOS DE ADOUISICtuN Beneficios Ad:cionales sin Reserva 

+ Sueldos y Prestaciones a Promotores 
+ Comisiones a Promotores 
+ Promoción y Publicidad -- ---

Benet1cios Adicionales sin Reserva Ver Eslructura de Gastos 
Sueldos v Prestaciones a Promotores Ver Estructura de Gastos 
Comisiones a Promotores Ver Estructura de Gastos 
Promoción y Publicidad Ver Estructura de Gastos 
DEPRECIACION Y AMORTIZACION Ver Estructura de Gastos 
OTROS GASTOS GENERALES Ver Estructura de Gastos 
TOTAL DE GASTOS - GASTOS DE ADMuN. y OPERACluN 

+GASTOS DE ADQUISICIÓN 
+DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN 
+ OTROS GASTOS GENERALES 

UTILIDAD BRUTA =UTILIDAD TECNICA 
- TOTAL DE GASTOS 

PRODUCTOS FINANCIEROS DE CAPITAL Ver Procedimientos 
UTILIDAD ANTE~ DE IMPUESTOS - UTILIDAD BRUTA 

+PRODUCTOS FINANCIEROS DE CAPITAL 
IMPUESTOS Ver Procedimientos 
P.T.U. Ver Procedimientos 
UTILIDAD DESPUtS DE IMPUESTOS - UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 

- IMPUESTOS 
- P.T.U. 

INCREMENTO A RVA.FLUCT. JNV. ADICIONAL Ver Procedimientos 
UTILIDAD NETA - UTILIDAD DESPUtS DE IMPUESTOS 

- INCREMENTO A RVA.FLUCT.INV. ADICIONAL 
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b. Estado de Flujo 

CONCEPTO DESCRIPCION 
Flujo erativo - UTILIDAD NETA+ DEPRECIACluN Y AMORTIZACluN 
Flujos Operativos (Denactados) 
Inversión Previa Se considera el Capital Contable mas la Reserva para 

Fluctuación de Inversiones que tenga la compañia al inicio 
de la proyección 

Inversión Futura Ver Procedimientos 
Total de Inversión y sus Variaciones Inversión Previa 

+ Inversión Futura 
Total de Inversión v sus Variaciones (Oeflactadas) 
Total Valor Residual Ver Proced1mienlos 
Total Valor Residual (Oeflactado) 
Flujo Neto = Flujos Operativos {Deflactados) 

+Total de Inversión y sus Variaciooes (Deflactadas) 
+Total Valor Residual (Oeflactado) 

Dividendos a Accionistas Ver Procedimientos 
Dividendos a Accionistas (Deflactados) 

Apalancamiento Ver Procedimientos 
Gapital Mlnimo de Garantía Ver Procedimientos 
Capital Minimo Pagado Ver Procedimientos 

c. Rentabilidad del Proyecto 

Valor Presente Neto Ver Procedimientos 
Tasa Interna de Rendimien1o Ver Procedimientos 

d. Balance General 

Total de Inversiones Ver Procedimientos 
Caja v Bancos Ver Procedimientos 
Primas Pendientes de Cobro Ver Procedimientos 
Agentes v Deudores Diversos Ver Procedimientos 
Activo Fiio Neto Ver Procedimientos 
Otros Activos Netos Ver Procedimientos 
TOTAL ACTIVO =Total de Inversiones 

+ Caja y Bancos 
+ Primas Pendientes de Cobro 
+ Agentes y Deudores 
+ Otros Activos Netos 

Reserva Técnicas Ver Procedimientos 
Obligaciones 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 Siniestros 
+ Agentes y Acreedores Diversos 
+ Impuestos por pagar 
+ PTU por pagar 

Capital Social Pagado Ver Procedimientos 
Reserva Legal Ver Procedimientos 
Resultado de Ejercicios Anteriores 
Resultado del Ejercicio 
TOTAL CAPITAL = Capital Social Pagado 

+ Reserva legal 
+ Resultado de Ejercicios An!eriores 
+ Resultado del Ejercicio 

TOTAL PASIVO Y CAPITAL =TOTAL PASIVO 
+TOTAL CAPITAL 
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2. Funcionalidad 

Derivado de la importancia de contar con proyecciones financieras confiables y, sobretodo, 
que puedan darnos la sensibilidad necesaria para tomar <lccisioncs, dchcn1os considerar que 
nuestro modelo sea lo suficienten1ente funcional, de tal fom1a que podan1os tener una 
amplia gaina de posibles escenarios a niodelar. 

Corno ya se n1encionó anteriom1entc, el modelo tendrá la capacidad de realizar 
proyecciones en tres distintos escenarios. dependiendo de los supuestos cconó1nicos, a lo 
que hemos llan1ado: 

a. Escenario base 
h. Escenario favorable 
c. Escenario desfavorable 

las variables que harán la diferencia entre cada uno de los tres escenarios son: 

1) Inflación 
2) Tasa real. 

Tainbién se podrán realizar proyecciones dependiendo de Ja antigüedad de la cartera, 
considerando para ello otras tres opciones. 

1) Cartera integrada 
2) Cartera actual 
3) Cnrtera nueva 

Para proyectar una cartera integrada se deberá considerar la cartera que tengn la con1pañía a 
una ICcha dada y a partir de ahí iniciar la proyección, teniendo en cuenta que sí existen 
nuevos negocios. 
Para la cartera actual no se considera la existencia de nuevos negocios, es decir, sola1nente 
se proyecta Ja adnlinistración de la cartera existente. 
Finahnentc, para la cartera nueva no se debe considerar la cartera actual. es decir. sólo se 
proyectará el co1nporta111iento de Jos nuevos negocios. 

Este tipo de análisis, de carteras separadas, resulta de gran utilidad para identificar la 
rentabilidad del negocio por año de en1isión; ya que, es niuy con1ún que los negocios 
anteriores subsidien la captación y administración de los nuevos, por lo que independiente 
al resultado global, el resultado por año de e1nisión nos dice claramente en que n1on1ento se 
alcanza el punto de equilibrio de una cartera dada. 

Finalmente, también podrán manejarse diferentes tendencias de participación de 111ercado y 
esquemas de beneficios adicionales. 
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3. Flexibilidad 

Un punto de gran in1portancia en el desarrollo de cualquier modelo de proyecciones, es un 
adecuado nivel de parametrización, ya que de ello dependerá la flexibilidad de la 
herramienta; por lo tanto, ahora definiremos los parámetros que utilizará nuestro 111odelo. 

a. Fecha de inicio de Proyección: AAAAIMM/DD 

b. Tipo de cartera a proyectar: [ Nueva, Actual o Integrada J 

c. Inflación Anual: 

Año °lo Inflación 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 

El primer año debe coincidir con el afio de inicio de Ja proyección, aún cuando la fecha no 
coincida con el inicio del afio. 

d. Valor Mensual de la UD!: 

Año Mes UDI 
AAAA MM NNN 
AAAA MM NNN 
AAAA MM NNN 
AAAA MM NNN 
AAAA MM NNN 
AAAA MM NNN 
AAAA MM NNN 
AAAA MM NNN 
AAAA MM NNN 
AAAA MM NNN 
AAAA MM NNN 
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Esta tabla deberá llenarse con el valor de la UDI al último día del nles indicado, y hasta el 
rncs inn1ediato anterior a la fecha de inicio de la proyección; y, cuando ésta última no 
coincida con el inicio del año, el modelo co1nplctará la inflación definida considerando la 
acun1ula<la hasta el liltimo valor de la UDI. 

e. Tasa de interés real anual: 

Año º/o Tasa Real 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 

f. Estacionalidad de la inflación: 

Mes Distribución 
Acumulada 

Enero % 
Febrero % 
Marzo % 
Abril % 
Mayo % 
Junio % 
Julio % 
Agosto % 
Septiembre % 
Octubre % 
Noviembre % 
Diciembre % 

Es importante la definición de esta distribución, ya que las pri1nas van ligadas a la inflación 
y la forma de distribuirla durante el año tiene repercusiones en el resultado del ejercicio. 
Esta distribución será la misn1a para todos los años a proyectar y ta1nbié11 se aplicará a Ja 
tasa de interés real. 
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g. Crecimiento del PIB: 

Año PIB 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 

El incremento presentado por el PIB deberá ser consistente con Jos supuestos utilizados 
para detemlinar el incrc1nento de la población del IMSS. 

h. Tasa de incremento real al salario n1Ínin10: 

Año Tasa Anual 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
AAAA % 
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El incremento real al salario será el pará1netro con base en el cual crecerán los ingresos de 
la población activa del IMSS 

1. Participación de nlercado (sólo aplica para cartera nueva e integrada) : 

En primer lugar se define a que sectores se dirigirá la captación de la co111pañía. 

Sectores seleccionados 

Ramo Evento 
Riesgos de o Incapacidad 
Trabajo o Fallecimiento 
Riesgos No o Invalidez 
Profesionales o Fallecimiento 

Y en segundo lugar se deberán definir los vectores <le captación anual por cada sector 
seleccionado 

Captación de Mercado Porcentual Anual 

Año Riesgos de Trabajo Riesgos No Profesionales 
Incapacidad Fallecimiento Invalidez Fallecimiento 

AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % -
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 
AAAA % % % % 

Esta separación por sectores tiene como finalidad que se pueda distinguir la rentabilidad 
por raino, lo que a su vez puede guiamos en la estrategia de ventas a seguir. 
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J. Ritmo de aseguramiento (sólo aplica para cartera nueva e integrada): 

Ramo Ritmo de Aseguramiento 

Riesgos de Trabajo % Primer Año 
Incapacidad % Segundo Año 

% Tercer Año 

Riesgos No % Primer Año 
Profesionales % Segundo Año 
Invalidez % Tercer Año 

Esta tabla tiene con10 función pem1itir el control del flujo de pensionados, pudiendo de esta 
forma apegarse a la tendencia que marque el IMSS. en cuanto a las políticas y restricciones 
establecidas para el otorgainicnto de una pensión. 

k. Selección de beneficios adicionales (sólo aplica para cartera nueva e integrada) : 

Beneficios Adicionales 

o Incremento en la pensión 
o Seguros de vida 
o Revalorización mensual por inflación 

Estos tres tipos de beneficios adicionales engloban, casi en su totalidad, la gan1a de 
beneficios que se pueden ofrecer en el mercado de pensiones y con esto queda cubierto, 
para efectos de nuestro n1odelo, el in1pacto de los nlisn1os en los resultados de la con1pañía. 

l. Definición de Beneficios Adicionales (sólo aplica para cartera nueva e integrada) : 

Incremento en la Pensión 
Ramo Evento Porcentaje de Incremento 

o Incapacidad % 
Riesgos de trabajo 

o Fallecimiento % 

o Invalidez % 
Riesgos No profesionales 

o Fallecimiento % 
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Seguros de Vida 
Ramo Evento Porcentaje de la Prima 

o Incapacidad % 
Riesgos de trabajo 

o Fallecimiento % 

o Invalidez % 
Riesgos No profesionales 

o Fallecimiento % 

El beneficio de revalorización 1ncnsual se aplicará sobre la pensión básica. es decir. sin 
beneficios adicionales. 

Hasta aquí hc1nos definido Jos parámetros base de nuestras proyecciones, a los cuales 
he1nos dado en lla111ar de esta fom1a porque no dependen del desarrollo de Ja proyección, al 
contrario, los resultados de la proyección dependen totalmente de éstos. 
Existen ade1nás otros dos grupos de parámetros a los que llamarcrnos parún1ctros iniciales 
y parán1etros itnpositivos, respectivamente. 

Los parán1etros iniciales son aquellos que se definen sólo al inicio de la proyección y su 
desarrollo dependerá de los parámetros base, y son los siguientes: 

m. Sisten1a de compensación: 

1 Comisión básica: o/o (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 Nómina =Sueldo+ 

Prestaciones 
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n. Personal 

Puesto No de plazas 
Director Ejecutivo NNNN 
Subdirectores NNNN 
Gerentes NNNN 
Ejecutivos Analistas NNNN 
Secretarias NNNN 
Empleados/Asistentes NNNN 

Puesto Sueldo Mensual 
Unitario 

Director Ejecutivo NNNN 
Subdirectores NNNN 
Gerentes NNNN 
Ejecutivos Analistas NNNN 
Secretarias NNNN 
Empleados/Asistentes NNNN 
Prestaciones % 
Total Nómina Sueldo + Prestaciones 

o. Gasto de adn1inistración 

Concepto Gasto Mensual 
Sist. Informáticos NNNN 
Servicios Admvos. y Asesoria NNNN 
Gastos de Oficina NNNN 
Gastos por Arrendamiento NNNN 
Otros Gastos Generales NNNN 
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p. Costo por servicio a asegurados: 

por pensionado / por mes / costo de por pensionado / por año I costo 
envio Ingreso 

NNNN 

q. Publicidad: 

por prospecto 
NNNN 

r. Gasto Pre-operativo 

Total de gasto pre­
operativo 

NNNN 

por eventos 
NNNN 

NNNN 

1 

Ahora definiremos los parámetros impositivos, que son aquellos que están estipulados en 
las regulaciones o politicas de la compañía, pero pueden presentar ca1nbios 
constanten1ente. 

s. Costos impositivos: 

t. Capital mínin10: 

1 Factor Contlrb. RFIB 

1 Límite RFIB 

I Factor Contrib. RFIA 

j Limite RME 

1 Margen de Solvencia 

JISR 

IPTU 

¡ A~a~ancamiento 
Max1mo 

j Tasa Descuento 
(Accionistas) 

1 Capital Inicial 

% 

% 

% 

% 

% 

% 

% 

% 

% 

1 NNNNNNNNNN UDI 1 

Con10 último punto de la parametrización de nuestro modelo hc111os definido un vector 
llainado valor de cartera, por año de proyección, con el cual podren1os calcular el valor 
residual. concepto que más 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 sido 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%; además se manejará la posibilidad de calcular el valor de 
cartera a dos diferentes tasas, de la siguiente forma: 

u. Valor de Cartera: 

Tipo de Tasa para Valor de 
Cartera 

o Tasa Baja 

o Tasa Afia 

Factor de estimación (FAC) 
Año Tasa Baja Tasa Alta 

AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 
AAAA % % 

Con este nivel de parametrización 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. Proccdin1icntos. 

Toda vez que se ha definido el objetivo que se pretende alcanzar y se ha acotado el nivel de 
para1nctrización, con base en el cual se desarrollará nuestro 1nodelo, ahora estan1os en 
posibilidades de establecer los procedimientos a seguir para el desarrollo de nuestras 
proyecciones. 

La fom1a en que llevaremos a cabo el desarrollo de estos procedi1nicntos será a partir de 
una base de cálculo mensual y construyendo concepto por concepto el estado de result<1dos, 
seguido del balance, el estado de ílujo y los indicadores de rentabilidad. aunque el orden en 
el cálculo no será estricto, ya que para la construcción de algunos registros dcbcrctnos 
hacer referencia a infom1ación que provenga de otro documento; sin e1nbargo, cuidarc1nos 
que la infonnación se 111antenga consistente y sobretodo que sea de fúcil acceso e 
interpretación. 
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a. Estado de Resultados 

1) Primas Emitidas 

Corresponde a la cantidad pagada por el IMSS a la compañia, por el total de pensionados 
que hayan elegido a ésta última como Ja responsable de pagarle su pensión, en otras 
palabras, es el in1porte de la prin1a única de rentas vitalicias que se estitna emitir. 

Está prima se compone de tres partes, que son prima de riesgo, reserva de previsión y 
gastos; la fórmula de cálculo es la siguiente: 

PE,,,= PR111 x (1 + o/oRP + %G) 
donde 

PRm Prima de Riesgo 
%RP Porcentaje para Reserva de Previsión 
'YoG Porcentaje para Gasto5 

La prin1a de riesgo es el valor presente de los pagos contingentes futuros que se deberán 
realizar al pensionado y/o sus beneficiarios, descontados a una tasa del 3.5~Yo real y 
actualizados por inflación hasta el n101nento de la c1nisión. Las fónnulas para determinar 
dicha prima se encuentran en la Nota Técnica de beneficios básicos para los se~uros de 
pensiones derivados de las leyes de seguridad social, dada a conocer por la CNSF R' y con 
base en ellas se detenninará el monto de la mis1na según la proyección de nlercado 
resultante. calculando de manera exacta póliza por póliza y en función de las condiciones y 
estructura fan1iliar del asegurado (uco¡). 

El porcentaje para reserva de previsión es, actualmente, el 2%; y para gastos el 1 %. 

2) Productos Financieros (Operación) 

Son los rendin1ientos obtenidos por las inversiones, sin incluir los recursos de capital, 
realizadas a la tasa indicada en las hipótesis financieras y se calcularán de la siguiente 
fonna: 

PFOm ~ [FOAAIRm-1+ 0.5 X (PEm - AFE,,, -GO,,, + DEPm - IMPml - Sm J X im 

donde 
FOAAIRm-l = Flujo Operativo Acumulado Antes de Incremento a Reservas. al 

inicio del periodo 
AFEm Aportaciones al Fondo Especial del periodo 
GOm Gastos de Operación del periodo 
DEPm Depreciación del periodo 
IMPm In1pucstos del periodo 
Sm Siniestralidad del periodo 
lm Tasa Nominal del periodo 

~~Circular S-22.3. CNSF. 
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3) Incremento a la Reserva Matemática Básica 

Para calcular el incremento en la reserva 1natemática de beneficios básicos se utilizará la 
siguiente 1netodología: 

En primer lugar debemos obtener una fórmula para el cálculo de la reserva tenninal rYu(r). 

donde U(rJ corresponde al estatus que tenga el núcleo familiar u en el mon1ento r, entonces, 

oVu(O) = PRu(U) 

dado que, en general y según las fónnulas de la citada Circular S-22.3 de In CNSF, 

PRu(O) = Ro X liu{O) 

donde 
Rn,.,... Valor de la renta al inicio del contrato, es decir, al 1no111cnto 

cero 

tomando en consideración que las rentas se deberán actualizar anua!Jncnte de acui.:r<lo al 
incren1ento de la inflación del afio inmediato anterior, entonces, 

y 

donde 

1Vu(1) =Ro X (1+8UDJ) X fiu(I) 

rV u(n =Ro X n (1 + L\UDlj) X iiu(r) = Rr X iiu{r) 
J 1 

Rr = Renta alcanzada hasta el aniversario r 

El 1nétodo expuesto es adecuado para valuar la reserva terminal o de aniversario, porque 
representa la obligación que tiene Ja con1pañía justo al aniversario de la póliza, pero ahora 
<leben1os encontrar la expresión que nos pem1ita conocer el valor de dicha obligación en 
cualquier 1nes. es decir. la reserva 111atemática de pensiones. 

No obstante que el incre111ento de la pensión será anual, a la rcservu se le deberán acreditar 
los rendin1ientos necesarios mensualmente. para que al 1non1ento de Ja revalorización de las 
pensiones, se tenga la reserva correspondiente al valor de la nueva renta. 

En este punto cabe hacer una aclaración n1uy in1portante, como ya se n1c11cionó en varias 
ocasiones el valor de las pensiones se actualizará anualmente conforn1e al incren1ento de la 
inflación del año inmediato anterior, es decir, el incremento del INPC; pero. debido a las 
co111plicaciones operativas que generaba esperar la publicación de dicho índice, se adoptó 
como factor de actualización alten1ativo, únican1ente para la constitución de reservas. el 
incre111ento de la UDI. 

Una vez hecha esta aclaración, proceden1os a definir el n1étodo de cúlculo para la reserva 
111aten1ática de pensiones o reserva rnaten1ática exacta. 
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Co1no al principio del aniversario r de la póliza su reserva es (Rr-1 x tiu(r-1» y al final será 

(Rr X tiu(r¡), entonces el incremento es [(Rr X tiu(rJ) - (Rr-1 X au(r-1))], si se to1na en cuenta el 
rendimiento n1ínimo acreditablc, 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 valuación la póliza tiene una vigencia de m meses desde el últin10 aniversario, 
entonces la reserva que debe tener la compañía es49

: 

1-l +m/\2 V u(r-1) = Rt-l X ( l + 8.UDlm112.r) X (ilu(r-1) + (ni/12) X (Üu(r) - au(r-1)) 

Dado lo anterior, el incre1nento mensual de la reserva maten1ática de pensiones estará dado 
como: 

8.RMP = 1112 V u¡oi en el mes de inicio de vigencia 

ó.RlvtP = r-t+n1112 V u(r-!) - r-1 +(m-1)112 V u{r-11 a partir del 2do. 111es 

4) Incren1cnto a la Reserva Matemática Especial 

La reserva 111atemática especial se crea con la diferencia positiva generada entre la 
siniestralidad esperada acu1nulada del afio y la siniestralidad real acumulada del afio, a la 
cual se le llama siniestralidad favorable excedente acumulada del año y tiene un tope 
máximo del So/o de la siniestralidad esperada acumulada del año, es decir, 

donde 

SFEAm= mín (0.05 x SEAm. SEAm - SRAml. si SEAm -SRAm <O 
=> RME=O 

SFEAm= 

SEAm 

PR; 
Rtv1Am= 

Siniestralidad Favorable Excedente Acumulada del año 
m 

L RM1., + PR, + RMA1 - RM1 
rl 

Prilnas de Riesgo del nles j 
Rendilnicnto Mínimo Acreditable de la RlvtJ 

Además, se le deberá acreditar un rendinüento mínin10 del 3.5 % real, con lo que, 

t.\RME = SFEAm + RMAAm 

Es importante mencionar que, para efectos de nuestra proyección, la mortalidad real será 
conforma a la tabla de mortalidad, ya que no existe forma de estimar una diferente, por Jo 
que en general esta reserva será muy pequeña. 

4
q Circular S-22.3. CNSF. 
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5) Siniestralidad de beneficios básicos y adicionales 

Estos conceptos corresponderán a total de los pagos de pensiones realizados 111es a 1nes 
tanto por beneficios básicos como por beneficios adicionales, aquí tan1bién se incluirán los 
pagos de aguinaldos y los pagos de la actualización mensual por inflación; el desarrollo de 
estos registros estará en función del crecimiento de la cartera. 

6) Incremento a Reserva de Beneficios Adicionales 

Debido a la forma en que se ingresan los beneficios que generan reserva a nuestro 111odelo, 
el incremento de esta reserva será obtenido utilizando el mismo proccdin1iento que para el 
incremento de la reserva maten1ática de beneficios básicos, con la siguiente consideración: 

i\RBA = 1112Y"'º' X (%BA) en el mes de inicio de vigencia 

i"i.RBA = (r-11inr12Yu1r-ll - 1-I qn1.1)112Yu(i-IJ) X (
0
/i1BA) a partir del 2do. n1cs 

Esta fom1a de incrc111entar la reserva de beneficios adicionales, aunque en la realidad tenga 
otra forma, nos da una comportamiento bastante cercano a lo real, ya que en general todos 
los beneficios adicionales no son rnás que un porcentaje de la reserva. 

7) Incremento a Reserva de Previsión 

De la misma forma que el incremento a la reserva de beneficios adicionales. será obtenido. 
con la siguiente fórmula: 

i\RP = )/12 v,,,,, X (0.02) en el mes de inicio de vigencia 

L\RP = (r-l+m/12 V u(r-1) - r-l+(m·I )fl2 V u(r-1)) X (0.02) a partir del 2do. 111es 

8) Incremento a la Reserva para Fluctuación de Inversiones Básica 

Esta reserva se construye con el J 5o/o del exceso de rendi1niento al 3.51Yo real, y tiene un 
tope del 0.35o/o del total de reservas técnicas, entendiéndose por ellas a la maten1ática de 
pensiones, la de previsión, la matemática especial. la de fluctuación de inversiones básica y 
la 1natemática de beneficios adicionales. Además, se le deberá acreditar un rendi111icnto 
mínimo del 3.5% real. 
En la operación real, la CNSF publica mensualmente la tasa de rendi111icnto pro1ncdio del 
n1ercado con la que se realiza el cálculo de esta reserva. para efectos de nuestra proyección, 
consideraremos que es igual a la tasa de rendimiento real supuesta. Entonces, el incrcn1cnto 
para esta reserva será: 
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donde 
óRFIBm ~ min (0.0035 RTm - RFIBm-1. AMRF!Bm + RMAm+ RFIBm-il 

RTm 
AMRF!Bm 

81 

Reservas Técnicas del mes 
Aportación Mensual a RFIB 
0.15 X 8] X (im - Í1) X (] + óUDJm) 
Base de Inversión del mes 
RMm·l + 0.5 PRm - 0.5 Sm 
Siniestralidad del tnes 
Tasa de interés pro111cdio del increado 
Tasa de interés técnico mensual 
Rendimiento Mínin10 Acreditable a la RFIB 111 

9) Aportación <ll Fondo Especial por Reserva de Prc\'isión 

Una de las fuentes de ingreso del fondo especial de pensiones es el flujo de liberación de la 
reserva de previsión. ya que. por su naturaleza. confonnc transcurra el tiempo en 
condiciones nonnales de 111ortalidad la reserva de previsión va liberando las obligaciones 
del tie1npo transcurrido y dado que ésta reserva nos fue proporcionada al inicio de la póliza, 
entonces esas liberaciones deben ser devueltas al ltvlSS, vía el fondo especial. 

En ténninos prácticos el flujo de liberación debe ser aproximadan1cntc igual al 2cx1 de la 
siniestralidad real de beneficios básicos. pero en la operación se incluyen otros conceptos 
que desvían esta aproximación; para efectos de nuestra proyección no se considerarán esos 
otros conceptos. La fórmula que se utilizará para el cálculo de esta aportación es: 

Flujo,,,= (RP,,,. 1 + 0.5 x 0.2 x PR,,,) x (1 + i,)1/12 x (1 + i'.UDI,,,)- RP,,, 

l 0) Aportación al Fondo Especial por Reserva de Fluctuación de Inversiones Básica 

La otra fuente de ingreso al fondo especial es el excedente de la aportación n1ensual a la 
reserva de fluctuación de inversiones básica, que con10 ya se n1cncionó tiene con10 tope el 
0.35o/o del total de reservas técnicas y su fónnula de cálculo es la siguiente: 

ExcedenteRFIBm = n1áx{AMRFIBm + RMAm + RFIBm.1 - 0.0035 RTn,, O} 
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11) Productos Financieros de Capital 

Son los rendimientos obtenidos por la inversión de los recursos de capital, a la tasa indicada 
en las hipótesis financieras y se calcularán de la siguiente forma: 

donde 
RCim-1 ~ 

12) hnpuestos 

RClm-l X im 

Recursos de Capital al Inicio del periodo 
Tasa Nominal del periodo 

La consideración de impuestos en estudios de este tipo es un factor 111uy importante para 
evitar la aceptación de proyectos cuyos rendimientos después de i111pucstos son 
mediocres50

. 

Para el cálculo de in1pucstos y sólo para efectos de nuestra proyección consideraremos el 
arrastre de pérdidas y su amortización de fom1a contable, ya que la parte fiscal necesitaría 
más que una breve explicación para poder entender y aplicar su proce<liiniento, ade1nás de 
que, considerando el largo plazo de nuestras proyecciones, la diferencia entre el iinpuesto 
contable y el fiscal no será un factor que tenga implicaciones, ni siquiera medianas, en la 
rentabilidad del proyecto. En virtud de lo anterior, el método a aplicar será el siguiente: 

Si la utilidad antes de impuestos del periodo es menor que O 

donde 
Im = Impuestos del periodo 

Si la utilidad antes de impuestos del periodo es n1ayor que O 

lm = máx ( min (UAlm, UAlm + INAAm-1) x %1, O) 
donde 

UAlm =Utilidad Antes de ilnpuestos del periodo 
INAAm-t =Impuesto Neto Acumulado Actualizado al inicio del periodo 
o/ol = Porcentaje de Impuestos definido en las hipótesis 

el impuesto neto acumulado actualizado se calcula como: 

m-1 
L UAI; x %1 x Inflación 
j~l 

so Análisis y Evaluación de Proyectos de Inversión. Coss Du. Limusa. p. 91 
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13) Participación de los Trabajadores en la Utilidades 

Se calculará como un porcentaje sobre las utilidades positivas antes de impuestos: 

PTUm = UAim X %PTU 

14) Incre111e11to a Reserva para Fluctuación de Inversiones Adicional. 

El objetivo de esta reserva es el de reforzar la porción básica de la n1is1na, y se calcula de la 
siguiente fom1a: 

RFIA ~ 0.25 (RR . RM .. ARFIB · ExccdcntcRFIB) 
donde 

RR Rcndin1ientos Reales de la con1paiíía 
RM Rendimientos Míni111os para reservas, es decir, 3.So/o real 
ARFIB= Aportaciones a RFIB durante el año 
ExcedcntcRFIB = Exccd. de RFIB destinado al fondo especial en el aiío 

este cálculo se efectúa anualmente y el resultado aplica con10 deducción al capital 111íni1110 
de garantía de la compañia. 

b. Estado de Flujo 

1) Inversión Futura 

Para detcnninar la inversión futura que requerirú el proyecto nos apoyaremos con la 
definición de otros conceptos, los cuales nos pcnnitirán darle Ja claridad necesaria a este 
procedin1iento, ya que la demanda de recursos hacia el futuro es una de los principales 
puntos a to111ar en cuenta cuando se desea evaluar un proyecto. 

En prin1cr lugar, dcfinire111os la afectación al capital derivado de Jos flujos operativos y 
para esto necesitan1os conocer el flujo operativo neto del periodo, 

donde 
UBm =Utilidad Bruta. es decir, utilidad antes de in1puestos 

de aquí obtencn1os que 

FONAm = FONAm-1 + FONm 
donde 

FONAm =Flujo Operativo Neto Acumulado hasta el fin del periodo 
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De esta forma llegamos a que, 

si (FONm <O y FONAm-1 ,; O y FONAm,; O) o (FONrn >O y FONAm-i ,; O y FONAm) ,; O, 
entonces 

si (FONm <O y FONAm-i <:O y FONAm :>O), entonces 

ACFOm = FONAm 

si (FONm >O y FONAm-I :>O y FONAm) <:O, entonces 

ACFOrn = - (FONAm-il 

cualquier otra forma, implica que 

Donde 
ACFOm =Afectación al Capital por Flujo Operativo 

Ahora definiremos el requerimiento de capital del periodo y para ello necesitarnos los 
siguientes conceptos: 

El primero es, 

donde 
RecCFm= RecClm + PFCm + ACFOm 

RecCFm = 
RecClm = 

Recursos de capital al final del periodo 
Recursos de capital al inicio del periodo 

aquí vale la pena mencionar que, para efectos de nuestras proyecciones, los requerimientos 
de capital se cubrirán al inicio de cada año, por lo que, 

RecCim = RecCFm-1 + RCm 
donde 

Requerimiento de capital del periodo 

el segundo concepto es, 

donde 
RAOFm = RAOFm-1 + FOAim + PFOm - ACFOm - ODm 

RAOF 111 =Recursos Asignados a la Operación al Final del periodo 
FOAim =Flujo Operativo Antes de Incren1ento a Reservas del periodo 

= PEm - Sm - Flujo111 - ExcedenteRFIBm -TGOm + DEP111 -- Im 
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donde 
TGOm =Total de Gastos de Operación del periodo 
ODm = Otras Deducciones del periodo, las cuales son Dividendos, 
Depreciaciones y Amortizaciones en enero y PTU en mayo 

el tercer concepto es, 

RORm=TPm 
Donde 

RORm = Recursos Opcralivos Requeridos del periodo 
TPm =Total de Pasivo del periodo 

el cuarto concepto es, 

donde 
CJVIGm =Capital Mínilno de Garantía51 

%MS =Porcentaje para Margen de Solvencia. definido en hipótesis 
RMm =Saldo de la Reserva f\1atcn1ática 
RBArn =Saldo de la Reserva de Beneficios Adicionales 
RPm =Saldo de la Reserva de Previsión 
RFIA111 = Saldo de la Reserva para Fluctuación de Inversiones Adicional 

el quinto concepto es, 

donde 
CMPm= 

y el lilti1110 concepto es, 

ACPCm= 
Donde 

ACPCm= 
AFNm 
OAN 111 = 

28.000.000 UDl's 

Capital Mínin10 Pagado 

Activo Computable para Capital 
Activo Fijo Neto 
Otros Activos Netos 

De esta fonna, el requeri1nicnto de capital queda con10, 

RC 111 = RccCFni-1 + RAOF111 .1 - RORm-1 - [(1náx(Cl\1Grn. CMPm) - ACPCm) x VJ 

donde 
V = Factor de descuento correspondiente al periodo, para obtener el valor presente 

al inicio del año 

~· Circular S-13.1. Reglas para el capital mínimo de garantía para las instituciones de seguros. CNS~. 
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Toda vez definidos los conceptos anteriores. el monto de Ja inversión futura requerida por 
el proyecto será obtenida de la siguiente forma: 

IFm = min[(ACFOm x V)+ RCm- IFm-1, O) 
donde 

IFm = Inversión Futura del periodo 

2) Total Valor Residual 

El concepto de valor residual es muy importante en la valuación de cualquier negocio, ya 
que representa el valor de venta del negocio en una techa dada; es por ello que en nuestra 
proyección incluiremos el cálculo de este concepto al final de cada año. Co1no en anteriores 
definiciones, también para ésta necesitafemos de otros conceptos para dar claridad al 
procedimiento; de esta forma el primer concepto es: 

donde 

en hipótesis 

V Cm = (RMm + RBAm) X FA Cm 

V Cm 
RMm 
RBAm= 
FACm = 

Valor de Cartera 
Saldo de la Reserya Matemática 
Saldo de la Reserva de Beneficios Adicionales 
Factor de estin1ación aplicable al saldo de reservas. definido 

el segundo concepto es, 

donde 
VPUFm = máx [ máx ( UNm x a,,, 0)- VCm, O) 

d 

Valor Presente de las Utilidades Futuras 
Utilidad Neta del periodo 

lid 

Tasa de descuento (accionistas). definida en hipótesis 

De esta forma obtenemos que, 

VRm = VCm + VPUFm + CCm + RFlm 
Donde 

VRm Valor residual 
CCm Capital Contable 
RFim Saldo de la Reserva para Fluctuación de Inversiones. 

básica y adicional 
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3) Dividendos a Accionistas 

El cálculo de dividendos se realizará al final de cada año; y para ello antes neccsitan1os 
definir lo siguiente: 

donde 
MRTRm = Máximo de Recursos Totales Requeridos 
F APm Factor de Apalancamicnto Máxi1no, definido en hipótesis 

Dado lo anterior. 

DlVm = n1ín1[1náx (RAOFm - RORm + RecCFm- MRTR111 + ACPCm ,O)], 
[ 111áx ( UNm - RLm . O)] I 

donde 
DIV111 

RLm 
adelante 

4) Apalancan1icnto 

Dividendos a Accionistas 
Reserva Legal del periodo, concepto que se explicará con dctal le 111ás 

El nivel de apalancmniento nos n1uestra la relación que existe entre los recursos de capital 
derivados de la operación y le capital mínimo que, por las regulaciones correspondientes. 
debe poseer Ja con1pañía; a111hos al final de un periodo dado. por lo tanto el apalnnc:unicnto 
se calculará como: 

AP111 = (RecCF111 + RAOF111 - RORrn - DIVm + ACPC111 ) / 1náx (CMG111 • Crv1P111 ) 

donde 
APm =Nivel de Apalancan1iento del periodo 
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c. Rentabilidad del Proyecto 

!) Valor Presente Neto 

Representa el valor del negocio en la fecha de inicio de proyección, de acuerdo con el 
periodo transcurrido a la fecha de valuación. 
Según la definición del valor presente neto, dada en el capítulo 11, la fónnula que se debe 
aplicar para su cálculo debe ser de la fonna 

VPN=VPF-1 
donde 

VPF = El Valor Presente de los Flujos generados 
I = El valor de la Inversión 

o, 111ás explícitamente52, 

VPN = ( I [ F, I ( 1 + d)'] } - 1 
t=I 

donde 
Ft = Flujos del periodo t 
d = Tasa de Descuento 

Ahora. para trasladar esta fónnula a nuestra proyección deben1os hacer algunas 
consideraciones; en primer lugar el valor de la inversión (l) no se realiza todo al inicio del 
proyecto, sino que se van haciendo aportaciones adicionales al inicio de cada año según sea 
requerido y, por otra parte, el flujo final deberá considerar el valor residual de la inversión. 
Entonces, nuestra fóm1ula quedaría como sigue: 

donde 

12 

VPN =L L FNrn X V12(t-l)+m 

t•~I m~J 

FNm =Flujo Neto del periodo. considerando el valor residual al final 
n = Año de valuación 

2) Tasa Interna de Rendimiento 

Es la tasa de interés, en términos reales, a la cual el accionista recupera sus inversiones. 
Siguiendo la definición del valor presente neto tenemos que, la tasa inten1a de rendin1iento 
es la tasa de interés para la cual se cumple la siguiente ecuación: 

1 L [ F, I ( 1 + d)'] 1 - 1 =O 
t=I 

52 Análisis y Evaluación de Proyectos de Inversión. Coss Bu. Limusa. p. 61 
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en otras palabras, la tasa interna de rendimiento para una inversión dada es la tasa de 
descuento que hace que el valor presente neto sea igual a cero53

. De 1nanera análoga al 
valor presente neto. al aplicar la definición a nuestro proyecto, tenernos que la tasa interna 
de rendimiento será aquella que cumpla, 

11 12 

L L FNmX yl2(t-l)+m =O 
t l m"'I 

Dado que el cálculo se realiza sobre una base 111ensual, entonces la TIR obtenida es 
n1ensual, por lo que. para obtener la TIR anual utilizaremos la siguiente fóm1ula: 

TIR ~ (1 + T1Rm)
12 

- 1 

d. Balance General 

1) Total de Inversiones 

Es la sun1a de los siguientes conceptos: 

1Em~(l/3)x RTm 
donde 

IE01 =Inversiones en valores del Estado 
RT111 =Saldo de la Reservas Técnicas 

donde 
llCm = Inversión en Instituciones de Crédito del periodo 

aquí. sólo se considera el 90°/o del ílujo de efectivo ya que el resto se deberá n1antener en 
Caja y Bancos5..i. 

IEPRF,,, ~ (1/3) x RT,,, 
donde 

IEPRFm = h1\·ersioncs en E1npresas Privadas de Renta Fija 

IEPRV,,, ~ ( 1/3) x RTm 
donde 

IEPRV,11 =Inversiones en E111presas Privadas de Renta Variable 

aunque actuahnente no se permite la inversión de las reservas en bolsa, el rnodclo las 
considera para una futura liberación de las reglas de inversión. 

H Análisis y Evaluación tic Proyectos de Inversión. Coss Bu. Limusa. p. 74 
q El requerimiento de liquidez para las compañías de pensiones es del 8% de la reserva niatemática. Fuente: 
Comité: Té:cnico de Pensiones. Atvl!S. 
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2) Caja y Bancos 

El n1onto que se deberá de mantener en caja y bancos será: 

CBm = CBm-l + 0.1 X (FONm + PFCm + PTUm + IFm DIVm) 
donde 

CBm = Caja y Bancos del periodo 

3) Pri111as Pendientes de Cobro y Agentes y Deudores Diversos 

Estos conceptos sólo serán utilizados cuando se trate de una cartera ya existente y que tenga 
un saldo en dichas cuentas; el i1nportc se conservará igual durante toda Ja proyección. de tal 
fonna que, en ténninos reales. su efecto se va diluyendo con el tiempo. 

4) Activo Fijo Neto 

Es la su1na de los siguientes conceptos: 

El 1nobiliario y equipo que se n1antiene con el valor inicial durante toda la proyección. 

más, 
ECT m = ECTm-1 + DEPm 

Donde 
ECT m =Equipo de Cón1puto y Tclcco111unicacioncs 

5) Ülros Activos Netos 

Es la su111a de los siguientes conceptos: 

Los gastos de instalación y organización y los gastos anticipados que se 111anticncn con su 
valor inicial durante toda la proyección. 

6) Reservas Técnicas 

RT m = RMPm + RMEm + RBAm + RPm + RFIBrn + RFIAm 
Donde 

RTm =Saldo de Reservas Técnicas al final del periodo 

7) Obligaciones Pendientes de Cu1nplir, Agentes y Acreedores Di\'ersos e hnpuestos por 
Pagar 
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Estos conceptos sólo serán utilizados cuando se trate de una cartera ya existente y que tenga 
un saldo en dichas cuentas; el importe se conservará igual durante toda la proyección, de tal 
fonna que, en términos reales, su efecto se va diluyendo con el tiempo. 

8) PTU por Pagar 

Es el importe de las PTU que se genera en diciembre de algún año y se paga hasta mayo del 
siguiente. 

9) Capital Social Pagado 

Es el total de las aportaciones de capital realizadas a largo de toda la vida del proyecto y se 
calculará de la siguiente fonna: 

donde 
CSP111 =Capital Social Pagado del periodo 

1 O) Reserva Legal 

Es una reserva de capital que se calculará al final del año de la siguiente forma: 

RLm ~ min [ RLm-1 + máx (0.1 x UNm, O), O. 75 CCm) 
Donde 

RLm = Reserva Legal del periodo 
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E. Interpretación de Resultados 

La parte final de este trabajo está dedicada a realizar un breve análisis de los resultados 111ás 
itnportantcs de nuestro n1odelo, con Ja finalidad de crear una especie de guía para la 
interpretación de proyecciones financieras. 

l. Hipótesis 

En prin1cr lugar, se deben tener en cuenta las hipótesis que se están utilizando, sobretodo 
las más in1portantes : 

a. Pa11icipación de n1crcado 
b. Nivel <le beneficios aJicionalcs 
c. lnílación 
d. Tasa de rendi1niento real 
c. Tasa de descuento para VPN 

Ya que estos supuestos serán los que mayor in1pacto tengan sobre los resultados. 

Ahora. antes de iniciar el análisis propio de los resultados, debemos 111c11cionar que la 
proyección, en general, se encuentra en pesos corrientes. es decir, a valor futuro, con 
excepción de aquellos conceptos que por su naturaleza deban presentarse a pesos de 
constantes. 

2. Utilidad Técnica 

El pri1ner punto de análisis es la utilidad técnica. valor que representa la rentabilidad del 
producto por sí mismo. en otras palabras. no se involucran los gastos generados por la 
adnlinistración del negocio. 

Con una adecuada tasa <le rcn<li1niento real (~ .1.5o/o), este resultado nunca dche ser 111enor a 
cero, ya que el ingreso técnico (primas y productos financieros) es sufícicntc para cubrir el 
gasto técnico (reservas y siniestralidad). 

Otro factor que podría desvirtuar el resultado técnico es una desviación negativa en la 
1nortalidad, es decir, una disminución en las "qx"· En otras palabras, si la qx real resulta 
menor de la esperada, entonces las reservas se vuelven insuficientes para cubrir las 
obligaciones futuras. Aunque en la práctica este caso es 111uy poco probable hasta hoy. 

3. Gastos 

El nivel de gastos es un factor que siempre importa mucho a los directivos de cualquier 
empresa y este negocio no es la excepción. por lo tanto, este será otro punto in1portante a 
analizar. 

Si el nivel de gastos es nlayor que la utilidad técnica se genera auton1ática111ente una 
utilidad bruta negativa y, tal vez. un resultado negativo en el ejercicio; razón por la cual se 
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deberá ser muy preciso al rnon1ento de definir la estructura de gastos, ya que, al generarse 
un resultado negativo poden1os deducir dos causas principales: 

a. que los productos financieros, excedentes al 3.So/o, están siendo insuficientes 
para cubrir la operación, 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. 

Pero, además de revisar el nivel de gastos contra la utilidad técnica también debc111os 
revisar los incrementos que presenta a lo largo de la proyección, ya que hay un factor que 
no debemos olvidar, y es que en el tiempo la mayoría de los incrementos en gastos se 
vuelven marginales, así que en los últimos años de la proyección deben1os verificar que el 
incremento en gastos sea, casi. sólo por inflación. 

4. Utilidad Neta 

Este es generalmente, junto con la inversión futura requerida, uno de los puntos de 111ás 
impacto al 111omcnto de presentar resultados, ya que su interpretación es inn1cdiata; es 
decir, resultado negativo - 1nal negocio, resultado positivo = buen negocio, y aunque en 
términos globales y en el largo plazo esta relación no es necesariamente cierta, si tiene 
buena parte de razón en cuanto a que un resultado negativo nos llevará, casi obligadan1ente 
a un requeri1niento <le capital y a un diferimiento de los dividendos, así con10 valores 
presentes netos menores generados por la presencia de flujos negativos y, por el contrario, 
un resultado positivo nos lleva a buenos nún1eros 

En el negocio de las rentas vitalicias este concepto puede ser un poco engañoso ya que 
existe la reserva para fluctuación <le inversiones adicional que se aplica, prccisan1cnte, 
sobre la utilidad neta, incluso llevándola a cero en algunos casos; es por esto que al 
analizarla debernos hacerlo siempre en paralelo con Ja mencionada reserva y con los 
recursos de capital. 

5. Inversión Futura. 

Este concepto tan1bién es de suma in1portancia, ya que nos pennite conocer el capital que 
deberán aportar los accionistas en periodos futuros. es por ello que en los resultados se 
presenta la cantidad en pesos corrientes y además deflactada. ya que eso nos da una idea 
más clara de lo que hoy día nos costará 1nantener el negocio. 

Es claro que dicha inversión va ligada directamente con los fhtjos operativos o resultados 
netos que presente la en1presa y, por la naturaleza del negocio, un punto 1nuy importante a 
considerar es el nivel de beneficios adicionales, ya que tiene un impacto muy directo en las 
estrategias comerciales a seguir, sobretodo los prin1eros años de operación. 
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6. Valor residual 

Es el valor de venta de Ja empresa en el aílo de valuación que, con10 ya se ha mencionado 
antes. se compone de varios conceptos, entre los cuales están el valor de la cartera y el 
valor presente de las utilidades futuras; el primero de ellos es un porcentaje de la reserva 
1nate1nática que se cobrará por el traspaso de la cartera, aquí Jo importante de analizar es el 
nivel correcto de este porcentaje y para ello debernos 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 3.5o/o con lo que obtenen1os reservas n1enores 
y ese diferencial, en ténninos porcentuales, representa el valor de la cartera, en otras 
palabras, es el precio que se debe cobrar derivado de que se tiene una alta expectativa de 
que las reservas no estarán invertidas justamente al 3.So/o sino a una tasa 1nayor, pero, 
cuidando de no invadir el margen para gastos. 
Por otra parte, el valor presente de las utilidades futuras se calcula con10 una perpetuidad en 
la que el valor de la renta es igual a la utilidad neta del año 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 cálculo, pero además de aquí podernos obtener un indicador de gran 
utilidad en la valuación de los negocios, el precio utilidad, que no es 1nás que la relación 
entre la utilidad neta y el valor residual y que representa, en ténninos prácticos, el nú1nero 
de años que se tendrán que sacrificar con pérdida al comprar una con1pañia. 

7. Dividendos 

Podernos, en ténninos prácticos, entender por dividendos a los excedentes de capital que se 
generan debido a los buenos resultados de la operación y que, por ya no ser necesarios. se 
entregan a los accionistas. La práctica más común es calcular estos dividendos sobre un 
capital apalancado, es decir. no dejando un capital justo sino que tenga un n1argen, al que 
hc1nos l\a1nado apalancamiento 1náxin10 y que también se conoce co1no 111argen de 
solvencia, por lo tanto, el nivel de apalancamiento será n1uy ilnportante ya que nuestro 
modelo considera que efectivamente son pagados estos dividendos. razón por la cual Jos 
flujos que sirven de hase para el c:ilculo del valor presente neto son 1ncnorcs. este cíccto se 
puede din1inuir si se define un apalanca1niento 111uy alto, ya que de esta íonna no se 
disminuye nuestro flujo neto; pero, aquí se debe tener cuidado porque si bien esto nos 
aumenta el valor presente neto, también difiere la entrega de dividendos, cuestiones tnuy 
sensibles a la percepción de los accionistas. 

8. Valor Presente Neto 

Co1no ya lo hemos definido antes, el valor presente neto representa la diferencia entre los 
flujos negativos (inversiones) y los flujos positivos (utilidades) a lo largo del tiempo 
descontados a una tasa de interés dada; su interpretación es inmediata, cuando dicha 
equivalencia es positiva se trata de un negocio recomendable. Pero aquí, seguramente, 
surgirá la pregunta de cómo saber si es bueno este valor, la respuesta dependerá <lel cnto1110 

económico que rodea al negocio. 
Aden1ás, el valor presente neto tiene la ventaja de ser siempre único, esta característica lo 
hace ser preferido para utilizarse en situaciones en las que el cornportmniento irregular de 
los flujos origina el fenómeno de tasas múltiples de rendimiento. 
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9. Tasa interna de retomo 

Es un índice de rentabilidad an1plia1ncnte aceptado y está definido como la tasa que reduce 
el valor presente neto a cero. 
En términos econón1icos representa el porcentaje o la tasa de interés que se gana sobre el 
saldo no recuperado de una inversión, en otras palabras, esto significa que cuando el valor 
presente neto es igual a cero la inversión se ha recuperado totaln1ente con un rendilniento 
de la tasa interna de retomo precisa1nente, por lo tanto, la información que nos proporciona 
la tasa interna de retomo se debe interpretar respecto de la tasa de rendimiento que los 
accionistas exigen con10 n1ínimo por sus inversiones, es decir, si es menor a la tasa de 
accionistas entonces el negocio no esta rindiendo lo necesario e incluso obtendren1os un 
valor presente negativo. 

Una consideración iinportante que debe1nos tener sobre este indicador es que, podcn1os 
tener dos negocios que en condiciones sinlilares presenten la misma tasa interna de retomo, 
pero, sus valores presentes netos son 111uy diferentes y esto nos lleva a decir que, en 
general, el valor presente neto es 111ejor indicador para medir la rentabilidad de un proyecto. 
Además, existe la posibilidad de que la tasa interna de rendin1iento no sea única y entonces 
surgen interrogantes que requieren de anúlisis nlás complicados para llegar a saber cuál es 
la correcta cuando se presentan tasas múltiples de rendimiento. 

1 O. Otros indicadores 

Ade1nás de los resultados que se obtienen dircctan1ente del n1odelo, los cuales son de suma 
utilidad para n1edir la rentabilidad del proyecto, tan1bién se tienen los elen1cntos para 
obtener otros indicadores importantes como: retomo de capital y múltiplos de 
precio/utilidad y precio/capital contable; la fonna de obtener cada uno es la siguiente: 

a. Retorno de capital= Utilidad Neta/ Capital Contable, es decir, a que tasa se está 
recuperando el capital invertido 

b. Precio/Utilidad = Valor residual I Utilidad Neta, esto lo pode1nos interpretar 
como el nún1cro de años que tardaría el nuevo propietario de una con1pañía para 
obtener utilidades por su inversión, considerando Ja 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 análisis histórico 
de la seguridad social en México, la reforma hecha al sistema de pensiones era casi 
obligada, en virtud de la situación en la que se encontraba el IMSS, sobretodo en la 
parte financiera. Derivado de ello se abrió un nuevo campo de acción 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 aún tienen muchos detractores que desde el 
inicio estuvieron en contra de ellas y a la fecha no quitan el dedo del renglón para 
someterlas a revisión; por esta razón decidimos no adentramos demasiado en este 
análisis, ya que nuestro objetivo no era saber si las reformas son justas o no, sino 
simplemente conocerlas como parte del entorno 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 el ahorro de los trabnjadores, situnción que. desde el punto de 
vista social, va en contra del principio básico de solidaridad que era el pilar del antiguo 
sistema, pero, debido a malas administraciones dicho principio resultaba ineficaz ya que 
sin los suficientes recursos económicos 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 así de 
un sistema de pensiones público, colectivo y de beneficios definidos a un nuevo sistema 
de pensiones de mercado, privado, individual y de aportes definidos, cuya 
administración tiene un costo que en el caso de las Afores es, en parte, financiado por el 
mismo trabajador, pero para las compañías de rentas vitalicias el financiamiento 
otorgado por el JMSS (1 o/o 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 negocio. 

Ya en el análisis propio de las proyecciones financieras, tan1bién encontramos varios 
puntos in1portantcs que merecen de nuestra atención. 

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 c111presa ya constituida. No podemos decir que sea la más i111portante debido a que, 
dependiendo del tipo de proyecto, es como debemos evaluarlo, por ejemplo, en un 
proyecto que va enfocado a mejorar la imagen de la en1presa las proyecciones 
financieras pasan a segundo término, ya que aquí el principal indicador es la reacción 
del mercado y esto no es tangible cuantitativamente por sí mis1no. En nuestro caso si 
podemos mencionarla co1no la más in1portante, ya que es un proyecto con fines 
lucrativos y 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, el entorno de nuestro negocio, es decir, el marco histórico. las 
principales variables económicas y sus tendencias, los aspectos político y social, las 
regulaciones, el mercado y sus perspectivas de crecimiento, la con1pctencia, el tamaño 
de compañía 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 ellos se podrá 
determinar si es un buen proyecto o no 



Dentro de este entorno se identificaron algunos elementos de 1nayor peso para nuestro 
modelo. El priinero de ellos es el proceso inflacionario. A este respecto pudi1nos 
constatar que el valor del dinero en el tiempo es un aspecto que no se debe dejar de lado 
en el desarrollo de proyecciones financieras, ya que en nuestro caso particular las 
variaciones en el nivel de inflación generan variaciones i1nportantes en los resultados 
aún cuando las restantes hipótesis se 1nantienen sin cambios. más específicamente, 
pudin1os observar que el negocio de las rentas vitalicias genera mejores resultados, en 
términos reales, cuando la inflación es alta, situación que se explica por dos razones 
principaln1ente, en prin1er lugar, una econon1ía de inflaciones altas necesariamente va 
acompañada de tasas reales altas que al tener una tasa de rendin1iento mínima para 
reservas del 3.So/o real fija entonces el 1nargen para cubrir gastos y generar utilidad es 
mayor; por otra parte, el efecto de interés compuesto sobre bases de inversión 
acun1uladas que contienen inflación genera rendin1ientos reales mayores en el tiempo. 
aún cuando In tasa real sea fijn. 

Un segundo punto de gran intportancia es el n1ercado generado por el Irv1SS, del cual 
pudi111os identificar algunas características relevantes. En pri1ncr lugar. la transición 
demográfica que se está dando en México representa un factor que debe ton1arse en 
cuenta para proyectar la población asegurada del lMSS, ya que en los próximos 20 años 
el grueso de la población estará en edad productiva y, por lo tanto, deberá considerarse 
el in1pacto que este fenó111cno tiene en el mercado de pensiones. Por otro lado. debentos 
tener en cuentn que el n1onto de las prin1as que transferirá el IrvtSS a las aseguradoras 
por concepto de pensiones dcriYndas de la seguridad social. fonna parte del presupuesto 
que afio con afio presenta dicho organisn10 y. por lo tanto. está sujeto a la autorización 
del congreso: entonces. debernos tener en cuenta que las presiones políticas pueden 
derivar en un n1enor flujo de esta cuenta aún cuando. por el lado de las proyecciones. 
resulten diferentes cifras. Por últin10. una cifra que resulta interesante es que alrededor 
del 70% de las pensiones son n1ínin1as. situación que nos permite distinguir, por una 
parte, el nivel de pobreza que predo1nina en nuestro país y, aden1ás. la necesidad de 
actualizar por inflnción los salarios que se to1nan en cucntn parn ohtcner el salario diario 
pro1ncdio. sobretodo. en el ran10 Je riesgos no profesionales. 

Otro punto i111portante surge del nivel de beneficios adicionales que se otorga a los 
pensionados. A este respecto pudi1nos observar que tiene un impacto directo en la 
rentabilidad del negocio, aunque con diferente magnitud dependiendo del tipo de 
beneficio, esto es. los beneficios 1nás rentables son aquellos en los que la con1pañia 
aun1enta en un porcentaje el n1onto de los beneficios básicos y lo paga con la 1nisrna 
periodicidad que estos. ya que al constituir para ellos una resen•a que se queda dentro de 
la compañía y. 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. J\den1ás. existe el beneficio de acreditación mensual de la inflación que. 
corno pudimos ver, no es un gasto explícito sino que es un costo de oportunidad. que 
indudablen1cnte tiene un in1pacto en la rentabilidad. pero cuya 111agnitud resulta dificil 
de estimar ya que es una función directa de la inflación y. por lo tanto. su 
con1portamicnto resulta en el sentido in\'erso al del negocio en general. es decir. a 
mayor inflación es n1cnos rentable y a 111enor in Ilación es n1ás rentable. 

Un último punto importante a resaltar son los indicadores de rentabilidad, cuyo análisis 
resulta n1uy interesante, además de ser de gran utilidad para la ton1a de decisiones. 



Nuestro nlodelo ohticne los dos indicadores 1nayonnentc aceptados en el medio 
financiero, la tasa interna de rendimiento (TIR) y el valor presente neto (Vl'N), por ser 
considerados los más ilustrativos de la situación del negocio, sobretodo, el VPN, pero, 
aden1ás hemos podido observar que existen otros elementos que deben ser analizados si 
se pretende tener una visión más amplia del mismo, entre ellos están: Jos requerimientos 
de capital, el valor de la cartera, el valor residual, los dividendos y los resultados netos 
por ejercicio entre otros, dicho de otra fonna, nuestro modelo pretende generar los 
elementos necesarios para poder evaluar el negocio de forma integral. 

Finalmente hemos podido constatar la importancia de la actividad interdisciplinaria que 
debe mantener el actuario de una con1pañía de rentas vitalicias y, en general, de 
cualquier otra empresa. aún cuando no sea del sector asegurador. Dicho de otra forma, 
es necesario que los actuarios cada vez nos preocupemos más por incursionar en otras 
áreas y no quedarnos, únican1ente, con la parte técnica de un proyecto con10 éste. 



Anexo. Caso Práctico. 

Para ilustrar de manera práctica los resultados de nuestro trabajo, hemos realizado un 
ejercicio de evaluación de la rentabilidad de una con1pafiía de renlas vitalicias. utilizando el 
modelo que hemos desarrollado. 
Para este ejercicio se han utilizado las hipótesis macroeconó1nicas presentadas en el 
capítulo correspondiente y se evaluaron los tres escenarios propuestos, obteniendo los 
siguientes resultados: 

Escenario Base 

TIR 20 años: 
VPN 20 años 
Inversión Requerida: 
Punto de Equilibrio: 

Escenario Fa,·orable 

TIR 20 años: 
VPN 20 años: 
Inversión Requerida: 
Punto de Equilibrio: 

Escenario I>esfa\·orahle 

TIR 20 afios: 
VPN 20 años: 
Inversión Requerida: 
Punto de Equilibrio: 

18.21 % 
506 mdp 
789 mdp 
8°. Año 

17.23 % 
436 mdp 
802 mdp 
8º. Año 

22.57 % 
902 mdp 
741 mdp 
7º. /\ño 

El detalle de estos resultados se encuentra en las páginas siguientes. 
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Rentas Vitalicias. S.A. 

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 

1. ESTRUCTURA DE GASTOS 

1.1. Fuerz11 de Vent11s 

Sueldo .. 

" ,, 
'' 

IGe•enia 
Suoerv11or 

Gerenta 

Suoerv110• 

. 
Gerente 

Suoerv1sor 

AQ11n1e 

?rH11CIDfl'5 

Gerente 

SuO•Hviso• 
Aaenie 

Prestaciones 

Sos111ma d11 Com1>1>nucoón 
Comis•ón Básica 1 00% 

"'~ 
"" 

1 

1 
5"m•1 

0110112000 

' ' 

.••. 

' ' 1,220 
1.220 

"' ' ... 

. ..• 

' ' 4.210 
4,210 
1.684 . ... 

.. 

' ' 

' ' 

' ' \.429 
1,429 

m 

.. 

' ' 4,668 
4,668 
1.875 

' ' 

.. ,, 
' ' 

' ' 1.632 
1,632 

"' 

' ' 5,232 
5,232 
2.093 . 

' ' ,,. 
,,. 

.... 

NUMERO CE PlAlAS 

' ' ... 

NUMERO CE PLAZAS . 

' ' 

:1 ' ' ' ' 

NOMINA TOTAL MENSUAL . 

' ' ' ' ' ' 1,819 2.051 2.334 
1.619 2.051 2.334 

727 '" ,,. . . .. 
NOMINA TOTAL MENSUAL .. .. .... 

' ' ' ' ' ' 5.835 6.500 7.251 
5,835 6.500 7,251 
2.334 2,600 2,900 . . , . 

ESTUDIO DE RENTABILIDAD 
Hipótesis 

ESCENARIO FAVORABU 

Cifres b;oresad1111 en Mill11res 

Benet~1os Ad1c1onoles 
F'<>rcen11,., de la P,1ma 2 00% 

.. 

' ' 

' ' 

' ' 2.676 
2,676 
1 ,070 . 
. 

' ' B.079 
8,079 
3.232 

" 

' ' 

' ' 

' ' 3,022 

3.022 
1.209 

' ' 9,009 

9.009 
3.603 .. 

' ' . .. 
.... 

:i ,, 

" " 3.391 1 

3.39;¡ 
1,356 

'1 

" 10.0491 
10,049 I 
4.0201 

' ' 

' ' 

' ' 3.779 
3.779 
1.511 

' ' 11.193 
11, 193 
4,477 . . 
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Rentas Vitalicias, S.A. 

FECHA OE INICIO DE PROYECCION 0110112000 

Capnal Mlnomo """' '°'" "º' 2003 '"°" Al <nOCIO <:el P,,riodo 74.795 82.051 87.958 92.796 95,673 

Capital Mfnomo 2010 2011 2012 2013 2014 
Al on•coo del P<oríodo 116,433 118.878 1 21,375 123.923 126.526 

2. INVERSIONES º"'"''" Conceeto lnversoón c1ac16n 
¡Ot•c•na o o l ..... Obo~oauo V Equ1pa "' " Eouopa• 1,543 '" 
Sohw•re 2,800 "º Tot~I 4,676 \, \ 76 

3. PUBLICIDAD IA~o 1 2.359 
Ano 2 '00' 11 costo 1i\o anterH)< 

'"'" ,oo. si costo 1i\o ante"º' 

1 
Afto4 ,oo. si costo •~o antertor 
A~o 5 en Adelan1e ,OO. si costo 1~0 anteroor 

4. VALOR DE LA CARTERA 1tN.,. ()€V. lllSfRVA MATE .. .4.llCAI 111 ~Con.O• Sonl 

,000 ,00, 2002 2003 "º' '00' "º' """ Tan Al!a 3 OS'lb 3 05'lb '00' '00' 3.00, 2 9S'lb 2.95'lb 2 95'1o 
1Tasa 81 a ' 57'1!. ' 58'1!. 1 59% "º' 1 61'!b 1 62'*' 1 63"1i 1 64'lb 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Tasa Alto 1 2 85% 2.85% 2 85'!& 2 80% 2 ªº"" 2 75% 2 75% 2 75'1o 
;rasa B.a1• 1 '66% 1 67% 1 68% 1 69% 1 70'!b 1 71'1!. 1 ?l'!b 1 72"1i 

5. HIPOTESIS FINANCIERAS 

TASA OE !NFLACION 
1 

TASA OE INTERES TASA REAL OE 
P.EAL INCA DE SALARIOS 

'"' ' Anual Anual Af\'UAL ACUM. 
,000 

1 

970% 'oo• 2 20'!b 2.20'!b ,00, 720% 1 6 50% 2 10% 4 35% ,00, 5 50% "º' 1 90% 6 33% ,00, 310% ooo• 'OO• 9 52'!b 

'"" rn• ooo• 'oo• 12 80% ,005 1 510% ooo• 'oo• 16 19% 1 ,00, 

1 

3 50% 'oo• "º' 19 67"1i I 

"º' 2 80'1!> ooo• 3.00'!0> 23 28-S. ! 
""'' 2 lO'iló •oo• 

1 

'00• 26 96'111 

'00' 2 10'111 ooo• 'OO• 30.77.., 
2010 2 10% 1 'oo• 3.00% 34.69'1o 1 
2011 2 10'JI. ' ooo• ,OO. '""! 2012 2 10% ooo• 

¡ 

,OO. 42.90% 
2013 2 10'!1. 

' 
'oo• '00• 47 18% 

2014 2.10% 'oo• 3.00% 51.60% 
2015 2 10% 'oo• 3,0()% 56 15% 
20\8 

1 

2 10% 'oo• 'OO' '° '" I 2017 2 10% 'oo• '00' 65 66% 
2018 2 10% 1 'oo• ,OO. 70 63'!b 
2019 2 10% 'oo• ,OO. 75 75"" 

2005 
99,882 

2015 
129.163 

,00, 
'"" 1 64.,, 

2016 
2 70% 
1 73<i¡, 

'00' 
104 976 

2016 
131.896 

,00, 
''°' 1 65"1. 

2019 
2. 70'1o 
1.74% 

ESTUDIO DE RENTABILIDAD 
Hioótesis 

ESCENARIO FAVORABLE 

Cifras E11t1>resedas en Mll11re1 
2007 2008 - 2009 

108.650 111.693 114.038 

2017 2018 2619 
134,665 137,493 140,381 

i""fASAOEDEStUEN"tó] 
12,00'11. 

l'ASA"iNfERES -TECN!CO 
3 50% 
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Rentas Vitalicias, S.A. 

FECHA DE INICIO DE PROVECCION 

ESTADO DE RESULTADOS 

CONCEPTO 
Pr-·-• Emitido 
Producto1 Flluind.01 C0P••cl6nl 
INGRESO T~CNICO 
lnc.1,,,.,,10 d• 119....., .. M111-.61ie.9 

lne•- • 111 R~•· M111. Mole• 
Po• llH•rv• Acum "1trlodoo An11tlo•H 
Por Prlm• Emitid• .., el •llo 

lncr- • 11 llu.M.u. E1p.c\ot 
PRIMA DEVENGADA 
SINIESTRALIDAD ....... 

a.,..ffclo1 Adlclon•ltl• 
INCREMENTO DE OTRAS llVAS. TECNlCAS 

lna- • 11 119.....,1 pi lhn Adlc:• 
lnc,..,..nto • I• RH1rv1 d• Pr•violcln 
lncr..,,..,lo •I Fondo Glob.11 d• Con!. AP 
lnc•........ro •lo Av1. d• Ft.ict. d• 1nv. 
lncr..,,..,ID •I Fondt> Glob•I d• Canl. llVl 
lne1. • 11 Avo. 69 Flucl. d1 lm1. Adíe. 

IJT1UDAO TECMCA 
GASTO DE AOMON. V OPEllACION 

Su•ldOo ' PrHl•clonH 
s.,viclo • AMO"'""º" 
Outo• d• Sislamoo lnfo1m<11iet>1 
Gula• d• Olicln• 
s.n.;g,,I AdminloU•tivt>o y Aseoorill 

GASTO OE ADOUISICION 
PTlmH P"'" S~"'º . lhnellcloo Adiclo...,11• 
s.-o y "'••Ueionff • Promol(orH 
Hono,.rloo Po• ComlolonH • Promotor•• 
Promod6n y Publlcld•d 

DEPRECIACION Y AMORTIZACION 
GASTO OE ARRENDAMIENTO 
OTROS GASTOS GENERALES 

TOTAL 0E GASTOS DE Of'ERACION 
IJT1UDAD IJRUTA (Rnu/IMlo di a-..:ffJnl 

ProdUCID• Fln•nc••o• CC•Pll•ll 
PRODUCTOS FINANCIEROS NETOS 

U11UDAD ANTES DE IMPUESTOS 
lmpuHIO• 
Par11c:iiMeoOn d1 lo1 tnb . .,. loo ..iilld•de• 

' UTTUDAD O ff'ERD/DA/ NETA 

INDICADORES RNANCIERDS 
G~sto de Operac10n s/Com ----,--¡:¡-¡;a, Ma1 

1 
UtJhdad 1Prltdod8! Neta 1 Rva. Mal 
Ut•l<lad Cf'o!rd<ll) Neta/ Prima Emh<h 

0110112000 

2010 
5.723.774 1 
2.830,731.3 
8,654,505.4 
5, 108.643.4 
5,106.643 4 

!442.392 51 
5,549,035.9 

o.o 
3,447,862 o 
2.445.334 9 
2,423.068 4 

22.256.5 
370.687_4 

51.061S.S 
103.154.2 

48.461 4 
18.413.0 

116.646.1 
30.9411.3 

631,639.64 
213,833.0 

64,462.6 
6.696.0 
1.644.3 

05.868.8 
75.161.4 

180.869 2 
57.237.8 
70.721.4 
57.237.7 

3.672.2 
2.048.5 

12.250.8 
5.895.e 

422.891.06 
208.1"2.51 

86.928.3 
86.928.3 

295.870.88 
00 
00 

295,810.88 

'" o 78'lb 
5 17'!b 

2011 
6.310,874 7 
3.261,315.9 
9,572,190.6 
5,609. 173. 7 
5,609,173.7 

1508.998.2) 
6,118,171.9 

00 
3.963.016 9 
2.817.595.5 
2,791.924.8 

25.660.7 
417, 171 6 

56.091 _ 7 
113.305.3 
55.838.5 
20.225 o 

137.719 6 
33.991.6 

728,259.18 
222.817 3 

68.732.9 
7.568.4 
1.686.3 

67.550 9 
77,080.8 

208.727,3 
63.108 7 
78. 760 5 
63.108.7 

3.749.3 
2.101 7 

12. 792.0 
6.048 2 

4S2.2N.'3 
215.915.34 

'09.388.0 
109.388.D 

385,361.38 
93,995 8 

00 
291,365.64 

o 9{)'!b 
o 67"b 
4.62'1b 

2012 
6.948.316.9 
3, 738.491 .8 

10.see.000 1 
6.150.113.0 
6,150.113.0 
!585.992 3) 

6.736.105 3 
o.o 

4.536,695.7 
3.230, 1 s6 8 
3 200.733 0 

29.423.0 
467,883.2 

61,501.1 
124.232 .3 

64.014 7 
22.1755 

156.690.0 
37.269 7 

8311.665.U 
230.999 2 

72,775_9 
8,503.J 
1.725.4 

69.121.1 
78,872.5 

230.897_ 1 
69.483.2 
87.902.7 
69.483.2 
3.828.1 
2.143 7 

13.206.0 
6.186.7 

483,232.17 
355.423.11 

139,046 e 
138.046 6 

493,469. 70 
'80.451 4 

00 
313.018.31 

083% 
o 63'1b 
4 50% 

'"º OE PROVECCION 

"'" 7.638.065.6 
4,260.337.8 

11.898.403 4 
6. 730.472. 9 
6,730.472.9 

1674,268.7) 
7.404.741 6 

ºº 5, 167,930.5 
3.686,073.2 
3,652.492.0 

33.581 2 
523.071.0 

57.304 e 
135.955.5 

73.049.8 
24.21S8.1 

181,708.1 
40.786.7 

958.786.34 
239,755.5 

77,055.3 
9,504.7 
1.765 5 

70.726.0 
80.703.9 

254,691 2 
75,380 6 
98.021.5 
76.380.7 

J.908.5 
2.178.1 

13.630.8 
6.330 4 

516.5116.00 
442.20D.34 

157.339.8 
157.339 8 

599.540- 19 
217.711 1 

00 
381,829.06 

0.78% 
o 68'!b 
5.00% 

201• 
8.382.235.2 
4,831,282.0 

13,213,517 2 
7.353,384.1 
7,353.384. 1 

(772.748.01 
8,126.130.1 

o.o 
5.860.133 1 
4.188.289.S 
4,150,127.3 

38.162.2 
583.064.2 

73,533.8 
148,538.4 

B3.002.5 
26.514 1 

206.913.8 
44,561.5 

1,088.779.45 
248.903.1 
81.581.5 
10,572.7 

1.806.5 
72.366.6 
82.575.9 

280.841.2 
83,822.2 

109.206.1 
83.822.4 

3,990.5 
2,211.9 

14,068.8 
6.477.2 

552.502. 15 
536.217.29 

174,488, 1 
174.468., 

710.745.42 
256.804.4 

ºº 453,941.06 

o 74% 
071% 
5 42% 

2015 
9, 182,953.1 
5,456,284 6 

14.639,237 7 
8.033,249 8 
8.0JJ.249 e 

t&69.082.51 
8,902,332.3 

00 
6,605,987 9 
4,747,505.0 
4,704.245 9 

43,259 1 
648, 796 5 
80,332.5 

162.271 6 
94.084 9 
28.965 5 

234,460 6 
48.681.5 

1.209.6116.30 
258.527 3 
86.369 7 
11,776.5 

1 948.3 
74.043.5 
84,489 3 

309.554 2 
91,829 4 

121.820.9 
91.829.5 

4.074 3 
2.257.8 

14.518 e 
6.627.3 

591.485.42 
614.200.119 

192.485.5 
192,485.5 

810.6116.39 
292.185 1 

00 
518.SlJl.31 

:; 70, 
o 72% 
5 65% 

""' 10,042,628.3 
6,137,842.7 

16.180,471.0 
8,724.371.9 
8,724,371.9 

11,011,311.9) 
9,735,683.8 

ºº 7,456,099.1 
5,358,675.9 
5,309.837.0 

48.838.9 
71 B,845.9 
87,243.7 

176.232.3 
106,196.7 
31,457.5 

254,646_0 
52,889 7 

1.318.177.23 
268.486.4 
91,434 8 
12,957.7 

1,091.1 
75.757.5 
86,445.2 

340,742.0 
100,428.4 
135.729.5 
100.4211.3 

4,159.9 
2.299.6 

14,980.8 
6, 780.7 

633.2119.51 
745.4/17.66 

212.323.9 
212,323.9 

957.811.56 
343.631.6 

'º 614.119.93 

o 66% 
0.76% 
6.12% 

2017 
10.964,076.0 
6,877,928.0 

17.842,004 o 
9,478,254.0 
9,476.254.0 

(1,150,659 11 
10,628.913 1 

ºº 8.363.750.0 
6.020,678.9 
5,965.800 o 

54,878.9 
794,593 4 
94,782.8 

191,460-8 
119,316 o 
34,175.7 

297,4200 
57.438.2 

1,548.471, 70 
278,922.S 

96, 792 8 
14,240-9 

1,934 e 
77.509 6 
88,444 5 

374,871 9 
109.640.9 
151.342 9 
109.640 e 

4,247 3 
2,339 2 

15.4572 
6,937.5 

61116.28.33 
859.NS.36 

234,138 7 
234.138 7 

1,104.088.09 
394,918 9 

ºº 109,169." 

o 63'1!. 
o 79'lb 
6 47"b 

ESTUDIO DE RENTABILIDAD 
Resumen Anual 

ESCENARIO FAVORABLE 

Clf111 Expresad11 en Minares 

2018 
11,950 ... 80. 1 
7.680.473.7 

19,630. 753.8 
10,247,088.6 
10,241.oaa e 
Cl,337,825.1) 
11,584,913.7 

o.o 
9.383.865.2 
6. 752. 735.9 
6,691,182.7 

61,553.2 
875.483.0 
102,470.8 
208.991.2 
133,823.7 
36,947.9 

333.152. 1 
62.097.4 

1, 755."6.211 
289,909.2 
102.480.2 

15.681.0 
1.979.6 

79.300.4 
90,488.0 

412.173.1 
119,502.8 
168.831.0 
119,5(12.8 

4,338.5 
2.339.2 

15,945.8 
7,097.8 

721.4'U.!U 
l.027.lltl1.35 

258,123.8 
258, 123.8 

1,286. 105.20 
458.388.9 

o.o 
827.1'6.33 

06f% 
0.83% 
6.93% 

2019 
6,570.077.8 
8.305.907.9 

14,875,985 7 
4, 779,644. 1 
4,779.644 1 

Cl,587.502.6 
6,367.146 7 

OD 
10.098.341 5 
7,319., 18.3 
7,252.268.4 

66.849.9 
718.926.2 
47,7965 
96.548.8 

145.045.4 
17.234.0 

l8J.336.9 
28.964.8 

2.0511.291.12 
298,802.0 
107,750.2 

15,678. 7 
2,021 1 

80,965 9 
92,388.2 

323,879.0 
65,701.0 

188.049 7 
65,700.8 

4.427.5 
2.339.2 

16,280 4 
7,246 9 

648.547.48 
1."'9.749.64 

284,465 2 
2B4,465 2 

1.694.214-.88 
ses.se 1 o 

o" 
1,108.333.IUI 

056%1 
1 06'!b 1 

16 87-W. 



Aentaa Vltaliclas, S.A. 

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 01/0112000 

ESTADO DE FLWO 

ESTUDIO DE RENTABILIDAD 
Resumen Anuel 

ESCENARIO FAVORABLE 

Cifras E111:1res11das en MUlaras 

,CONCEPTO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Zó18 2019 1 
:FLUJO OPERATIVO 1 295.936 9 291,418 7 313,0604 381,863 4 453,974 9 519 547 2 614,221 9 709,iOS 7 927,716 3 1.108,333.B 
FLUJOS OPERATIVOS OEHACTAOOS 189,374 2 182, 1 27 2 191,998.4 229,284 O 266,904.S 298,574 1 346,290 O 391,547 6 447,416.4 586.109.8 
INVERSIOl'jPREVIA 00 00 O.O 00 00 00 00 00 00 O.O 
llNVERSIONFUTURA 00 00 00 00 00 00 00 00 00 O.O 
'TOTAL INVERSION Y SUS VARli\CIONES 1 O O O O O O O O O O O O O.O O O O.O O.O 
•"JVERSIONESYSVSVMIS OEFLACTAOi\S 1· O.O 00 O.O 00 00 00 00 00 00 001 
ITOTi\L VALOR RESIOUAL 2,156.088 6 2.396.847 1 2.684, 112 5 3.014,588 8 3 .ul3.913 O 3.806.475 2 4,305,068 O 4 837,759 O 5.379,386 O 5,933,628 6 
;TOTAL Vi\lOR RESIDUAL DEFLACTAOO 

1 
1,356.563.6 1.477.026 O 1,620,0290 1 782,068 5 1,970,829-4 2.158,578 5 2,391,107 6 2.631.707 3 2.866,1593 3,096,541 31 

FLUJO NETO 1,545,937 9 1 659,153 2 1.812.027 4 2.011.352 6 2.237,733 9 2_457.152 7 2.737.387 5 3,023,254 9 3.313,575 7 3.682.651 2 

"'~~u~I "º-'~~º'' ,.,.,.,.,º¡ ~"''~"ª' ,,,, . .,~.¡ ,,,, • .,,,,¡ ""'~""~ 

~:~:~:~:: :~~~~::~:: OEFlACTi\OOS ¡ 266,283 81 262,229 o 1 281.716 5 ¡ 
2~j:;:;;-7;¡ 1 222.660-971 2;0.·;¡;;-;;:; ¡ 29~:;;;-1; 1 3J6.~ejQ·9~¡ 167.539 91 161.595 221 170.033.43 I 389, 176 52 

:~=~~~~C~l~:~N;~E GARANTIA 
124 5'lb 118 7'1o 113 7'lb 1 lO l'lb 110.0% 1100% 110 0% 11 0% 110 0% 

534.531 6 6\39454 700,909 o 795.976 9 399,953.7 1 013.5439 1.136.~5 1,270,929.0 1.415,922.8 
Ci\PITAL MINIMO PAGi\00 119.978 1 121,374 5 123.923 4 126.525 e '29.1828 •31,8957 134,665 5 137.493 4 140.380.8 

RENTABILIDAD DEL PROYECTO 

VALOR PRESENTE NETO 16, 168 9 56 003 9 96,376 9 1-11.052 4 199.105 7 234 04 D 295.984.9 335_378 8 382.359,7 438.1676 
TASA IN1'EIWA DE RENOlllflENTO fTIRJ 12."2" 13.30% 14.02'fl. 14.~ ,5.29'6 15.75"' 16.22% 16_60'f6 16.919' 17.23'& 

BALANCE GENERAL -··- ---- ----- -- -
[TOTAL INVERSIONES J9,937.588 2 .!5.792.996 9 52,2J4.0J6 7 59.322.956 '1 67.068.784 6 75.542.866 5 84. 769.830 8 94.786.014.4 105,629,290 9 110,939,591 7 
,CAJA Y BANCOS 69.749 7 72.263 2 77.346 3 87 361 o 98.393 9 111,7918 128.990 6 146.7764 167.629 8 205.420 l 
.ACTIVO FIJO NETO 3.959 5 4 026 J 4, 105 3 -1 191 9 -1 279 1 4.354 2 4,433 4 4,514.8 4,635.8 4,758 9 
;orROS ACTIVOS NETOS 1,089 o 'l68 o 847 o 726 o 805.0 494 o 363 o 242.0 121 o ¡O 01 

1 TOTAL ACTNO 40.012.385.4 45.870.254.4 52.316.335.3 59.415.235.8 67.172,062.6 75,659.496.5 84.903.617,7 94.937.547.6 HJS.801.677.4 171,149.7646 

, RESERVAS TECNICAS 39,309,941 1 -15.142.8284 51.537,919 9 68,536.707 8 6U. 163,239.6 /-1 ~J6.7406 83.608.915 7 93.465.027 1 104, 120,622.9 109.090,810 9 i PTU POR PAGAR 00 00 00 00 00 ºº ºº 00 o.o 00 
TOTAt PASIVO 39.309.IUI. 1 45.142.628.4 51,537.919.9 58.536.707.8 66.183.2'9.8 74.536.7-W.6 83.608.915.1 93,485.027.1 104.120,622.9 109.090.1110.9 

Ci\PITAt SOCIAL PAGADO 938.034 1 938.034 1 939,034 1 938,034 1 939,034 1 938.034 1 938,034. 1 939,034. 1 938.034 1 939,034 1 
1 Re...,,,• l99al 58.013.9 97,1504 118,452.3 156.635 2 202,029.3 253.879.4 315.297,4 386,214.3 468,985 9 579,819 3 

1 Revalor1Hci4n activ~ lijo y difarido ºº ºº o.o 00 o.o 00 00 00 00 " Reoull•do d• Ejerc. Ante,.orH 1559,787 4) !559,787 41 1559.787.4) 1559.787 41 1559,787 41 !535.808.91 1511,391 41 1489.980 l) ¡470.910 2l (458,398.2 
~1ultl-do do-1 EjfrJcic"' 266.283 9 262.229.0 281.716 5 343,646 2 .ul8.547 O 466.851 2 552.761.9 639.252 2 744.944 7 997,500.5 

TOTAL CAJ'JTAt 702.544.3 727.626-1 778.415.4 878.528.0 984.822.9 '· 122,755.9 1.294,702.0 1,472.520.5 7,681.054-.5 2.054957.6 

' TOTAL PASIVO Y CAR'TAt 40.012.385.4 45.870.254.4 52,316.335.3 59.415.235.8 67.172.062.6 75.659.496.5 64.903.617.7 94.937.547.6 105,801.677.4 11t,14S.768.6 

• 



Rentas Vitalicias, S.A. 

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 0110112000 

1. ESTRUCTURA DE GASTOS 

1. 1. Fuerze de Ventas 

1 
S1s1em& ce ComP<iñlac•ón 1 

COITllSlón S41oca 1 00% 

. 
Ge•ente :1 º' o 
Supe.viso• o 1 " .... 

' ' 

. 
Ge•er!!e o :1 " SupefVllor o º' ' 

1 

S..eldo 
1 . 

o.o o.,.,,,. ,,,:¡ 1.37~] " o.o SupefVISOr o 
6. 1 Aoeme 1,6361 

"'~ 1.220 1,374 I 1,6361 
Prestac•ones 40 º"" 4861 550 i 854 i .. 

1 ... 
Ga•anta 

1 
:\ :1 o 

Supervisor o 

""~· ' 
7,23\ ! 8.635 ¡ 10.2961 

Suma 1 7,231 1 8,635 I 10,2981 
Prest~c1ones 2.892 I 3.454 I .i, 119 

'" ... .. ... 

ESTUDIO DE RENTABILIDAD 
Hipótesis 

ESCENARIO DESFAVORABLE 

Cifres E.11orest1das on Millerea 

1 
Be,,.hcios Ad•COO<"l•lllS \ 

Po•Centa1e de la Prnna ~ 00'!1. 

NUMERO DE PLAZAS . . . 
o o o o o o o 
o o o o o o o ... .. . ... . ... . . . .. . 

NUMERO DE PLAZAS .... ... ... 
o o o o o o o 
o o o o o o o ... ... ,,. 

NOMINA TOTAL MENSUAL . . . 
o o 

: 1 

o o o o 
o o o o o o 

1,941 2.312 2.119 I 3.4-07 4.078 S.090 6.070 
1,941 2,312 2,77~ 1 

3.407 4,078 5 090 6,070 

no '" 1.11 2 1.363 1,631 : 036 2,428 . . .... . . . 
NOMINA TOTAL MENSUAL .... .... .... .... . .. 
o o :1 o 

24.87~ 1 

:1 o 
o o o o 

12.267 14,644 17.4591 20.853 29.635 ¡ 35.363 
12,2G7 14,644 17 459 20,853 24.8741 :9 635 35,363 
4 907 5.658 8,9831 8.341 9.9501 :: :s4 ¡ 14.145 .. .. " ..... " .. 
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Rentes Vitellcies, S.A. 

FECHA DE INICIO DE PROYECCION 

1.4. CoSlo de Servicio e As01:1urados 

1.5. Gasto Preopera1ivo 

1.6. Costos Impositivos 

0110112000 

Por Ple'nsoonado' DO• Mes 1 CMto ae Envla CF'll'sosl 

2000 2001 2002 2003 
o ooso o oos9 o 0086 o 0014 

2010 
00190 

1Ciff 
o 0215 

:'012 :fü13 
o 0243 o 0274 

Po, P,,n$•On.ao 1 por Allo 1 Costo de Ingreso lPno•I 

""" 2001 """ . 2003 
o 0810 o 094 o 106 o 120 

2010 2011 2012 2013 
o 307 o 348 o 393 o 445 

Por Caoac11at1lln "'"" 1
Por Hono,.r.os 1,540 o 
·~,'~!,,~~·••••les o.o 

"" 'roTAL 2,420 o 
t Amo•HUCtOn 121 o 

,.,. 
o 0083 

2014 
00310 

""" o 135 

20\4 
o 503 

lpr11 o0'1 
F~C10f de C0"1"Dvcron IAva Ce Fluclu•c•On de l·w 1 15 O'!lo 1 

Apal~ncarroen10 M~"mo 1 101)] 

zoos 
o 0095 

iOfS 
o 0351 

2005 
o 154 

2015 
o 569 

00110 

~16 
o 0397 

Z006 
o 179 

:'016 
o 643 

ESTUDIO DE RENTABILIDAD 
Hloótesl• 

ESCENARIO DESFAVORABLE 

Cifras Expresadas en MiDeres 

2007 "'" o 0125 o 0148 

20ff 2018 
o 0449 o 0508 

:001 <OOO 'OO' 
OWJ o"'º o 272 

:'017 2018 2019 
o 72S o 823 o 931 

[M~m;;;-rje $ph•enr¡a ------:;-;;:-; 

Fac!O• de Avade F.uc!~aco<'.ln de lrw !O o.,.,] 

Fa'1o~ de Avalle F..,c, ae lnv Adre 25 o.,.,_] 



Rentas Vitalicias, S.A. 

FECHA DE INICIO OE PROYECCION 

2. INVERSIONES 

3. PUBLICIDAD 

CiPilafMTntmo 
Al onocoo del Per!oao 

C~P<l-1 Minomo 
A! 1n1c10 del Pe•lodo 

jA~o 1 
A/lo 2 

IAl\o 3 

1:~:: en Adelante 

01101/2000 

,000 
74, 795 

2010 
283.823 

c;onceeto 
Ohcona 
Mobohatoo v Eciu•po 
EQuopo" 
Sohwa•e 

4. VALOR OE LA CARTERA ____ ,----
EN .. DE LA RESERVA MAl(MAT<CAI 

'°00 ,00, ,00, '003 300% 
'"" 

¡•uaA11a 3 OS'ló 3 05% 300• 
TuaB¡iia 1 57'1ó 1 58% 1 59'1ó 

2010 2011 2012 2013 
Tasa Alta 2 85% 2.85% 2 95% 2 90% 
TuaB¡ia 1 66% 1 67% 1 69% l 69% 

5. HIPOTESIS FINANCIERAS 

'°º' ,00, 2003 '00' 
06, 763 98.042 110.ee5 124.635 

2011 2012 W13 2014 
321.004 363.055 410.615 464.406 

Oep•e· 
rnversoon c1•coon 

o o 333 33 
1,543 '" 2,800 '00 

Total 4,676 1, 178 

2.359 >OO• si costo 11\0 1n1ef!c• 

>OO• ,, costo ª"'º antencr >OO• s, coste al\o anterior >00% SI costo ª"'º ~ntericr 
1 (1 ~con.o .. Sonl 

'"" '00' 'OOO ""' 3 OO• 2 95% 2 95"b 2 95% 
1 61% 1 62% 1 63% 1 64% 

2014 2015 2016 2017 
2.80% 2. 75% 2 75'1!. 2 75% 
1 70% 1.71% 1 71 % 1 72% 

TASA DE INFLACION 
1 

TASA DE INTERES TASA REAL OE 
REAL INCR DE SALARIOS 

"º A,..., al ' Anual ANUAL ACUM 
,000 1600% '00• -090'0 ·090% ,00, 1300% 6 50% 1 7010 o. 78"b ,00, 13. 10% 000% 1 70% 2 50% ,003 12 40% ooo• 1 80% 4.34% 

'"" 13.90% 000% 1 80% 6 22% ,00, 16.30% 000% 1 80% 8 13% ,00, 13.70'1!. o oo• 1 80 ... 1008% ,00, 18.20% 000% ' 1 80% 12 06% 

""' 13 10'1> ooo• 
1 'º' 1408% 

""" 13. 10'1> ooo• 'º' 16. 13% 
2010 \3.10% OOO• 

1 
'º' 18.22% 

2011 13 10% 6.00% 'º' 20.35'1b 
2012 13 10% 6.00'lb 'º' 22.52'1b 
2013 13. 10% ooo• 'º' 24.72% 
2014 13 10% 6.00% 'º' 26.97% 
2016 13.10% 000% 'º' 29.25% 
2016 13 10% 000% '°' 31 58% 
2017 13 10% ooo• 'º' 33.95% 
2018 \3.10% 6.00'lb '°' 36.36% 

""' 13 10% ooo• 'º' 38.81'1b 

,00, 
141.959 

2015 
525.243 

"'º' "º' 1 64'11> 

2018 
2.70% 
1 73% 

,00, 
165,099 

2016 
594.050 

""" '~-
1 85% 

2019 
2.70% 
1 74% 

ESTUDIO OE RENTABILIDAD 
Hioó1eal1 

ESCENARIO DESFAVORABLE 

Clfr111 Expr11111d11S 11n Mill11re1 

"'º' '"°" 
,00, 

187.717 221.882 250,949 

2017 2018 2019 
671,870 759,885 859.430 

l TASA OE OESa:Ji:J<iTO ! 
1200'> 1 

: TASA INTERE-5-T€CNIC0-1 
3 50% 
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