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Mr. Julio Patifho 
Project Officer, Trade and Investment Office 
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Edificio BISA, 7th Floor 
Av. 16 de Julio 1628 
La Paz. Bolivia 

Dear Mr. Patifo, 

RE: 	 Privatization and Development Project 
International Privatization Group 
Contract Number: DPE-0016-Q-00-1002-00 
PIO/T Numbers: 511-0577-3-80412 & 511-0577-3-20106 

Attached please find two models and output which support the commissions to be charged by 
pension fund administrators and the preiriur for disability and survivorship in the draft 
Bolivia pension funds law. Both analyses incorporate data and/or statistics for Bolivia 
obtained by the technical team. 

The assumptions on which these analyses are based as well as the analyses' results were 
developed jointly by the Bolivian and international members of the pension funds reform 
team and have been reviewed by the World Bank. The analyses represent the closest 
approximation to actual conditions based on information available on Bolivia and reasonable 
assumptions which were agreed upon by the technical team. 

The first analysis, prepared by Price Waterhouse independent consultant Augusto Iglesias, 
addresses the commission level Bolivianpensionfuid administratorsmight charge. The 
objective of this analysis is to provide a model which estimates commission levels under the 
proposed pension fund system to allow for comparison of total contribution levels under the 
current and proposed pension fund systems. Additionally, the model indicates that pension 
fund administration is a potentiolly profitable business. However, any individual or group 
seeking to enter the business will have to conduct a feasibility study in conjunction with 
seeking approval from the Superintendency of Pension Fund Administrators. 

In conjunction with this analysis, Price Waterhouse recommended against setting commission 
levels in the draft pension funds law. The Ministry of Finance was presented with the 
advantages and disadvantages of setting commission levels and decided noc to establish 
commission levels in the draft pension funds law. It is extremely difficult to determine what 
commission levels would be appropriate because actual costs and revenues for this new 



industry will not be known until the reform is adopted. Sensitivity analysis of the model 
verifies that profitability of pension fund administrators is extremely sensitive to changes in 
the commission level, average salary, and number of pension fund participants. Leaving 
commissions free will promote competition among pension fund administrators which will 
lower costs for pension fund participants as long as significant barriers to entry are not 
raised. 

The second analysis, carried out by Price Waterhouse independent consultant Gonzalo 
Edwards, provides a model to approximate, based on the best available information, the 
initialpremiwn levels for disabilityand survivorship to be chargedto pensionfund 
participantsunder the new Bolivian pension funds system. This premium level is established 
in the draft pension funds law at three percent of each worker's salary. Approximately 2.8 
percent of this, as shown in Edwards' model, represents projected costs for survivorship and 
disability based on Bolivian actuarial tables from 1978. The remaining .2 percent represents 
a cushion for the Fondo de Siniestralidad against variances from the assumptions used in this 
model which may occur due to the poor quality of the data in the table. The cushion also 
will allow the Fondo de Siniestralidad to accumulate additional reserves in the early years to 
be used as needed. Actual premiums may be readjusted periodically based on an actuarial 
study to reflect the fund's experience. Such premium adjustments are likely to occur because 
the actuarial tables used date from 1978 and include workman's compensation occurrences in 
addition to mortality and general disability. For further discussion of the Fondo de 
Siniestraidad please refer to the position paper which describes how the fund will work. 

We appreciate the opportunity to assist the Mission with this important engagement. Please 
feel free to call us if you require any additional information on these analyses. 

Sincerely, 

AuueE. ipel, Jr. 
Partner 

cc: Sr. Min. de Finanzas, J. Pablo Zegar, 
R. Rosenberg, USAID/Bolivia 
P. Farley, USAID/PRE 
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I: MODELO PARA ANALIZAR COMISIONES
 



I. INTRODUCCION 

El objetivo de este trabajo es tratar de estimar el nivel de comisiones que las futuras 
Sociedades de Administraci6n Previsional (SAPs) van a cobrar bajo la reforma propuesta de 
fondos de pensiones en Bolivia. Usando este estimado, se puede determinar si los aportes y
comisiones bajo el sistema propuesto de pensiones son mayores o menores que las 
contribuciones en el sistema actual de pensiones. Si los aportes son mayores que en el 
sistema actual, el nuevo sistema sern menos atractivo para los trabajadores afiliados al
 
sistema actual quienes pudieran cambiarse al nuevo sistema.
 

En el sistema actual, los aportes laborales son de 5% del sueldo para el fondo de pensiones
basfcas y entre 5 y 15% para los fondos complementarios. El promedio de aportes laborales 
en el sistema actual es aproximadamente un 15% del salario. En el nuevo sistema, los 
aportes laborales destinados a la cuenta de capitalizaci6n individual para fondos de pensiones
serfan de I0% y par el Fondo de Siniestralidad de 3%, mis comisiones par la SAP. 

Este trabajo realiza un ejercicio para estimar en forma preliminar el nivel mfnimo de 
comisiones acobrar por una SAP que eventualmente se formara en Bolivia y que desee 
obtener una rentabilidad real, sobre el patrimonio, igual a un 10%.2 Fste 10% fue 
determinado por el equipo t&:nico como una tasa interna de retorno (IR) apropiada para una 
compaflfa financiera de este tipo en Bolivia. A continuaci6n subrayamos los supuestos
 
principales.
 

I. SUPUETOS 

Los supuestos usados en este ejercicio para estimar el nivel de comisiones de una Sociedad
 
de Administraci6n Previsional en Bolivia fueron entregados por el equipo tbcnico de la
 
reforma de fondos de pensiones en Bolivia. Se supone que s6lo hay 4 6 5 SAPs en el
 
mercado con un promedio de 55.000 afiHiados por cada SAP. Para simplificar este ejercicio,
el modelo usa costos promedios para una SAP, aunque es probable que haya aos estructuras 
de costos: alta y baja. Las SAPs que tienen altos costos son las que lievan a cabo todas las 
funciones por si mismas, como lo son la contabilidad pam cuentas de capitalizaci6n 
individual y computaci6n. Las SAPs que tienen bajos costos subcontratan servicios a 
terceros. 

ISe redujo el aporte laboral a 9% del salario despuds de la elaboraci6n de este andlisis. 
Se analiza la tasa interna de retorno de la SAP utilizando el supuesto de 9% del aporte 
laboral en la secci6n [B de este informe. 

2Se supone que la SAP hipotdtica no tiene deuda, por eso se calcula la tasa interna de 
reton sobre el patrimonio. 



Para los supuestos de egresos operacionales se tomaron como base de referencia los gastos de 
otras instituciones financieras en Bolivia, como por ejemplo bancos. Para otros supuestos
 
como la relaci6n entre afiliados y el ndimero de afiliados se utiliz6 la experiencia de
 
Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile como referencia. Cabe destacar que el

modelo iisado para este ejercicio usa cifras reales no nominaJes. Las bases de c'Ilculo para

este ejercicio se indican a continuaci6n. Se indica con un asterisco (*) las cifras entregadas
 
por el equipo t&Cnico de la reforma del sistema de pensiones en 	La Paz. 

A. 	 Ingresos par Comisiones 

* Nfimero de Afiliados (afho 1) : 55.000 
* Crecimiento de Ndmero de Afiiados (anual) 3 % * 
* Ndimero de cotizantes : 	 80% de affliados 
* 	 Salario Promedio de Cotizantes (ahio 1) 805 Bolivianos por 

mes * 
* Crecimiento del Salario de Cotizantes (anual) 	 2,0% 

B. 	 Utilidad de la Garantfa de Rentabilidad Mfnima 

Se supone que la rentabilidad del Fondo de Garantfa de Rentabilidad Mfnima 
es de un 5 %real anual. 

C. 	 Q IngreQo 

* 	 Se suponen igual a 2% de los ingresos totales. 

D. 	 Egresos Operacionales 

Personal administrativo I por cada 721 afiliados 

* 	 Composici6n del Personal 
de la SAP : 9% Ejecutivos; 22% Profesionales y 

T&nicos Calificados; 69% Personal 
Administrativo. 

0 	 Personal de Ventas I por cada 2.430 afiliados 

* 	 Remunemcidn Promedio de
 
Ejecutivos (aflo 1) 4.000 Bolivianos por mes *
 

0 Reniuneraci6n Promedio de
 
Profesionales (aflo 1) 2.000 Bolivianos por mes *
 

* 	 Remuneracidn Promedio de 
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Personal Administrativo 650 Bolivianos por mes * 

0 Crecimiento Remuneraciones 
de Personal 2% por aho 

0 Remuneraci6n Promedio de 
Personal Ventas (aho 1) 2.000 Bolivianos por mes * 

* Crecimiento Remuneraci6n 
de Personal Ventas 2% por afio 

0 Gastos Comerciales 15,15% de Gastos en Remuneraci6n 
Personal Administrativo 

* Gastos de Computaci6n 15,15% de Gastos en Remuneraci6n 
Personal Administrativo 

* Gastos de Administraci6n 

Depreciaci6n 

72,73 % de Gastos de Remuneraci6n 
Personal Administrativo 

10% Lineal Anual sobre la inversi6n 

total en Activos Fijos 

Egresos no Operacionales 15% de los Egresos Totales 

Impuestos : 3% sobr el Patrimonio 

E. Inversiones 

La inversi6n inicial se estim6 tomando como base informacidn sobre costos de equipo 
computacional; de comunicacicnes y oficinas, infraestructura y campafia comercial, 
entregados por el equipo t&cnico de la reforma del sistema de pensiones en La Paz -
Bolivia. Ademis se estim6 una inversi6n anual igual a US$ 15 por cada afiliado 
nuevo. Se supone por lo tanto, que no hay importantes economfas de escala a este 
nivel de afiliados y que cada cinco alos se invierte la misma cantidad que la 
depreciacidn acumulada hasta ese momento. Asimismo, se proyect6 el Fondo de 
Pensiones de esta SAP hipotdtica para calcular los requerimientos de la Garantfa de 
Rentabilidad Mfnima. Los supuestos de proyeccidn del Fondo de Pensiones fueron 
los siguientes: 

* Rentabilidad del Fondo 6% real anual 
• Afiliados (afio 1) 55.000 
* % Cotizantes 80% 
9 Crecimiento de Afiliados (anual) : 3% 
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* Salario Imponible (ahio 1) 805 Bolivianos por mes 
* Crecimiento de Salano (anual) 2% 
• Tasa de cotizaci6n 110% 3 

La Garantfa de Rentabilidad Minima corresponde a] 0,5% del Fondo de Pensiones. 
En Anexo 2 se muestran los requerimientos de inversi6n total que surgen de este 
ejercicio. Destacamos que las cifras de inversi6n son esrimadas. 

La metodologia utilizada consisti6 en proyectar un Estado de Resultados y Flujo de 
Caja a cincuenta afios, sin valor residual, fijando el nivel de comisiones como 
porcentaje del sueldo imponible de forma tal que el TIR del Flujo de Caja fuese 
aproximadamente el 10% (se supone que la empresa no contrae deuda). Dado que
adn no existen SAPs en operaci6n en Bolivia, cuando fue necesario se utiliz6 los 
pardmetros de referencia pa.a el promedio de AFPs en Chile de un tamafio similar. 

El resultado de este ejercicio - presentado en los Anexos I y 2 - sefiala que una 
comisi6n porcentual sobre la remuneraci6n imponible de 1%permite que la SAP 
hipotdtica obtenga un TIR real de aproximadamente 10%. 

Il1. CONCLUSIONES 

Basado en el andlisis del ejercicio, se puede concluir que el nivel de aportes bajo el sistema 
propuesto de fondos de pensiones serfa menor que el nivel promedio de aportes en el actual 
sistema. Se anticipa que las Sociedades de Administraci6n Previsional van a cobrar 
comisiones de 1 a 1,5% del salario de cada afiliado si las condiciones futuras son parecidas a 
los supuestos utilizados en este ejercicio. 

3Ver nota 1, pAgina 1. 

'Se modific6 la tasa de la Garantfa de Rentabilidad Minima a 0,75% del Fondo de 
Pensiones despues da la elaboraci6n de este anilisis. Se toma en cuenta esta modificaci6n en 
el andlisis en la secci6n tI de este informe. 
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ANEXO 1: FLUJO DE CAJA
 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA (BOUVIANOS REALES) 

ESTADO DE RESULTADOS Ao 0 A110o1 A1o 2 AMo3 AAo4 Aflo 5 Allo 6 Ao 7 

INGRESOS 0 4.348.876 4,581.366 4.826.367 5.084.556 5.356.647 5,643.395 5.945.595 

- Ingresos por Comlslones 
- Ullildad del Encale 
- Olros Ingresos 

0 
0 
0 

4.250.400 
11,499 
86.978 

4,465,470 
24.269 
91.627 

4.691.423 
38.417 
96.527 

4,928.809 
54.056 

101.691 

5.178,207 
71.308 

107.133 

5.440.224 
90.303 

112.868 

5.715.499 
111.184 
118.912 

EGRESOS 1.865,636 3,731.272 3.876.714 4.033.621 4.202,155 4.563.704 4.738.060 4.926.635 

- Egresos Operaclonales 
Remun. Personal Adminils. 
Remun. Personal Ventas 
Gaslos Comerclales 
Gastos do Computaclon 
Gastos de Admnistracon 
Depreclacion 

1.585.790 
571.436 
271.605 
86.572 
86.572 

415,605 
154.000 

3,171.581 
1.142.871 

543.210 
173.145 
173.145 
831,210 
308.000 

3.295.207 
1,200,700 

570.696 
181.906 
181.906 
873.269 
286,729 

3.428.578 
1,261,456 

599.574 
191.111 
191.111 
917,457 
267.870 

3.571.831 
1.325.285 

629.912 
200,781 
200.781 
963.880 
251,192 

3.879.149 
1.392,345 

661.785 
210.940 
210,940 

1.012.652 
390,486 

4.027.351 
1.462.797 

695.272 
221,614 
221,614 

1,063.893 
362.162 

4.187.640 
1,536.815 

730.453 
232,827 
232.827 

1.117.726 
336.992 

- Egresos No Operaclonales 279.845 559.691 581.507 605.043 630.323 684.556 710.709 738.995 

MARGEN BRUTO (1.865,636) 617,604 704.653 792.746 882.401 792,943 905.335 1.018.960 

IMPUESTOS 1 103.919 1 0 11411 162.07 16582 171558 

MARGEN NETO (1.971.896) 513.685 598.814 683,511 768.286 630.867 739.509 847.402 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA (BOLIVIANOS REALES) 

ESTADO DE RESULTADOS Afl A89Ao Ato 10 Aic 11 Alo I2 Aflo 13 Afo 14 Ato 15 

INGRESOS 6.264.085 6.599.748 6.953.519 7.326.379 7.719.367 8.1.33.577 8.570.162 9.030.340 

- Ingresos por Comslones 
- Utlldad del EncaJe 
- Otros Ingresos 

6.004.704 
134.099 
125.282 

6.308.542 
159.212 
131.995 

6.627.754 
186.694 
139.070 

6.963.118 
216.733 
146.528 

7.315.452 
249.528 
154.387 

7.685.614 
285.291 
162,672 

8,074.506 
324,253 
171.403 

8,483.076 
366,657 
180.607 

EGRESOS 5.129.602 5.347.195 5,851.475 6.072.092 6.311.118 6.568.750 6.845,270 7.367.509 

Egresos Operaclonales 
Remun. Personal Admlnist. 
Rernun. Personal Ventas 
Gaslos Comerclales 
Gastos do Compulaclon 
Gastos de Admlnlstraclon 
Depreclaclon 

4.360.162 
1.614,578 

767.413 
244.609 
244.609 

1.174.282 
314.671 

4.545.115 
1.696.275 

806.245 
256.986 
256.986 

1.233.701 
294.923 

4.973.754 
1.782.107 

847,041 
269.989 
269.989 

1.296.126 
508.501 

5.161.278 
1.872.282 

889.901 
283.651 
283,651 

1,361,710 
470.084 

5.364.450 
1.967.019 

934.930 
298.003 
298.003 

1.430,613 
435.881 

5.583.438 
2.066.550 

982.237 
313.082 
313.082 

1,503.002 
405.483 

5.818.479 
2.171.118 
1.031.938 

328,924 
328.924 

1.579,054 
378.521 

6.262.383 
2.280.976 
1.084,155 

345.568 
345.568 

1.658.954 
547.162 

- Egresos No Operaclonales 769.440 802.079 877.721 910.814 946.668 985.313 1.026.790 1.105.126 

MARGEN BRUTO 1.134.483 1.252.554 1,102,044 1,254.287 1.408.249 1.564.827 1.724,892 1.662.831 

IMPUESTOS 179281 189.013 270.8 2 86 294.51 31061 

MARGEN NETO 955.202 1.063.537 838.872 983.464 1.126.985 1.270.311 1.414.280 1.281.243 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA (BOLIVIANOS REALES) 

ESTADO DE RESULTADOS Atio 16 Aflo 17 AoI Afio 9 Atio 20 Afo 21 Aflo 22 Afo 2 

INGRESOS 9.515,111 10.025,787 10.563,451 11.129.184 11,724.060 12.349,146 13.005.500 13.694.175 

- Ingresos por Comislone 
- Utildad del Encaje 
- Otros Ingresos 

8.912,320 
412,489 
190,302 

9.363.283 
461,988 
200,516 

9.837.065 
515.117 
211,269 

10.334,821 
571.779 
222,584 

10.857.762 
631,816 
234,481 

11.407,165 
694,998 
246,983 

11.984.368 
761.023 
260.110 

12.590.777 
829.515 
273,883 

EGRESOS 7.660,317 7,975,591 8,313,692 8.675.076 9,309,412 9,694,191 10,106.662 10,547,393 

- Egresos Operaclonales 
Remun. Personal AdmlnisL. 
Remnun. Personal Ventas 
Gastos Comerclales 
Gastos do Computaclon 
Gastos de Admlnistraclon 
Depreclaclon 

6.511,270 
2.396,394 
1,139.013 

363,054 
363.054 

1,742,897 
506,859 

6,779,252 
2,517.651 
1.196,647 

381.424 
381,424 

1.831,088 
471,018 

7.066,638 
2,645,044 
1.257,197 

400.724 
400,724 

1.923.741 
439,207 

7.373,815 
2.778.884 
1,320,811 

421.001 
421.001 

2.021.082 
411,036 

7.913.000 
2.919.495 
1.387.644 

442,304 
442,304 

2.123,349 
597,905 

8.240.062 
3.067.222 
1.457,859 

464,684 
434.684 

2,230,790 
554.823 

8.590.663 
3.222.423 
1.531.627 

488.197 
488.197 

2.343.668 
516.551 

8.965.284 
3.385.478 
1.609.127 

512.900 
512.900 

2.462,258 
482,622 

- Egresos No Operaclonales 1.149.048 1,196,339 1,247,054 1,301,261 1,396.412 1.454,129 1.515.999 1,582.109 

MARGEN BRUTO 1,854,794 2,050,195 2,249,759 2.454,107 2,414,648 2,654.955 2,898.838 3.146,782 

IMPUESTOS 38,205 418 228 4 467.90 5 580,661 609.942 641.877 

MARGEN NETO 1.456,588 1,631.968 1.808,243 1,986.200 1.860,264 2.074.294 2.288,896 2.504,905 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA (BOLIVIANOS REALES) 

ESTADO DE RESULTADOS Atlo 24 AMlo 25 Afo 26 Ao727 _..8 Afio 29 Atio 30 

INGRESOS 14.416.218 15,172.679 15,964.618 16,793.113 17.659,274 18,564,254 19.515.712 

- InUresos par Comislones 
- Utllldad del Encaje 
- Otros Ingresos 

13,227,870 
900.023 
288,324 

13,897.200 
972.025 
30-W454 

14,600.399 
1.044.927 

319.292 

15.339,179 
1.118.072 

335.862 

16,115,341 
1,190,747 

353,185 

16.930.778 
1.262.192 

371.285 

17,787.475 
1.337.923 

390.314 

EGRESOS 11.017.062 11.754.251 12,260,486 12.800,721 13.375.823 13.986.788 14.878.196 

- Egresos Operaclonales 
Remun. Personal AdmlnIst. 
Remun. Personal Ventas 
Gastos Comerclales 
Gastos de Computaclon 
Gastos de Admlnistraclon 
Depreclaclon 

9.364,503 
3,556,783 
1.690.549 

538.853 
538.853 

2.586.848 
452.618 

9.991,113 
3,736,756 
1.776.091 

566.119 
566.119 

2.717,743 
628,287 

10.421.413 
3.925,836 
1.865,961 

594.764 
594.764 

2.855.260 
584.828 

10.880.613 
4,124.483 
1.960.379 

624.859 
624,859 

2.999,737 
546,296 

11,369.449 
4.333,182 
2.059.574 

656.477 
656,477 

3,51,52? 
512,216 

11.888.770 
4,552.441 
2.163.788 

689.695 
689.695 

3.310.990 
482.161 

12.646.467 
4.782.794 
2.273.276 

724.593 
724.593 

3.478.526 
662,683 

- Egresos No Operaclonales 1.652.559 1,763.138 1.839,073 1.920.108 2.006.373 2.098.018 2.231.729 

MARGEN BRUTO 3.399.156 3.418.428 3.704,132 3.992.392 4.283,451 4.577.466 4,637.516 

IMPUESTOS 8 7 79.72 832 866 901.358 99553 

MARGEN NETO 2.723.075 2.651.716 2,905.412 3.160,189 3,416.844 3.676.108 3.641,978 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA (BOLlVIANOS REALES) 

ESTADO DE RESULTADOS o Afo 32 Aio 3 AAo 34 Ao 35 Ato 36 Ao 37 

INGRESOS 20.516,040 21.567.755 22,673.503 23.36.067 25.058.373 26.343,500 27.694.686 

- Ingresos por Comlslones 
- Utllldad del Encaje 
- Otros Ingresos 

18.687.521 
1.418.198 

410,321 

19.633,110 
1,503,290 

431,355 

20,626,545 
1.593,488 

453,470 

21,670.248 
1.689.097 

476.721 

22.766.763 
1.790.443 

501.167 

23.918.761 
1.897.869 

526,870 

25.129,050 
2.011.742 

553,894 

EGRESOS 15.540.039 16,243.926 16.991.113 17.783.006 18.861,785 19,723.841 20.638.121 

- Egresos Operaclonales 
Remun. Personal Administ. 
Remun. Personal Ventas 
Gasios Comerclales 
Gastos do Computacion 
Gaslos de Admlnlstracion 
Depreclaclon 

13,209,033 
5.024.804 
2,388,304 

761.258 
761.258 

3,654,540 
618,870 

13,807.337 
5.279.059 
2.509.152 

799,777 
799.777 

3.839.460 
580.112 

14.442,446 
5.546.179 
2,636,115 

840.246 
840,246 

4.033.726S 
545.923 

15.115.355 
5.826.816 
2.769,502 

882.763 
882,763 

4.237.843 
515.868 

16,032,517 
6,121.653 
2.909.639 

927.430 
927.430 

4.452.278 
694,086 

16.765.265 
6.431.408 
3.056.867 

974.358 
974.358 

4.677.563 
650,709 

17.542,403 
6.756.838 
3.211.544 
1.023,661 
1.023,661 
4.914.248 

612,451 

- Egresos No Operaclonales 2.331.006 2,436.589 2,548,667 2,667,451 2.829.268 2,958.576 3.095.718 

MARGEN BRUTO 4,976,002 5.323.829 5.682.390 6.053,061 6.196,588 6,619.660 7.056.564 

IMPUESTOS 1.031.874 1.072.464 1,117352 1.166.603 1,275.529 1,32827 1,386267 

MARGEN NETO 3,944,128 4,251,365 4,565,038 4,886,458 4.921,059 5.291,386 5.670.208 

p5
 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA (BOLIVIANOS REALES) 

ESTADO DE RESULTADOS Aio 3,.f Allo 40 Ajo 41 Aifo 42 Alo 43 Aflo 44 

INGRESOS 29.115.333 30.609.023 32,179,521 33.830.787 35.566.986 37,392.498 39.311.930 

- Ingresos por Comlslones 
- Utlldad del Encaje 
- Otros Ingresos 

26.400,580 
2,132.446 

582,307 

27.736.450 
2,26A.393 

612,180 

29.139.914 
2.396.016 

643.590 

30.614.394 
2,539.777 

676.616 

32.163.482 
2.692.164 

711,340 

33,790.954 
2.853.694 

747.850 

35.500.776 
3.024.915 

786.239 

EGRESOS 21,606,389 22.630.583 23.954.862 25.073.235 26.256.840 27.508,092 28.829.617 

- Egresos Opeaclonales 
Remun. Personal Administ. 
Remun. Personal Ventas 
Gastos Comerclales 
Gastos de Compulacion 
Gastos de Adminlstraclon 
Depreclaclon 

18.365.430 
7.098,734 
3.374.049 
1.075.458 
1.075,458 
5.162.209 

578.823 

19,235.996 
7.457.930 
3.544,775 
1,129.876 
1,129.876 
5.424.152 

549,386 

20.361.633 
.835,301 

3.724.141 
1.187.048 
1.187.049 
5.698.614 

729.481 

21,312.250 
8.231.767 
3.912.533 
1.247.113 
1.247.113 
5.986.964 

686.710 

22.318.314 
8.648.295 
4.110.559 
1.310.217 
1.310.217 
6.289.905 

649.122 

23.381.879 
9.085.898 
4.318.554 
1.376.514 
1.376.514 
6.608.174 

616.226 

24.505.174 
9.545.645 
4.537.072 
1.446.165 
1.446,165 
6.942.547 

587.579 
- Egresos No Operaclonales 3.240.958 3.394.588 3,593.229 3.760,985 3.938,526 4.126.214 4.324.442 

MARGEN BRUTO 7,508.944 7,978.439 8.224.658 8,757.552 9.310.146 9.884.405 10.482.314 

IMPUESTOS 1.449.610 1.518.430 1648430 1,7231 1,804,421 1,892457 1,987.456 

MARGEN NETO 6,059,334 6.460.010 6.576.229 7.034.414 7,505,724 7.991.948 8.494.858 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA (BOLIVIANOS REALES) 

ESTADO DE RESULTADOS Aflo 45 Aflo AAo 47 /fo 4Ao 49 Ao 50 

INGRESOS 41.330.129 43.452,189 45.683.470 48.029,610 50.496.539 53.090.491 

- Ingresos pot Cornislones 
- Utilidad del EncaJe 
- Otros Ingresos 

37.297.116 
3.206.410 

826.603 

39.184.350 
3.398.795 

869,044 

41.167.078 
3.602.723 

913.669 

43.250.132 
3.818.886 

960.592 

45.438,589 
4.048.019 
1.009.931 

47.737.781 
4.290.900 
1.061.810 

EGRESOS 30.465.582 31.912.241 33.440.743 35.054.340 36.756.536 38.792.779 

- Egresos Operacionales 
Remun. Personal Administ. 
Remnun. Personal Ventas 
Gastos Comerclales 
Gastos de Computaclon 
Gastos de Adminlstraclon 
Depreclaclon 

25.895.745 
10.028,654 
4,766.648 
1.519.341 
1.519.341 
7.293.840 

767.920 

27.125.405 
10.536,104 
5,007.841 
1.596.220 
1.596.220 
7.662.909 

726.112 

28.424:632 
11,069,231 
5,261,237 
1.676.989 
1.676.989 
8.050.652 

689.535 

29.796.189 
11,629.334 
5.527,456 
1.761.844 
1.761.844 
8.458.015 

657.696 

31.243,056 
12.217,779 
5.807.145 
1.850.993 
1.850.993 
8.885.990 

630.155 

32.973.862 
12,835.998 
6,100.987 
1.944,654 
1.944.654 
9.335.621 

811.948 

- Egresos No Operaclonales 4.569.837 4.786.836 5.016.112 5.258.151 5.513.480 5.818.917 

MARGEN BRUTO 10.864.547 11.539.947 12.242.726 12.975.270 13.740.002 14.297.713 

IMPUESTOS 2.145.045 2,24918 2,361,668 2.482.770 2.612.813 2.807.626 

MARGEN NETO 8.719.502 9.290.760 9.881.058 10.492,500 11.127.189 11.490.087 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)
 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO REAL (IR) 

FLUJO DECAJA Aflo0 Afol Afo 2 Afo 3 Aflo 4 Afro 5 Aflo 6 Afo 7 
(Bolivianos Reales) 

MARGEN NETO (1.971.896) 513.685 598.814 683.511 768.286 630.867 739.509 847.402 

DEPRECIACION 0 308.000 286.729 267.870 251.192 390.486 362.162 336.992 

INVERSION (3.542.000) (229.972) (350,694) (381,102) (413,868) (1.989.162) (487.164) (528.071) 

FLUJO NETO (5.513,896) 591.714 534.849 570.279 605.610 (967.809) 614,507 656.323 

TIR (FLUJO A 50 ANOS) 10.74% 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO REAL (TIP) 

FLUJO DE CAJA Ato8 Ailo 9 Aflo 10 Allo I1 Afio 12 Allo 13 Aflo 14 Alo I5 
(BoIManos Reales) 

MARGEN NETO 955,202 1,063.537 838,872 983,464 1.126.985 1.270.311 1.414.280 1.281.243 

DEPRECIACION 314.671 294,923 508.501 470.084 435,881 405.483 378.521 547,162 

INVERSION (572.089) (619,440) (2.980.362) (725.108) (783,948) (847.171) (915.085) (2.913.021) 

FLUJO NETO 697.784 739.020 (1.632,989) 728.441 778,919 828,624 877,715 (1.084,616) 

TIR (FLUJO A 50 ANOS) 



ANEXC) 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO REAL (nR) 

FLWO DE CAJA AMo 17 Mo 18 Mo Alo 20 Mo 21 Ao 22 Mo 23 
(BolManos Reales) 

MARGEN NETO 1.456.588 1.631.968 1.808.243 1,986.200 1,860,264 2,074.294 2.288.896 2,504.905 

DEPRECIACION 506.859 471.018 439.207 411.036 597.905 554.823 516.551 482.622 

INVERSION (1.060.774) (1.138.429) (1.215.481) (1.290.752) (3.480.457) (1.430.720) (1.492.596) (1.547.104) 

FLWO NEO 902.674 964,.557 1.031.969 1.106.484 (1.022.288) 1.198.398 1.312.851 1.440.423 

TIR (FLUJO A 50 ANOS) 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DL RETORNO REAL (TIR) 

FLUJO DE CAJA 

(BolManos Reales) 

Ao 24 Alo 25 Aflo 26 Ao 27 Aflo 28 Afo 29 Afo 30 

MARGEN NETO 2,723,075 2.651,716 2.905.412 3.160.189 3.416.844 3.676.108 3,641,978 

DEPRECIACION 452.618 628.287 584.828 546.296 512.216 482,161 662.683 

INVERSION (1.592.756) (3.649.346) (1.651.738) (1.662,409) (1.658.990) (1.640.557) (3.802.016) 

FLUJO NETO 1.582.937 (369.343) 1.838,502 2.044.076 2,270,071 2.517.711 502.645 

TIR (FLUJO A 50 ANOS) 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO REAL (TIR) 

FLWO DE CJA Alio 31 Alo 32 Aflo 33 Aflo 34 Aflo 35 AAo 36 Aflo 37 
(BolManos Reales) 

MARGEN NETO 3.944.128 4.251.365 4,565,038 4.886.458 4.921.059 5.291.386 5.670.298 

DEPRECIACION 618.870 580.112 545,923 515.868 694,086 650.709 612.451 

INVERSION (1,830,059) (1.933.126) (2.042,175) (2.157.558) (4.324.963) (2.408.848) (2.545.569) 

FLWO NETO 2.732.939 2.898,351 3,068.786 3.244.768 1.290.182 3,533.248 3.737.179 

TIR (FLUJO A 50 ANOS) 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO REAL (FIR) 

FLUJO DE CAJA Aflo3 Af 40 Allo 41 Allo 42 Aflo 43 Atio44 
(Bolvanos Reales) 

MARGEN NETO 6.059,334 6.460.010 6,576.229 7.034.414 7,505,724 7,991,948 8.494.858 

DEPRECIACION 578,823 549.386 729.481 686.710 649,122 616,226 587.579 

INVERSION (2.690.260) (2.843,390) (5.062,804) (3.176.998) (3.358,564) (3.550,753) (3.754.194) 

FLUJO NETO 3.947.898 4,166.005 2,242.906 4.544.126 4.796,282 5,057.421 5.328,244 

TIR (FLUJO A 50 ANOS) 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO REAL (TIR) 

FLUJO DE CAJA 

(Bolivanos Reales) 
Aflo45 Aio46 Aflo 47 Aflo48 Aflo 49 Afo 50 

MARGEN NETO 8.719.502 9.290.760 9.881,058 10.492.500 11.127.189 11.490.087 

DEPRECIACION 767,920 726.112 689,535 657.696 630.155 811.948 

INVERSION (6,020.881) (4.197,536) (4.438.893) (4.694.416) (4.964,947) (7.305.711) 

FLUJO NEW 3.466.541 5,819.336 6.131.700 6.455.780 6.792,397 4.996.324 

TIR (FLWO A 50 ANOS) 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION
 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION 

SUPIESTOS DE PROYECCION Afto 0 Afta 1 ao 2 Aflo 3 Alo 4 Ao 5 Alo 6 Alo 7 

Numero de Aflllados 
Numero de Colzantes 
Salado Prom. Cotizantes (Bs. anual) 
Comlson como Satalo 

0 
0 
0 
0 

55.000 
44,000 

9,660 
1.00%% 

56.650 
45.320 

9,853 
1..00 

58.350 
46.680 
10,050 

1.00% 

60,100 
48.080 
10,251 

1.00% 

61.903 
49.522 
ln.456 

63.760 
51.008 
10.665 

1.00%1.00% 

65.673 
52.538 
10.879 

1. 

Personal Adminlstrativo 
- Ejecutlvo8 
- Profelonales 
- Admlnistrativos 

Personal Ventas 

38 
3 
8 

26 
11 

76 
7 

17 
53 
23 

79 
7 

17 
54 
23 

81 
7 

18 
56 
24 

83 
8 

18 
53 
25 

86 
8 

19 
59 
25 

88 
8 

19 
61 
26 

91 
8 

20 
63 
27 

Remuner. EJecutivos (Bs. anua) 
Remuner. Prolesionales (Ba. anual) 
Remuner. Admlnistratlvos (Bs. anual) 
Remuner. Vendedores (Bs. anual) 

48,000 
24.000 
7,800 

24.000 

48.000 
24.000 

7.800 
24.000 

48.960 
24.480 

7.956 
24,480 

49.939 
24.970 

8,115 
24.970 

50.938 
25,469 

8.277 
25,469 

51.957 
25.978 

8,443 
25.978 

52.996 
26.498 

8.612 
26,498 

54.056 
27.028 
8.784 

27.028 

Inversion total (BolManos) 
- Varlacion Gar. Rentabilidad Min. 
- Otroe 

Depreclacion 

3542.000 
0 

3.542,000 
0 

229,972 
229,972 

0 
308.000 

350.694 
255.407 
95.288 

286,729 

381.102 
282.956 
98,146 

267,870 

413.868 
312,778 
101.091 
251,192 

1.989.162 
345.038 

1.644.123 
390,486 

487.164 
379.917 
107,247 
362,162 

528.071 
417.606 
110.464 
336,992 

Patrlmonlo (Bolvlanos) 3,542,000 3.463.972 3.5.7,937 3,641,169 3.803,845 5,402.521 5.527.523 5.718.602 

Impuestos (BolManos) 106.260 103.919 195.838 109,235 114,115 162,076 165.826 171.558 

Garanlia do Rentabllidad Minima 0 229.972 485.378 768.335 1.081.112 1.426.151 1.806.068 2.223.674 

Fondo do Ponslones (Miles Bollvlanos) 0 45.994 97,076 153.667 216.222 285.230 361.214 444.735 

Activo FlJo (BolManos) 3,080.000 3,080.000 2.867,288 2.678.705 2.511.925 3.904.856 3.621.617 3.369.920 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION 

SUPUESTOS DE PROYECCION AMo8 .tio 9 Aflo 1 Aflo I I Afo 12 Arlo 13 Ao 14 Afo 15 

Numero de Alillados 
Numeodo Colizantes 
Salarlo Pron. Cotizantes (B&.anual) 
Comislon como % Salario 

67.643 
54.114 
11.096 

1.00% 

69.672 
55.738 
11.318 

1.00% 

71.763 
57.410 
11.545 

1.00% 

73.915 
59.132 
11,775 

1.00% 

76.133 
60.906 
12.011 

1.00% 

78.417 
62.733 
12.251 

1.00% 

80.769 
64.615 
12.496 

1.00% 

83.192 
66.554 
12,746 

1.00o 

Personal Admlnlstrativo 
- FJecutivos 
- Proleslonales 
- AdminIstratlvoe 

Personal Ventas 

94 
8 

21 
65 
28 

97 
9 

21 
67 
29 

100 
9 

22 
69 
30 

103 
9 

23 
71 
30 

106 
10 
23 
73 
31 

109 
10 
24 
75 
32 

112 
10 
25 
77 
33 

115 
10 
25 
80 
34 

Aemuner. Ejecutivos (Bs. anual) 
Remuner. Proleslonales (Bs. anual) 
Remuner. Administrativos (Bs. anual) 
Remuner. Vendedores (Bs. anual) 

55.137 
27,568 

8.960 
27.568 

56.240 
28.120 
9.139 

28,120 

57.364 
28.682 

9.322 
28.682 

58.512 
29.256 

9.508 
29,256 

59.682 
29.841 
9.698 

29.841 

60.876 
30.438 

9.892 
30.438 

62.093 
31.047 
10.090 
31.047 

63.335 
31.667 
10.292 
31.667 

Inversion total (Bolivianos) 
- Varlaclon Gar. Rentabllidad Min. 
- Otros 

Depreclacion 

572.089 
458.310 
113.778 
314.671 

619.440 
502.248 
117.192 
294.923 

2.980.362 
549.655 

2.430.707 
508.501 

725.108 
600,779 
124.329 
470.084 

783,948 
655.889 
128.058 
435.881 

847.171 
715.270 
131.900 
405,483 

915.085 
779.228 
135.857 
378.521 

2.913.021 
848,088 

2.064.933 
547.162 

Patrlmonlo (BolManos) 5.976.020 6.300.537 8.772.398 9.027.422 9.375.488 9.817.175 10.353.740 12.719,599 

Impueslos (BolManos) 179.281 189.016 263.172 270.823 281,265 294.515 310.612 381.588 

Garantla do Rentabililad Minima 2.681.985 3.184,233 3.733.888 4.334.667 4.990,556 5,705.826 6.485,054 7.333.142 

Fondo de Ponsiones (Miles BolManos) 536.397 636.847 746.778 866.933 998,111 1,141.165 1,297.011 1.466.628 

Activo FlJo (Bolivianos) 3.146.706 2.949.227 5.085,012 4.700.839 4.358.814 4.054,832 3.785.206 5.471,619 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION 

SUPUESTOS DE PROYECCK)N Aflo16 Aflo 17 Aflo 18 Aflo 19 Aflo. Aflo 21 Aflo22 Ato 23 

Numero do Atillados 
Numero de Colizantes 
Salarlo Prom. Colizantee (Ba anual) 
Comision como% Salaro 

85,688 
68.551 
13.001 

1.00% 

88.259 
70,607 
13,261 

1.00% 

90.907 
72.725 
13,526 

1.00% 

93.634 
74.907 
13.797 

1.00% 

96.443 
77,154 
14.073 

1.00% 

99.336 
79,469 
14.354 

1.00% 

102.316 
81.853 
14.641 

1.00% 

105.386 
84,309 
14,934 

1.00% 

Personal Admlnistrativo 
- Ejecutlvos 
- Profesionaes 
- Admlnistrativos 

Personal Ventas 

119 
11 
26 
82 
35 

122 
11 
27 
84 
36 

126 
11 
28 
87 
37 

130 
12 
29 
90 
39 

134 
12 
29 
92 
40 

138 
12 
30 
95 
41 

142 
13 
31 
98 
42 

146 
13 
32 

101 
43 

Remuner. Ejecutivos (Bs. anual) 
Remuner. Profesionales (Bs. anual) 
Remuner. Adminlstrathvos (Bs. anual) 
Remuner. Vendedores (Bs. anual) 

64.602 
32.301 
10.498 
32.301 

65.894 
32,947 
10.708 
32.947 

67.212 
33.606 
10,922 
33.606 

68.556 
34,278 
11.140 
34.278 

69.927 
34.963 
11.363 
34.963 

71,325 
35.663 
11.590 
35.663 

72.752 
36.376 
11.822 
36.376 

74.207 
37.104 
12.059 
37.104 

Inversion total (Bollvianos) 
- Varlaclon Gar. Rentabilidad Min. 
- Oros 

Depreclacion 

1.060.774 
916.643 
144.131 
506,859 

1,138.429 
989,974 
148.455 
471,018 

1,215,481 
1.092,572 

152,908 
439,207 

1.290.752 
1.133.256 

157,496 
411.036 

3.480.457 
1,200,737 
2,279,721 

597.905 

1.430.720 
1.263,632 

167.087 
554,823 

1.492.596 
1.320.496 

172.100 
516.551 

1.547.104 
1.369.841 

177.263 
482.622 

Palrimonlo (Bollvlanos) 13,273.513 13,940,924 14.717,197 15.596.913 18.479,466 19.355.363 20.331.408 21.395.889 

Impuestos (BoiManos) 398,205 418,228 441,516 467.907 554.384 580.661 609.942 641.877 

Garantla de Rentablldad Minima 8,249.785 9.239,759 10,302.331 11.435.587 12,636.324 13.899.956 15.220,452 16.590.293 

Fondo de Pensiones (Miles BolManos) 1,649,957 1.847,952 2.060,466 2,287,117 2.527,265 2.779.991 3.044.090 3.318.059 

Activo Filo (Bolivianos) 5.068,588 4.710,184 4,392.074 4.110,362 5.979.047 5.548,229 5.165.506 4.826.218 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION 

SUPUESTOS DE POYECCON Aflo 24 Aflo 2 Aflo26 Afo 2 Afo 29 Aflot 

Numero de Afilladco 
Numero de Cotlzanles 
Salaro Prom. Cofizante (nual) 
Comislon como % Salarlo 

108.547 
86.838 
15,233 

1.00% 

111.804 
89.443 
15.538 

1.00% 

115,158 
92,126 
15,848 

1.00% 

118,613 
94.890 
16,165 

1.00% 

122,171 
97,737 
16.489 

1.00% 

125.836 
100,669 

16.818 
1.00% 

129.611 
103.689 
17.155 

1.000 

Personal Administratlvo 
- Ejecutivos 
- Profesionales 
- Admlnlstratlioa 
Personal Ventas 

151 
14 
33 

104 
45 

155 
14 
34 

107 
46 

160 
14 
35 

110 
47 

165 
15 
36 

114 
49 

169 
15 
37 

117 
50 

175 
16 
38 

120 
52 

180 
16 
40 

124 
53 

Remuner. Ejecutivos (Ba. anual) 
Remuner. Profeslonales (Ba. anual) 
Remuner. Admlnlstratlvos (Bs. anual) 
Remuner. Vendedores (Bs. anua) 

75,691 
37,846 
12.300 
37.846 

77,205 
38.602 
12.546 
38.602 

78.749 
39,375 
12.797 
39,375 

80.324 
40.162 
13.053 
40.162 

81.931 
40,965 
13.314 
40.965 

83.569 
41,785 
13.580 
41,785 

85.241 
42.620 
13.852 
42.620 

Inversion total (BolManos) 
- Varlaclon Gar. Rentabildad Min. 
- Ottos 
Depreclaclon 

1.592.756 
1.410.175 

182.581 
452.618 

3.649.346 
1,440,, 7 
2,209.308 

628.287 

1,651.738 
1,458.038 

193.700 
584,828 

1.662.409 
1,462.898 

199,511 
546,296 

1.658.990 
1.453.494 

205.496 
512.216 

1.640.557 
1,428.896 

211.661 
482,161 

3.802.016 
1.514.630 
2,287.386 

662,683 

Patrimonlo (BolManos) 22,536,027 25,557.086 26,623,996 27.740.108 28.886,882 30,045.278 33.184.611 

Impuestos (BolManos) 676.081 766,713 798,720 832.203 866.606 901.358 995,538 

Garantla do Rentabildad Minima 18.000.468 19.440.505 20,898.543 22.361,441 23.814.935 25,243.831 26,758.46! 

Fondo de Penslones (Miles BolManos) 3,600,094 3,888,101 4,179,709 4.472,288 4.762.987 5.048.766 5.351.692 

Activo FlJo (BolManos) 4.526.177 6,282.867 5,848.281 5.462.963 5.122.163 4.821.608 6.626.833 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION 

SUPUESTOS DE PROVECCION f 3o 33lo 34 Ao_ Ao Ano 37 

Numoro de Afillados 
Numero do Colizantes 
Salado Prom. Colizantes (Bs. anua') 
Comision como % Salarlo 

133.499 
106.800 
17,498 

1.00% 

137.504 
110.004 

17.848 
1.00% 

141.630 
113,304 

18.205 
1.00% 

145.878 
116,703 
18,569 

1.00% 

150.255 
120.204 

18,940 
1.00% 

154.762 
123.810 

19.319 
1.00% 

159.405 
127,524 
19,705 

1.00% 
Personal Admlnlstratlvo 
- Ejecutivoo 
- Proleslonales 
- Admlnistratlvos 

Personal Ventas 

185 
17 
41 

128 
55 

191 
17 
42 

132 
57 

196 
18 
43 

136 
58 

202 
18 
45 

140 
60 

208 
19 
46 

144 
62 

215 
19 
47 

148 
64 

221 
20 
49 

153 
66 

Remuner. Ejecutivos (1B. anual) 
Remuner. Proleslonales (B. anual) 
Remuner. Admlnishrativos (Bs. anual) 
Remuner. Vendedofes (Bs. anual) 

86.945 
43.473 
14.129 
43,473 

88.684 
44.342 
14,411 
44.34; 

90,458 
45,229 
14,699 
45.229 

92.267 
46.134 
14,993 
46.134 

94.112 
47.056 
15.293 
47.056 

95.995 
47.997 
15.599 
47.997 

97.915 
48.957 
15.911 

48.957 
Inversion total (Bolivianos) 
- Varlaclon Gar. Rentablildad Min. 

- O(ros
Depreclaclon 

1.830.059 
1.605,508 

224.551 
618,870 

1.933.126 
1.701.838 

231.288 
580.112 

2.042,175 
1.803.948 

238,226 
545,923 

2.157.558 
1.912.185 

245.373 
515.868 

4.324,963 
2.026.916 

2.298,047 
694.086 

2.408.848 
2,148.531 

260.316 
650.709 

2.545,569 
2.277,443 

268,126 
612.451 

Pairlmonlo (Bollvlanos) 34.395.799 35,748,813 37.245.065 38.886,755 42,517,632 44.275.771 46.208,889 
Impuestos (Bolivianos) 1.031,874 1.072.464 1.117.352 1.166.603 1,275.529 1.328.273 1.386.267 
Garantla do Rentabilidad Minima 28.363.968 30.065,807 31.869.755 33,781.940 35.808.857 37.957.388 40.234.831 

Fondo de Peonsiones (Miles Bolivianos) 5.672.794 6.013,161 6.373,951 6.756,388 7.161.771 7.591,478 8.046.966 
Activo Fljo (BolManos) 6.188,701 5.801.119 5.459.233 5.158.683 6.940.862 6.507.092 6.124,509 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION 

SUPUEST'S DE PROYECCION o 3AooA40 Aflo 41 Afo 42 Afo 43 Aflo 44 

Numero de Aflllados 
Numero do Cotlzantes 
Salaro Prom. Cotizantes (Bs. anual) 
Comision como % Salarlo 

164.187 
131.350 

20.099 
1.00% 

169,113 
135,290 
20,501 

1.00% 

174.186 
139.349 

20.911 
1.00% 

179.412 
143,530 
21.330 

1.00% 

184,794 
147.836 
21.756 

1.00% 

190.338 
152.271 
22.191 

1.00% 

196.048 
156.839 

22.635 
1.{X0A 

Personal Admlniatrazlvo 
- Fecutlvos 
- Proleslorales 
- Admlnlotratlwos 

Personal Ventas 

228 
20 
50 

157 
68 

235 
21 
52 

162 
70 

242 
22 
53 

167 
72 

249 
22 
55 

172 
74 

256 
23 
56 

177 
76 

264 
24 
58 

182 
78 

272 
24 
60 

188 
81 

Remunsr. Ejecutivos (B anual) 
Remuner. Profeloonaies (B. anual) 
Remuner. Adminlstrativos (Bs. anual) 
Remuner. Vendedores (Bs. anual) 

99,873 
49.936 
16.229 
49,936 

101.870 
50.935 
16.554 
50,935 

103.908 
51.954 
16.885 
51.954 

105.986 
52,993 
17.223 
52.993 

108.106 
54,053 
17.567 
54.053 

110,268 
55,134 
17.919 
55.134 

112.473 
56.237 
18.277 
56.237 

Inversion total (BolManos) 
- Varlaclon Gar. Rentabilidad Mln. 
- Ottos 

Depreclaclon 

2.690.260 
2,414,090 

276,170 
578.823 

2.843,390 
2,558.935 

284,455 
549.386 

5.062,804 
2,712.471 
2.350,332 

729.481 

3.176.998 
2.875.220 

301,778 
686.710 

3.358,564 
3,047.733 

310.831 
649.122 

3.550.753 
3,230.597 

320.156 
616,226 

3.754.194 
3.424.433 

329.761 
587.579 

Patrlmonlo (BolDanos) 48.320.326 50,614.330 54.947,653 57.437,940 60,147.382 63.081.910 66,248,524 

Impueslo 0(Bofvlanos) 1,449.610 1,518,430 1,648,430 1,723,138 1.804,421 1.892.457 1.987,456 

Garantla do Rentablldad Minima 42.648.921 45.207.856 47,920,328 50,795.548 53,843,280 57,073.877 60.498.310 

Fondo do Penlones (IMilesBolManos) 8,529,784 9,041,571 9.584.066 10,159,110 10,768.656 11,414.775 12.099.662 

Acilvo Fijo (BolManos) 5,788.228 5.493.860 7.294.806 6.867.103 6.491,224 6,162.258 5.875.794 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION 

SUPUESrOS DE PROVECCION 

Numero do Afillados 
Numero de Colizante8 
Salarlo Prom. Colizantes (B. anua) 
Comision como % Salarlo 

Personal Administratlvo 
- Ejecutlvos 
- Proleslonales 
- Administratlvos 

Personal Ventas 

Remuner. EJecutivos (Ba. anual) 
Remuner. Proleslonales (Bs. anual) 
Remuner. Admlnistrativos (Bs. anual) 
Remuner. Vendedores (Bs. anual) 

Inversion total (BolManos) 
- Varlaclon Gar. Rentabilidad Min. 
- Otros 

Dersclaclon 

Palrimonlo (BolManos) 

Impuestos (Bolivanos) 

Garantla do Rentabilidad Minima 

Fondo do Pensiones (Miles Bolltanos) 

Activo FiJo (BolManos) 

4 

201,930 
161.544 
23.088 

1.00% 

280 
25 
62 

193 
83 

114.723 
57.361 
18.642 
57.361 

6.020.881 
3.629.899 
2.390.982 

767.920 

71,501.485 

2,145,045 

64.128,208 

12,825.642 

7,679.196 

207.988 
166.390 
23.550 

1.00% 

288 
26 
63 

199 
86 

117.017 
58,509 
19,015 
58.509 

4,197.536 
3.847.693 

349.844 
728.112 

74,972.909 

2.249,187 

67.975.301 

13,595,180 

7.261,120 

214.227 
171,382 

24,021 
1.00% 

297 
27 
65 

205 
88 

119.357 
59.679 
19.396 
59.679 

4.438.893 
4.078.554 

360,339 
689.535 

78,722.267 

2.361.668 

72,054.455 

14.410,891 

6.895.347 

220.654 
176,523 
24.501 

1.00% 

306 
28 
67 

211 
91 

121.744 
60.872 
19,783 
60.872 

4.694.416 
4.323,267 

371.149 
657,696 

82,758,987 

2,482,770 

76,377,722 

15,275,544 

6,576.961 

Aflo 49 Aflo 50 

227.274 234,092 
181.819 187.274 

24.991 25.491 
1.00% 1.00% 

315 325 
28 29 
69 71 

218 224 
94 96 

124,179 126,663 
62.090 63.331 
20,179 20.583 
62,090 63.331 

4.964.947 7.305,711 
4.582,663 4.857,623 

382.283 2.448,088 
630,155 811.948 

87,093,779 93,587,542 

2.612,813 2.807.626 

80.960,386 85.818,009 

16,192.077 17.163,602 

6,301.549 8.119,482 



ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE COMISIONES
 



I. ANALISIS 

A requisito del Gobierno de Bolivia, Price Waterhouse dirigi6 un andlisis de las comisiones 
para las futuras administradoras de fondos de pensiones bolivianas, ilamadas Sociedades de
Adrninistraci6n Previsional (SAPs), bajo la propuesta reforma de fondo del sistema. Este
andlisis, preparado por el Sr. Augusto Iglesias, un consultor independiente de Price 
Waterhouse, tiene por objetivo establecer un nivel de comisi6n base para comparar
aproximadamente niveles de aportes en ei sistema actual con niveles de aportes en el sisterna
de fondo de pensiones propuesto. Si los niveles de aportes bajo el sistema propuesto son 
mis altos que los del sistema actual, serd menos atractivo para los trabajadores cambiar de 
sistema. La comisidn es un elemento del aporte en el sistema propuesto. 

El ejercicio consiste en utilizar un modelo financiero bisico para generar proyecciones de
 
ingresos, egresos, utilidades netas, y el balance de una Sociedad de Administraci6n
 
Previsional hipotdtica. El equipo t~cnico para la reforma del sistema de fondo de pensiones
boliviano revis6 los supuestos utilizados en este ejercicio presentados en los Anexos 1 a 3 de 
este informe. 

Es de importancia seilalar que el desarrollar este modelo tiene ciertas dificultades. El

modelo es puramente hipot~tico porque la industria actualmente no existe en Bolivia. El

modelo ademis utliiza muchas variables. Los verdaderos valores de estas variables 
no se

saben, por lo que el modelo utiliza supuestos de ingresos e egresos para una sociedad de

administraci6n previsional hipotdtica que esti en su fase inicial de funcionamiento. El

modelo tambidn supone una vez que el mercado de fondo de pensiones alcance su etapa

madura, aproxirnadamente 4 6 5 SAPs existirdn en Bolivia. El ndimero exacto de

administradoras de 
 ondos de pensiones, los niveles de costos, el ndimero de participantes en

el nuevo sistema, y otras variables no se sabr~n hasta que la reforma sea implementada.
 

Price Waterhouse ha prestado asistencia tacnica al Gobierno de Bolivia para levar al cabo un 
andlisis de sensibilidad en el modelo b;sico haciendo algunos cambios necesarios a los 
supuestos utilizados. El caso base wmsado para el andlisis de sensibilidad flue modificado 
para reflejar la decisi6n del Gobierno de Bolivia que los empleados contribuirin el 9%de su
salario, en vez del 10%, al fondo de pensiones. Tambiin se modific6 el caso base para
reflejar el aumento del encaje, ilamado la garantfa de rentabilidad mfnima, de un 0,5% a un
0,75% del Fondo de Pensiones. Para alcanzar la tasa interna necesaria de un 10,0% pan
montar una SAP, se aument6 la comisi6n a un 1,04% del salario del afiliado para el caso
base revisado. El nuevo caso base demostrando una TIR de 10,70% se encuentra detallado 
en los Anexos 1a 3 de esta secci6n del informe. 

En el andlisis de sensibilidad utilizamos tres variables clave: comisiones, salario promedio, y
ndimero de participantes en el fondo de pensiones. La primera variable examinada fue el
nivel de comisiones. Bajo el sistema propuesto, se estima que las comisiones serAn 
aproximadamente el 1,04% del salario del contribuyente (caso base revisado). La
rentabilidad de la administradora del fondo de pensi6n en el modelo result6 ser muy sensible 



a los cambios en el nivel de comisiones. Por ejemplo, un incremento en el nivel de comisi6n 
a 1,1% del salario aumenta la tasa interna de a de retorno a 16,60%. Cabe destacar que esto 
es un modelo de una SAP hipothtica con cierta estructura de costos. En la pr'ctica, cada
 
SAP tendri su propria estructura de costos. Como consecuencia, es posible que la tasa
 
interna de retorno no sea tan sensible a cambios en el nivel de la comisi6n.
 

La segunda variable examinada fue el supuesto de un saiario promedio de 9.660 Bolivianos 
por aflo. Se mantienen los supuestos de la comisi6n del 1,04% del salario de los 
contribuyentes y del mimero de afiliados de 55.000. El ejercicio (caso base revisado)
demostr6 que la rentabilidad de una Sociedad de Administraci6n Previsional es muy sensible 
a cambios salariales. Una reducci6n en el salario anual promedio a 9.000 Bolivianos genera 
una tasa interna de retorno negativo. No obstante, un incremento en el salario promedio a 
10.800 Bolivianos genera un 21,32% de tasa interna de retorno, un aumento significativo

sobre la TR de 10,70% del caso base revisado.
 

Finalmente, manteniendo las otras variables constantes, se requiere grandes cambios en el 
ndmero de participantes en el fondo de pensiones para causar un cambio significativo en la 
rentabilidad de una SAP. Un incremento en el ndimero de participantes de 55.000 a 70.000 
incrementa la TIR a 14,36% (case base revisado de 10,70%). Este resultado sugiere que
existen economfas de escala moderadas en el sistema de fondo de pensiones dado a la 
cantidad substancial de inversi6n fija supuestamente necesaria pam establecer una SAP. 

Los supuestos utilizados en el modelo pueden variar significativamente de los costos actuales 
incurridos por las SAPs bajo el nuevo sistema de fondo de pensiones. Por ejemplo,
asociaciones estratgicas con Administradoras de Fondos de Pensiones chilenas pueden
reducir la cantidad de inversidn fija requerida, por medio de compartir recursos como, por
ejemplo, computadoras. AdemAs, las SAPs pueden subcontratar sus servicios a empresas que
puedan proveerlos a menor costo. Como resultado, estas estimaciones deben ser solamente 
utilizadas como un punto de referencia hacia el futuro. 

I. CONCLUSIONES 

Este andlisis del caso base revisado indica que el nivel de aportes laborales para fondos de 
pensiones bajo el sistema propuesto probablemente sea atractivo para los trabajadores. En el 
sistema actual los trabajadores aportan aproximadamente un 15% de sus sueldos para fondos 
de pensiones. Bajo el sistema propuesto, cada trabajador va a contribuir un 9% de su sueldo 
a su cuenta da capitalizaci6n individual, 3%al fondo de siniestralidad, y un rango de 
aproximadamente 1,04 a 1,5% pam cubrir comisiones de la SAP. Esto indica un total de 
13,04 a 13,5%. 

La gran variaci6n en los resultados del analisis de sensibilidad sugiere que los supuestos de 
gastos promedios probablementc no van a reflejar la actualidad bajo el nuevo sistema de 
fondos de pensiones. Es probable quc dos tipos de SAPs vayan a competir en el mercado 
boliviano: los que tienen una estructura de altos costos fijos y los que tienen una estructura 
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de bajos costos fijos. Las SAPs que disponen de altos costos fijos probablemente vayan a 
tener departamentos de computaci6n y otros para Ilevar al cabo todas las funciones dentro de 
la SAP, mientras las SAPs que disponen de bajos costos fijos probablemente vayan a 
subcontratar servicios a terceros. Tambidn es probable que las SAPs con altos costos fijos 
tengan mis afiliados y las otras tengan menos. En todo caso, cabe destacar que cada grupo o 
persona interesada en formar una SAP tendri que hacer un estudio de factibilidad y
entregarlo con otra documentaci6n necesaria a la Superintendencia de SAPs para su 
aprobaci6n. Estos estudios de factibilidad incluir-An modelos financieros de ingresos y gastos
basados en proyecciones segdin la estructura propuesta. 

Este andlisis realizado parece indicar que el nivel de comisiones bajo el sistema propuesto de 
pensiones debe determinarse por las fuerzas del mercado. La competencia servirl para
disminuir los precios y proveera los incentivos para mejoras en el servicio por parte de las 
SAPs. Esto traer- los mejores resultados para todos los participantes en el sistema propuesto 
de fondos de pensiones. 
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ANEXO 1: FLUJO DE CAJA - REVISADO
 



AJEXO 1: FLUJO DE CAJA - REVISADO 

ESTADO DE RESLTAD AAAoOo 1 Alo 2 Aflo 3 Aflo 4 Alo 5 Ao 6 Alo 7 

INGRESOS 0 4.525.676 4.770.625 5.028.926 5.301.311 5.588.554 5.891.471 6.210.924 

- Ingresos por ComLsiones 
- Utilidad Gar. Retablildad Minima 
- Otros Ingresos 

0 
0 
0 

4.420.416 
14.746 
90.514 

4.644.089 
31.123 
95.412 

4.879.080 
49.267 

100.579 

5,125.961 
69.323 

106.026 

5.385.335 
91.448 

111,771 

5.657.833 
115.809 
117.829 

5,944.119 
142.586 
124.218 

EGRESOS 1.865,636 3.731.272 3.876.714 4.033.621 4,202.155 4.563.704 4.738.060 4.926.635 

- Egresos Operaclonales 
Rernun. Personal Admintsa. 
Rernun. Persona! Ventas 
Gaslos Comerciales 
Gums de Compulacl6n 
Gustos de Adminlstracl6n 
Depreclacl6ni 

1.585.790 
571.436 
271.605 
86.572 
86.572 

415.605 
154.000 

3.171.581 
1.142.871 

543.210 
173.145 
173.145 
831.210 
308.000 

3.295.207 
1.200.700 

570.696 
181.906 
181.906 
873.269 
286.729 

3.428.578 
1.261.456 

599.574 
191.111 
191.111 
917.457 
267.870 

3.571.831 
1,325.285 

629.912 
200,781 
200.781 
963.880 
251.192 

3.879.149 
1,392.345 

661.785 
210.940 
210.940 

1.012.652 
390.486 

4.027.351 
1.462.797 

695.272 
221.614 
221.614 

1.063.893 
362.162 

4.187.640 
1.536.815 

730.453 
232.827 
232.827 

1.117.726 
336.992 

- Egresos No Operaclonales 279.845 559.691 581.507 605.043 630.323 684.556 710.709 738.995 

MARGEN BRUTO (1.865.636) 794.404 893.911 995.305 1.099.156 1.024.849 1.153.411 1.284.289 

IMPUESTOS 1 10J6 109.951 115.745 123.2174.6 181.1 1904 

MARGEN NETO (1.971.896) 688,536 783.960 879.560 975.880 850.690 972,282 1.093.889 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA - REVISADO 

ESTADO DE RESULTADOS Aflo8 Aflo9 Atlo 10 Aflo 11 Aflo 12 Aflo 13 Alo 14 Alo 15 

INGRESOS 6.547,822 6.903,125 7.277.845 7,673,051 8.089.872 8.529,497 8.993.184 9.482.260 

- Ingresos pot Comislones 
- Utilidad Gar. Rentablidad Minima 
- Otros Ingresos 

6.244,892 
171.974 
130.956 

6.560.883 
204.179 
138.063 

6.892.864 
239.424 
145.557 

7.241,643 
277.947 
153.461 

7.608.070 
320.004 
161.797 

7.993.038 
365.869 
170.590 

8.397.486 
415,834 
179.864 

8.822,399 
470.216 
189,645 

EGRESOS 5.129,602 5.347,195 5.851.475 6.072,092 6,311.118 6,568.750 6.845.270 7.367.509 

- Egresos Operacionales 
Remun. Personal Adminlsl. 
Remun. Personal Ventas 
Gastos Comerclales 
Gastos do Computacln 
Gastos de Admnlstracidn 
Depreclacldn 

4.360.162 
1.614,578 

767,413 
244,609 
244,609 

1,174,282 
314.671 

4.545.115 
1.696.275 

806,245 
256.986 
256.986 

1.233.701 
294.923 

4,973.754 
1.782.107 

847.041 
269.989 
269.989 

1.296.126 
508,501 

5.161,278 
1.072.282 

889.901 
283.651 
283,651 

1.361.710 
470,084 

5.364.450 
1.967.019 

934.930 
298.003 
298,003 

1.430.613 
435.881 

5.583,438 
2.066.550 

982.237 
313.082 
313,082 

1.503.002 
405.483 

5.818.479 
2.171,118 
1.031.938 

328,924 
328.924 

1.579.054 
378.521 

6.262.383 
2.280.976 
1.084,155 

345.568 
345.568 

1.658.954 
547.162 

- Egresos No Operaclonales 769.440 802,079 877.721 910.814 946.668 985.313 1.026.790 1.105.126 

MARGEN BRUTO 1,418,221 1.555.930 1.426.370 1,600.959 1.778.754 1.960,747 2.147.914 2.114.751 

IMPUESTOS 

MARGEN NETO 

12126 215.99 

1,216.215 1.339,934 

9.1 

1.131.560 

307551 

1.293.408 

323.551 

1,455,203 

342186 

1.617,885 

365561 

1,782.353 

.72 

1.671.028 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA - REVISADO 

ESTADO DE RESULTADOS Afl 16 Aflo 17 Afo 18 Aflo 19 Atlo 20 Ao 21 Alo 22 Alo 23 

INGRESOS 9.998.123 10.542.254 11.116.210 11.721.640 12.360.282 13.033.971 13.744.643 14.494.345 

- Ingresos por Comlslones 
- Utilidad Gar. Rentabilidad Minima 
- Otros Ingresos 

9.268.812 
529.349 
199.962 

9.737.814 
593.594 
210,845 

10.230.548 
663.338 
222.324 

10.748,23 
738.994 
234,433 

11.292.073 
821.003 
247.206 

11.863.452 
909.839 
260.679 

12,463,743 
1.006.008 

274,893 

13.094.408 
1.110,051 

289.887 

EGRESOS 7.660.317 7.975.591 8.313.692 8.675.076 9.309.412 9.694.191 10.106.662 10,547.393 

Egresos Operaclonales 
Remun. Personal Admlnist. 
Remun. Personal Ventas 
Gaslos Comerclales 
Gastos do Computacl6n 
Gastos do Administracln 
Depreclacldn 

6.511.270 
2.396.394 
1.139,013 

363.054 

363,054 

1,742,897 
506.859 

6.779,252 
2,517,651 
1.196,647 

381.424 

381,424 
1,831.088 

471,018 

7.066.638 
2.645.044 
1.257.197 

400,724 

400.724 
1.923,741 

439.207 

7.373.815 
2.778,884 
1.320.811 

421,001 

421,001 
2,021,082 

411,036 

7.913.000 
2.9!9.495 
1.387,644 

442.304 

442,304 
2.123.349 

597,905 

8.240.062 
3.067.222 
1.457,859 

464.684 

464.684 
2,230.790 

554.823 

8.590.663 
3.222,423 
1.531.627 

488.197 
488,197 

2.343,668 
516.551 

8.965.284 
3.385.478 
1.609,127 

5,2,900 
512.900 

2.462.258 
482.622 

- Egresos NoOperacionales 1,149.048 1,196,339 1,247,054 1.301,261 1.396,412 1.454,129 1.515.999 1.582,109 

MARGEN BRUTO 2,337.806 2,566.663 2.802.518 3.046.564 3.050.870 3.339.780 3.637.981 3.946.952 

IMPUESTOS 4 497.192 5 6678 70956 756,934 

MARGEN NETO 1.869,485 2.069.471 2,272,069 2,478.328 2,382.974 2,630.214 2.881.048 3.136.754 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA - REVISADO 

ESTADO DE RESULTADOS Aflo 24 Aflo 25 Aflo 26 Alo 27 Alo 28 Afo 29 Ao 30 Aflo 31 

INGRESOS 15.285.236 16,119,594 16,999.826 17.928.472 18.908.216 19,941,888 21,032,479 22.183.146 

- Ingresos por Comisiones 
- Utilidad Gar. Rentabilidad Minima 
- Otros Ingresos 

13.756.985 
1,222.546 

305.705 

14,453,088 
1.344,114 

322,392 

15.184,415 
1.475.415 

339.997 

15.952.746 
1.617.157 

358.569 

16,759,955 
1,770,097 

378,164 

17.608.009 
1.935.042 

398.838 

18.498.974 
2.112.856 

420.650 

19,435.022 
2,304.461 

443,663 

EGRESOS 11.017.062 11,754.251 12,260,486 12,800.721 13.375.823 13.986.788 14.878,196 15.540.039 

- Egresos Operaclonales 
Remun. Personal Admlnist. 
Remun. Personal Venlas 
Gastos Comerclales 
Gastos de Computacl6n 
Gaslos de Administracifn 
Depreclacln 

9,364.503 
3,556.783 
1.690,549 

538.853 
538.853 

2.586.848 
452,618 

9.991.113 
3,736.756 
1.776.091 

566.119 
566.119 

2.717.743 
628.287 

10,421.413 
3.925.836 
1.865,961 

594.764 
594.764 

2.855.260 
584,828 

10.880.613 
4.124,483 
1,960.379 

624.859 
624.859 

2.999.737 
546.296 

11,369.449 
4.333.182 
2.059,574 

656,477 
656.477 

3.151.523 
512.216 

11,888.770 
4,552,441 
2,163.788 

689,695 
689.695 

3.310.990 
482.161 

12,646,467 
4.782.794 
2.273.276 

724.593 
724.593 

3.478.526 
662.683 

13.209.033 
5.024,804 
2.388.304 

761.258 
761.258 

3.654,540 
618.870 

- Egresos No Operaclonales 1.652,559 1.763.138 1.839.073 1.920.108 2.006,373 2.098.018 2.231.729 2.331.006 

MARGEN BRUTO 4.268,174 4.365,343 4,739.339 5.127.751 5.532,393 5,955.100 6.154.283 6.643.107 

IMPUESTOS 

MARGEN NETO 

.9.5 

3,398.579 

9 7 

3,375,377 

1,057.012 

3.682.327 

1131.65 

3.996.097 

1,214.21 

4,318.177 

1,305.06 

4,650,032 

1460498 

4.693.785 

7,563.63 

5.079.476 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA - REVISADO 

ESTADO DE RESULTADOS Afi 32 Aflo Afio 34 Afo35 Aflo Aflo 37 Aflo 38 Aflo 39 
INGRESOS 23.397.222 24.678.227 26.029.876 27.456.096 28.961.028 30.549.049 32.,24.760 33.993.100 
- Ingresos por Comlslones 
- Utllildad Gar. Rentabililad Minima 
- Otros Ingresos 

20.418.434 
2.510.843 

467.944 

21.451.607 
2.733.055 

493.565 

22.537.058 
2.972.221 

520.598 

23.677.433 
3.229.540 

549,122 

24.875.511 
3,506.296 

579.221 

26,134.212 
3.803.856 

610.981 

27.456.603 
4.123.681 

644,496 

28.845.908 
4.467.330 

679.862 
EGRESOS 16,243.926 16.991,113 17.783.006 18.861.785 19.723.841 20.638.121 21.606.389 22.630.583 
- Egresos Operaclonales 

Ftemun. Personal Admlnist. 
Remun. Personal Ventas 
Gaslos Comerclales 
Gastos do Computacldo 
Gastos de AdminLstraclkn 
Depreclacldnr 

13.807.337 
5.279.059 
2.509,152 

799.777 
799.777 

3.839.460 
580.112 

14.442.446 
5.546.179 
2,636.115 

840.246 
840.246 

4.033.736 
545.923 

15.115.555 
5.826.816 
2.769,502 

882.763 
882.763 

4,237.843 
515.868 

16.032,517 
6.121.653 
2.909,639 

927,430 
927.430 

4.452,278 
694.086 

16.765.265 
6.431.408 
3.056.867 

974,358 
974,358 

4.677,563 
650.709 

17.542.403 
6.756.838 
3.211.544 
1.023.661 
1.023.661 
4.914.248 

612.451 

18.365.430 
7.098.734 
3.374.049 
1.075.458 
1.075.458 
5.162.909 

578.823 

19.235.996 
7.457.930 
3.544.775 
1,129.876 
1.129.876 
5.424.152 

549.386 
- Egresos No Operaclonales 2.436.589 2.548.667 2.667.451 2.829,268 2.958.576 3.095.718 3.240.958 3.394.588 

MARGEN BRUTO 7.153,296 7.687.114 8.246.870 8.594.311 9.237.187 9,910.928 10.618.391 11.362.516 
IMPUESTOS 1,676,996 1.801.092 1936,477 2,138, 2.293.329 2.461.535 2 _ 1 2&12.592 
MARGEN NETO 5.476.300 5.886.021 6.310,394 6.455.323 6.943.858 7.449.393 7.974.041 8,519.924 

11-3 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA - REVISADO 

ESTADO DE RESULTADO- Ao 40 Aflo 41 Aflo 42 Alo43 Ao44 Ao 45 Ao 46 Amto 47 
INGRESOS 35.859.161 37.828.406 39.906,580 42.099.754 44.414,336 46.857.097 49.435.184 52.156.150 
- Ingresos por Comislones 
- Utllidad Gar. Rentabilidad Minima 
- Otros Ingresos 

30.305.511 
4.836.467 

717.183 

31.8381,969 
5.232.868 

756.568 

33.450.021 
5,658,427 

798,132 

35,142.592 
6.115.167 

841,995 

36.920.807 
6.605,242 

888.287 

38.789.000 
7.130.954 

937.142 

40,751.724 
7.694,757 

988,704 

42.813.761 
8.299.266 
1.043.123 

EGRESOS 23.954.862 25.073.235 26,256.840 27.508,092 28.829,617 30,465,582 31.912,241 33.440.743 
- Egresos Operaclonales 

Remun. Personal Administ. 
Remun. Personal Venlas 
Gastos Comerclales 
Gastos do Computacln 
Gastos de Admlnlstracidn 
Depreclacl6n 

20.361.633 
7.835.301 
3.724.141 
1,187.048 
1.187.048 
5.68.614 

729.481 

21.312.250 
8,231,767 
3,912.583 
1.247.113 
1.247.113 
5.986.964 

686.710 

22.318.314 
8,648.295 
4.110,559 
1.310,217 
1.310,217 
6.289.905 

649,122 

23.381.879 
9.085,898 
4.318.554 
1.376,514 
1.376.514 
6.608.174 

616.226 

24,505.174 
9.545,645 
4.537,072 
1,446,165 
1.446.165 
6.942.547 

587,579 

25,895,745 
10,028,654 
4.766.648 
1.519,341 
1,519.341 
7.293.840 

767.920 

27.125,405 
10.536.104 
5,007,841 
1.596.220 
1.596,220 
7.662.909 

726,112 

28.424.632 
11.069.231 
5.261.237 
1.676.989 
1.676.989 
8.050.652 

689.535 
- Egresos No Operaclonales 3,593,229 3.760.985 3,938,526 4.126,214 4.324,442 4.569.837 4.786.836 5.016.112 

MARGEN BRUTO 11,904,298 12.755.171 13.649,740 14.591.651 15,584.720 16.391.515 17.522.943 18.715.407 
IMPUESTOS 3.112.700 3,33899 3,584,179 3,849,341 4,135652 4,499,771 4,826.7 5.179.594 
MARGEN NETO 8.791,598 9.416.178 10,065,561 10.742.321 11.449,068 11.891.744 12,696.179 13.535.813 



ANEXO 1: FLUJO DE CAJA - REVISADO 

ESTADO DIE RESULTADOS 

INGRESOS 

- Ingresos por Comisiones 
- Utilidad Gar. Rentabilidad Minima 
- Otros Ingresos 

EGRESOS 

- Egresos Operaclonales 
Remun. Personal Administ. 
FRemun. Personal Venlas 
Gastos Comerclales 
Gastos de Computacldn 
Gastos de Admlnistracidn 
Depreclacl6n 

- Egresos No Operacionales 

MARGEN BRUTO 

IMPUESTOS 

MARGEN NETO 

Aflo48 

55.027.970 

44.980.137 
8.947.273 
1.100.559 

35,054,340 

29.796,189 
11,629.334 
5,E27.456 
1.761.844 
1,761.844 
8.458.015 

657.696 

5.258.151 

19.973.630 

5,559,802 

14,413.828 

Aio 49 

58.059.067 

47.256.132 
9.641.753 
1.161.181 

36,756.536 

31,243,056 
12,217,779 
5.807,145 
1.850.993 
1.850.993 
8.885,990 

630.155 

5.513.480 

21.302.531 

5,969, 

15.333,477 

Aflo 50 

61.258,338 

49.647.292 
10.385.879 
1.225.167 

38.792.779 

32.973,862 
12.835.998 
6,100.987 
1.944.654 
1.944.654 
9.335.621 

811.948 

5.818.917 

22.465.560 

6,464.613 

16.000.946 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) -

REVISADO
 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO (iR) - REVISADO 

FLWO DE CAJA Aflo0 Aol Aflo 2 Afo 3 Aelo 4 Alo 5 Ao6 Afo 7 
(Bolivianos Reales) 

MARGEN NETO (1.971,896) 688.536 783,960 879.560 975.880 850.690 972.282 1.093.889 

DEPRECIACION 0 308.000 286.729 267.870 251.192 390.486 362,162 336.992 

INVERSION (3.542,000) (294.925) (422,831) (461.021) (502.209) (2,086,614) (594,468) (646.019) 

FLWO NETO (5.513.896) 701,612 647,858 686.410 724.864 (845.439) 739.976 784.862 

TIR (FLUJO A 50 ANOS) 10.70% 



ANEXO 2. CALCULO DE TAA INTERNA DE RETORNO (IFIR) - REVISADO 

FLUJO DE CAJA Aflo8 Allo9 Alo 10 Aflo 11 Aflo 12 Aflo 13 Aflo 14 Alo 15 
(Bolivianos Reales) 

MARGEN NETO 1.216.215 1.339,934 1.131.560 1.293,408 1,455,203 1.617.885 1,782.353 1.671.028 

DEPRECIACION 314.671 294.923 508.501 470.084 435.881 405.483 378.521 547.162 

INVERSION (701.534) (761.295) (3.135.606) (894.791) (969,196) (1,049,191) (1,135.170) (3.152.554) 

FLUJO NETO 829,352 873,562 (1,495.544) 868.701 921.888 974.177 1.025.704 (934.364) 

TIR (FLUJO A 50 ANOS) 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) - REViSADO 

FLUJO DE CAJA Alo 16 Aflo 17 Allo 13 Allo I9 Aflo20 Alo 21 Ado 22 Aeo 23 
(BolManos Reales) 

MARGEN NETO 1.869.485 2.069.471 2.272.069 2.478.328 2.382.974 2.630,214 2,881,048 3.136.754 

DEPRECIACION 506,859 471,018 439,207 411,036 597.905 554.823 516.551 482.622 

INVERSION (1.326.793) (1,433,368) (1,547.791) (1.670.610) (3,919.907) (1,943.806) (2.095.473) (2.258,116) 

FLWO NETO 1.049.551 1.107,121 1,163,485 1,218.754 (939.028) 1.241.231 1.302,125 1.361.260 

IR (FLWO A 50 ANOS) 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO (rIR) - REVISADO 

FLUJO DE CAJA 

(Bolivianos Reales) 

Afio 24 Aflo 25 Aflo 26 Alo 27 Afo 28 Afo 29 Afo 30 At 31 

MARGEN NETO 3.398.579 3.375.377 3.682.327 3.996.097 4.318.177 4,650,032 4.693.789 5.079.476 
DEPRECIACION 452,618 628.287 584.828 546,296 512.216 482.161 662.683 618.870 
INVERSION (2.432,491) (4.640.656) (2.819.722) (3.034.356) (3.264.288) (3.510.562) (5.843.665) (4.056.659) 
FLUJO NETO 1.418,706 (636.992) 1.447,433 1.508.037 1.566.105 1,621.630 (487.197) 1.641.687 

TIR (FLUJO A 50 ANOS) 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) - REVISADO 

FLUJO DE CAJA Aflo 32 Ado 33 Aelo 34 Afo 35 Aflo 36 Aflo 37 Afo 38 Ao 39 
(Bollvianos Reales) 

MARGEN NETO 5,476,300 5.886,021 6.310,394 6.455,323 6,943.858 7.449.393 7.974.041 8.519.924 

DEPRECIACION 580.112 545.923 515.868 694.086 650.709 612.451 578.823 549.386 

INVERSION (4.358.934) (4.682.464) (5.028.685) (7.444.441) (5.795.429) (6.219.324) (6.672.668) (7.157.436) 

FLUJO NETO 1.697.477 1.749.481 1.797.577 (295,032) 1.799,138 1.842.520 1,880,195 1.911.874 

TIR (FLWO A 50 ANOS) 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) - RFVISADO 

FLUJO DE CAJA Allo 40 AAo 41 Allo 42 AAo43 Afo44 Afro 45 Aelo 46 Aio 47 
(Bolivianos Reales) 

MARGEN NETO 8.791.598 9,416.178 10.065,561 10.742.321 11.449.068 11.891.744 12.696.179 13.535.813 

DEPRECIACION 729,481 686.710 649.122 616.226 587.579 767.920 726,112 689.535 

INVERSION (9,733.075) (8.229.796) (8.822,018) (9.454.940) (10.131.272) (12.905.228) (11,625.894) (12.450.529) 

FLUJO NETO (211.996) 1.873.092 1,892.665 1.903,606 1.905.375 (245.564) 1.796.396 1.774.818 

TIR (FLUJO A 50 ANOS) 



ANEXO 2: CALCULO DE TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) - REVISADO 

FLUJO DE CAJA Aflo 48 Aflo 49 Afo 50 
(Bollvianos Reales) 

MARGEN NETO 14.413,828 15.333.477 16.000.946 

DEPRECIACION 657.696 630.155 811.948 

INVERSION (13,331.289) (14.271.883) (17.330.599) 

FLUJO NEO 1.740.235 1.691.748 (517.705) 

TIR (FLUJO A 50 ANOS) 

63 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION - REVISADO
 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION - REVISADO 

SUPUESTOS DE PROYECCION Afo 0 Afro Aflo 2 AAo 3 Aflo 4 Ailo 5 Aflo 6 Afo 7 

Numero de Afillados 
Numero de Cotlzantes 
Salarlo Prom. Colizantes (anual) 
Comision como % Salarlo 

0 
0 
0 
0 

55.000 
44.000 
9.660 
1 04% 

56,650 
45.320 

9.853 
1.04% 

58.350 
46.680 
10,050 

1.04% 

60.100 
48,080 
10,251 

1.04% 

61,903 
49,522 
10.456 

1.04% 

63.760 
51.008 
10.665 

1.04% 

65.673 
52.538 
10.879 

1.04o0 
Personal Admlnistratlvo 
- Ejecutivos 
- Profesionales 
- Adminlstrativos 

Personal Venlas 

38 
3 
8 

26 
11 

76 
7 

17 
53 
23 

79 
7 

17 
54 
23 

81 
7 

18 
56 
24 

83 
8 

18 
58 
25 

86 
8 

19 
59 
25 

88 
8 

19 
61 
26 

91 
8 

20 
63 
27 

Remuner. Ejeculivos (Bs. anual) 
Remuner. Profesionales (Bs. anual) 
Remuner. Administratlvos (Bs. anual) 
Remuner. Vendedores (Bs. anual) 

48.000 
24.000 

7.800 
24.000 

48.000 
24.000 

7.800 
24.000 

48.960 
24.480 
7.956 

24.480 

49.939 
24.970 

8.115 
24,970 

50.938 
25.469 

8.277 
25.469 

51.957 
25,978 

8,443 
25.978 

52.996 
26.498 

8.612 
26.498 

54.056 
27.028 
8.784 

27.028 
Inversl6n total (Bolivianos) 

Varlacl6n Gar. Renlabllcdad Min. 
-Otros 

Depreclacldn 

3.542,000 
0 

3.542,000 
0 

294,925 
294.925 

0 
308.000 

422,831 
327,543 

95.288 
286.729 

461,021 
362.874 

98,146 
267,870 

502.209 
401,118 
101.091 
251.192 

2,086.614 
442,491 

1.644.123 
390,486 

594.468 
487,221 
107.247 
362.162 

646.019 
535.555 
110,464 
336.992 

Patrimonlo (Bolivianos) 3.542.000 3,528,925 3.665,027 3.858.177 4.109.194 5,805,322 6.037.628 6,346,655 

Impuestos (Bolivianos) 106.260 105,868 109.951 115.745 123.276 174.160 181,129 190.400 

Garantla de Rentablldad Minima 0 294,925 622,468 985.343 1.386,461 1.828,952 2.316.173 2.851.727 

Fondo do Pensiones (Miles Boilvlanos) 0 39.323 82.996 131,379 184,861 243.860 308.823 380.230 

Actlvo Fijo (Bolivianos) 3.080.000 3.080.000 2.867.288 2.678.705 2.511.925 3,904.856 3.621.617 3.369,920 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION - REVISADO 

SUPUESTOS DE PROYECCION Alo 8 Ato 9 Aflo 10 Aflo I1 Aflo 12 AIo 13 Ato 14 Alo 15 

Numero de Atillados 
Numero de Colizantes 
Salarlo Prom. Colizantes (anual) 
Comislon como % Salardo 

67,643 
54.114 
11.096 

1.04% 

69,672 
55.738 
11.318 

1.04% 

71.763 
57,410 
11,545 

1.04% 

73.915 
59.132 
11.775 

1.04% 

76,133 
60.906 
12,011 

1.04% 

78,417 
62.733 
12,251 

1.04% 

80.769 
64.615 
12.496 

1.04% 

83.192 
66,554 
12.746 

1.040A 

Personal Admlnlstralivo 94 97 100 103 106 109 112 115 
- Ejecutivos 
- Profeslonales 
- Adminlstrativos 

Personal Ventas 

8 
21 
65 
28 

9 
21 
67 
29 

9 
22 
69 
30 

9 
23 
71 
30 

10 
23 
73 
31 

10 
24 
75 
32 

10 
25 
77 
33 

10 
25 
80 
34 

Remuner. Ejecutivos (Bs. anual) 
Remuner. Profesionales (Bs. anual) 
Remuner. Administrativos (Bs. anual) 
Remuner. Vendedores (Bs. anual) 

55.137 
27.568 
8,960 

27.568 

56.240 
28,120 

9.139 
28,120 

57.364 
28,682 

9.322 
28.682 

58,512 
29.256 

9,508 
29.256 

59.682 
29.841 

9.698 
29,841 

60,876 
30.438 

9.892 
30.438 

62.093 
31.047 
10.090 
31.047 

63.335 
31.667 
10.292 
31,667 

Inversl6n total (Bolivianos)
Varlacl6n Gar. Rentablldad Min. 

701.534 
587.755 

761.295 
644,103 

3.135,606
704,899 

894.791 
770,463 

969.196 
841.138 

1.049.191 
917.291 

1.135.170 
999.313 

3.152.554 
1.087.621 

-Otros 
Dapreclacidn 

113,778 
314.671 

117.192 
294.923 

2.430.707 
508.501 

124.329 
470,084 

128.058 
435.881 

131.900 
405.483 

135.857 
378,521 

2,064.933 
547.162 

Patrlmonlo (Bollvianos) 6.733,518 7,199.890 9.826.995 10,251,702 10,785,017 11.428,725 12,185.375 14.790.767 

Impuestos (Bolivlanos) 202.006 215,997 294,810 307,551 323,551 342.862 365.561 443.723 

Garantla de Rentabillad Minima 3.439.483 4.083.586 4.788,485 5.558,947 6,400,085 7.317,376 8.316.689 9,404.310 

Fondo de Pensiones (Miles Bolivlanos) 458,598 544.478 638,465 741.193 853.345 975.650 1.108.892 1.253.908 

Activo Fijo (Bollvianos) 3.146.706 2.949.227 5.085.012 4,700,839 4,358.814 4.054,832 3.785.206 5.471.619 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION - REVISADO 

SUPUESTOS DE PROYECCION Allo 16 Aflo 17 Aio 18 Aflo 19 Afo 20 Afo 21 Afio 22 Aflo 23 

Numero do Afillados 
Numero de Colizantes 
Salarlo Prom. Cotizantes (anual) 
Comision como % Salario 

85.688 
68.551 
13.001 

1.04% 

88.259 
70.607 
13.261 

1.04% 

90.907 
72.725 
13.526 

1.04% 

93.634 
74.907 
13,797 

1.04% 

96.443 
77.154 
14.073 

1.04% 

99.336 
79,469 
14,354 

1.04% 

102.316 
81.853 
14,641 

1.04% 

105.386 
84.309 
14.934 

1.040 

Personal Admlnistrativo 
- Ejecutlvos 
- Profsionales 
- Admlnistrativos 

Personal Ventas 

119 
11 
26 
82 
35 

122 
11 
27 
84 
36 

126 
11 
28 
87 
37 

130 
12 
29 
90 
39 

134 
12 
29 
92 
40 

138 
12 
30 
95 
41 

142 
13 
31 
98 
42 

146 
13 
32 

101 
43 

Remuner. Ejeculivos (Bs. anual) 
Rbmuner. Profesionales (Bs. anual) 
Remunu'. Admlnis:uativos (8s. anuai) 
Remuner. Vendedores (Bs. anual) 

64.602 
32.301 
10.498 
32.301 

65.894 
32.947 
10.708 
32,947 

67.212 
33,606 
10,922 
33.606 

68.556 
34.278 
11.140 
34,278 

69.927 
34.963 
11.363 
34.963 

71.325 
35.663 
11.590 
35,663 

72.752 
36.376 
11.822 
36.376 

74.207 
37.104 
12.059 
37.104 

Inversl6n total (Bolivianos) 1,326,793 1,433.368 1,547,791 1.670.610 3,919.907 1.943.806 2.095.473 2.258.;' 6 
Varlacidn Gar. Rentabilidad Min. 1.182.663 1.284.914 1.394,883 1,513.114 1,640,186 1,776.719 1.923,373 2,080,853 
Otros 

Depreciacidn 
144.131 
506,859 

148.455 
471.018 

152,908 
439,207 

157.496 
411,036 

2.279.721 
597.905 

167.087 
554,823 

172,100 
516.551 

177,263 
482.622 

Patrimonlo (Bollvianos) 15.610.701 16,573.051 17.681,635 18.941,209 22,263.211 23.652,195 25,231,117 27,006,611 

Impuestos (Bolivianos) 468.321 497.192 530,449 568.236 667.896 709.566 756.934 810.198 

Garantla de Rentabilidad Minima 10.586.973 11.871,886 13.266,769 14.779,883 16.420,069 18.196.788 20.120,162 22.201.014 

Fondo de Penslones (Miles Bolivianos) 1.411.596 1.582.918 1.768.903 1,970,651 2.189.343 2.426,238 2,682,688 2,960.135 

Activo Fijo (Bolivianos) 5.068.,88 4,710,184 4,392,074 4,110,362 5.979.047 5.548,229 5.165.506 4.826,218 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION - REVISADO 

SUPUESTOS DE PROYECCION Aft 24 AfMo 25 Aio 26 Aflo 27 Afio 28 Ao 29 Atro 30 AAo 31 

Numero de Afiliados 
Numero do Cotlizantes 
Salarlo P-vm. Cotlizanles (anual) 
Comlslon como % Salarlo 

108.547 
86,8.58 
15,233 

1.04% 

111,804 
89,443 
15.538 

1.04% 

115,158 
92.126 
15,848 

1.04% 

118.613 
94,890 
16.165 

1.04% 

122,171 
97,737 
16,489 

1.04% 

125.836 
100.669 

16.818 
1.04% 

129.611 
103.689 

17.155 
1.04% 

133.499 
106.800 

17.498 
1.040 

Personal Administrativo 
- Ejecutivos 
- Profeslonales 
- Administrativos 

Personal Ventas 

151 
14 
33 

104 
45 

155 
14 
34 

107 
46 

160 
14 
35 

110 
47 

165 
15 
36 

114 
49 

169 
15 
37 

11? 
50 

175 
16 
38 

120 
52 

180 
16 
40 

124 
53 

185 
17 
41 

128 
55 

Remuner. Ejecutlvos (Bs. anual) 
Remuner. Prolesionales (Bs. anual) 
Rernunr. Administrativos (Bs. anual) 
Remu. or. Vendedores (Bs. anual) 

75.691 
37,846 
12.300 
37,846 

77.205 
38,602 
12.546 
38,602 

78,749 
39.375 
12.797 
39,375 

80.324 
40,162 
13.053 
40.162 

81.931 
40.965 
13,314 
40,965 

83.569 
41,785 
13,580 
41,785 

85.241 
42,620 
13,852 
42.620 

86,945 
43,473 
14,129 
43,473 

Inversi6n total (Bolivianos) 
Varlaci6n Gar. Rentabilidad Min. 

-Otros 
Depreclacin 

2,432,491 
2,249,910 

182,581 
452,618 

4.640.656 
2,431.348 
2,209,308 

628,287 

2.819,722 
2,626,022 

193.700 
584,828 

3,034,356 
2,834,846 

199,511 
546,296 

3,264.288 
3.058,792 

205.496 
512,216 

3.510,562 
3,298,901 

211,661 
482,161 

5.843.665 
3.556.279 
2.287.386 

662.683 

4.056.659 
3.832.108 

224.551 
618.870 

Patrlmonlo (Bolivianos) 28,986,484 32,998,853 35.233,747 37,721.807 40,473,879 43,502,280 48,683.262 52,121.051 

Impuestos (Bollvianos) 869,595 989,966 1.057,012 1,131,654 1,214,216 1,305,068 1,460,498 1.563,632 

Garantla do Renlabilldad Minima 24,450,924 26,882,272 29.508,295 32.343,140 35,401,932 38,700,833 42,257.112 46.089,220 

Fondo de Pensiones (Miles Bollvianos) 3.260,123 3,584,303 3,934,439 4,312,419 4,720,258 5,160,111 5.634.282 6.145.229 

Activo Fijo (Bolivianos) 4,526,177 6,282,867 5,848,281 5.462,963 5,122,163 4.821,608 6.626.833 6.188.701 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION - REVISADO 

SUPUESTOS DE PROYECCION Alo 32 Aelo Aflo 34 AtO 35 Aflo36 Ato 37 Aflo 38 Afo 39 
Numero do Afillados 
Numero de Cotlizantes 
Salarlo Prom. Cotizantes (anual) 
Comlsion como % Salaro 

137.504 
110.004 

17,848 
1.04% 

141.630 
113.304 

18.205 
1.04% 

145,878 
116.703 

18,569 
1.04% 

150,255 
120.204 
18.940 

1.04% 

154.762 
123.810 

19.319 
1.04% 

159.405 
127.524 
19.705 

1.04% 

164,187 
131,350 
20.099 

1.04% 

169.113 
135,290 
20.501 

1.040A 
Personal Administratlivo 
- EJecutivos 
- Profesionales 
- Admlnistratlvos 
Personal Ventas 

191 
17 
42 

132 
57 

196 
18 
43 

136 
58 

202 
18 
45 

140 
60 

208 
19 
46 

144 
62 

215 
19 
47 

148 
64 

221 
20 
49 

153 
66 

228 
20 
50 

157 
68 

235 
21 
52 

162 
70 

Remuner. Ejecutivos (Bs. anual) 
Remuner. Profeslonales (Bs. anual) 
Remuner. Admlnistratvos (Bs. anual) 
Remuner. Vendedores (Bs. anual) 

88,684 
44.342 
14,411 
44,342 

90.458 
45,229 
14,699 
45.229 

92.267 
46,134 
14.993 
46,134 

94,112 
47.056 
15.293 
47,056 

95,995 
47.997 
15.599 
47,997 

97.915 
48,957 
15,911 
48.957 

99.873 
49.936 
16.229 
49.936 

101.870 
50.935 
16.554 
50.935 

Inversin total (Boilvianos) 
* Varlacln Gar. Rentablildad Min. 
-Otros 

Depreclacl6n 

4.358.934 
4.127.646 

231.288 
580.112 

4,682.464 
4.444.237 

22,226 
545,923 

5.028,685 
4.783,311 

245.373 
515.868 

7.444.441 
5.146,395 
2.298,047 

694,086 

5.795.429 
5.535,113 

260.316 
650,709 

6.219.324 
5.951.198 

268.126 
612,451 

6.672.668 
6.396.498 

276,170 
578.823 

7.157.436 
6.872.981 

2C_4,455 
549.386 

Patrlmonlo (BolManos) 55.899,873 60.036,414 64.549,230 71.299,585 76.444,305 82,051.178 88.145,024 94,753,074 
Impuestos (Bolivianos) 1.676.996 1,801,092 1,936.477 2.138.988 2,293.329 2.461,535 2,644,351 2.842.592 
Garantia do Rentabilidad Minima 50.216,866 54.661,104 59.444.415 64.590,810 70.125.922 76.077,120 82.473.619 89.346.600 

Fondo de Ponslones (Miles Bollvlanos) 6.695.582 7.288.147 7.925.922 8.612.108 9.350.123 10.143.616 10.996.483 11.912.880 
Activo Filjo (Bolivianos) 5,801,119 5,459.233 5.158.683 6.940.862 6.507.092 6.124.509 5.788.228 5.493.860 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION - REVISADO 

SUPUESTOS DE PROYECCION Aflo 40 Alo 41 Alo 42 Alo 43 Aflo44 Aio 45 A 4 6o Afo 47 
Numero de Afillados 
Numero do Colizanies 
Salarlo Prom. Cotzantes (anual) 
ComisIon cono % Salarlo 

174.186 
139.349 
20.911 

1.04% 

179.412 
143.530 
21.330 

1.04% 

184.794 
147.836 
21.756 

1.04% 

190.338 
152.271 
22.191 

1.04% 

196,048 
156.839 
22.635 

1.04% 

201.930 
161.544 
23.088 

1.04% 

207.988 
166.390 
23.550 

1.04% 

214.227 
171.382 
24,021 

1.040 
Personal Adminisirativo 
- Ejeculivos 
- Prolesionales 
- Administraljvcs 
Personal Ventas 

242 
22 
53 

167 
72 

249 
22 
55 

172 
74 

256 
23 
56 

177 
76 

264 
24 
58 

182 
78 

272 
24 
60 

188 
81 

280 
25 
62 

193 
83 

288 
26 
63 

199 
86 

297 
27 
65 

205 
88 

Remuner. Ejecutlvos (Bs. anual) 
Remuner. Profeslonales (Bs. anual) 
Remuner. Administrativos (Bs. anual) 
Remune.. Vendedores (Bs. anual) 

103.908 
51.954 
16.885 
51.954 

105.986 
52.993 
17.223 
52.993 

108.106 
54,053 
17.567 
54.053 

110.268 
55.134 
17.919 
55.134 

112.473 
56.237 
18.277 
56.237 

114.723 
57.361 
18.642 
57.361 

117.017 
58.509 
19.015 
58.509 

119.357 
59.679 
19.396 
59.679 

Inversl~n total (Bolivianos) 
Varlacln Gar. Rentabilidad Min. 

-Oros 
Depreclaci6n 

9.733.075 
7.382.743 
2.350.332 

729.481 

8.229.796 
7.928.018 

301.778 
686,710 

8.822.018 
8.511.186 

310.831 
649,122 

9.454.940 
9.134.784 

320.156 
616.226 

10.131.272 
9.601,511 

329.761 
587.579 

12.905.228 
10.514.246 
2.390.982 

767.920 

11.625.894 
11.276,651 

349.844 
726.112 

12.450.529 
12.090.191 

360,339 
689.535 

Patrimonlo(Bolivianos) 103.756.668 111,299.754 119.472.649 128.311,364 137.855,057 149.992,365 160.892,147 172.653.142 
Impuestos (BolManos) 3,112.700 3.338.993 3.584.179 3.849.341 4.135.652 4.499.771 4.826.764 5,179.594 
Garantla do Rentabilidad Minima 96.729.343 104.657,361 113,168,547 122.303.331 132.104.843 142,619.088 153.895.139 165.985.330 

Fondo de PensJones (Miles Bollvlanos) 12.897.246 13.954.315 15.089.140 16.307.111 17.613.979 19.015.878 20,519.352 22.131,377 
Activo Fjo (Bolivianos) 7.294.806 6.867.103 6,491.224 6.162,258 5.875.794 7.679,196 7.261.120 6.895.347 



ANEXO 3: SUPUESTOS DE PROYECCION - REVISADO 

SUPUESTOS DE PROYECCION 

Numero do Aflillados 

Numero de Cotizantes 

Salarlo Prom. Cotizantes (anual) 

Comislon como % Salarlo 


Personal Admlnlstrativo 

- Ejecuthvos 

- Profoslonales 

- Adminlstrativos 


Personal Ventas 

Remuner. Ejecutlvos (Bs. anual) 
Remuner. Profeslonales (Bs. anual) 
Remuner. Administrativos (Bs. anual) 
Remuner. Vendedores (Bs. anual) 

Inver!JA6n total (BolManos) 
Varlacl6n Gar. Rentabililad Min. 

-Otros 
Depreciacln 

Patrimonlo (Solivianos) 

Impuestos (Bolivianos) 

Garantla de Rentabilidad Minima 

Fondo de Penslones (Miles Bolivlanos) 

Activo Fijo (Bollvianos) 

Alto 48 


220.654 
176,523 
24.501 

1.04% 

306 

28 

67 


211 

91 


121.744 
60.872 
19.783 
60.872 

13.331.289 
12,960.140 

371.149 
657.696 

185.326,735 

5.559,802 

178,945.470 

23.859,396 

6.576.961 

Aflo 49 


227.2/4 
181.819 
24.991 

1.04% 

315 

28 

69 


218 

94 


124,179 
62,0M0 
20.179 
62.090 

14.271.883 
13.889.600 

382.283 
630.155 

198.968,463 

5.969,054 

192.835.070 

25.711.343 

6.301.549 

Aflo 50
 

234.092 
187.274 
25.491 

1.046 

325
 
29
 
71
 

224
 
96
 

126.663 
63.331 
20.583 
63.331 

17.330.599 
14.882.511 
2,448.088 

811.948 

215.487.114 

6,464,613 

207.717,581 

27.695.677 

8.119.482 



II: MODELO PARA ESTIMAR PRIMA TECNICA DE SOBREVIVENCIA
 
Y INVALIDEZ
 



I. 	 INTRODUCCION 

Este informe presenta los resultados del estudio de la estimaci6n de la prima t&cnica 
anticipada para el seguro de invalidez y sobreviviencia, en un eventual sistema previsional de 
capitalizaci6n individual en Bolivia. La prima tdcnica se expresa como porcentaje del salario 
del trabajador. Esta prima t&cnica ser- depositada al fondo de siniestralidad, que forma pane
del fondo de capitalizaci6n. Bajo el sistema previsional propuesto se utilizarA las cuentas 
individuales de capitaizaci6n individual y el fondo de siniestralidad para pagar los beneficios 
de invalidez y sobrevivencia. El informe sobre el fondo de siniestralidad ofrece una 
descripci6n del pago de beneficios de invalidez y sobrevivencia y una descripci6n del 
funcionamiento del fondo de siniestralidad. Este fondo se utilizar- para pagar los beneficios 
si no hay suficientes fondos en la cuenta de capitalizaci6n individual. 

Para estimar la prima t&cnica como porcentaje del sueldo del afiliado, se construy6 un 
modelo basado en las tablas de mortalidad y de invalidez, de acuerdo con la informaci6n del 
sistema de seguro social de Bolivia, y en tasas de rentabilidad de los fondos y de las 
compAfas de seguro, tipos de beneficios, y otros antecedentes relativos a la estructura de 
edad de los posibles cotizantes, de acuerdo con 1o conversado con el equipo de la reforma 
prwisional de Bolivia. 

Las tablas de mortalidad e invalidez utilizadas fueron publicadas en 1978 y no son de alta 
confiabilidad. Sin embargo, estas tablas son las mejores disponibles en Bolivia y por eso las 
usamos 	en el modelo. Debido a que las tablas de invalidez utilizadas incluyen riesgos
profesionales, los cuales no serfan cubiertos dentro del nuevo sistema previsional, el 
porcentaje de prima por seguro de invalidez por razones distintas al trabajo estaria 
sobreestimado en el presente informe. En vista de Lo anterior, hemos decidido separar el 
andlisis del seguro de invalidez del andlisis del seguro de sobrevivencia. 

II. 	 SUPUESTOS 

El modelo, que pretende unicamente reflejar la situaci6n promedio de los cotizantes 
potenciales, se basa en los siguientes supuestos y parAmetros: 

I. 	 El sueldo mensual promedio de los cotizantes es de US$220, siendo la pensi6n base 
igual a un 70% de dicho monto. El valor anterior se ha supuesto igual para hombres 
y mujeres de distintas edades. 

2. 	 La rentabilidad de los fondos de pensiones y de las compafifas de seguros es de un 
5% anual. Este valor se sensibiliz6 entre 3 y 7% anual. 

3. 	 La estructura de edad de los cotizantes en el nuevo plan de pensiones es igual a la 
estructura de edad en el sistema actual en fecha diciembre de 1989, con la tinica 
diferencia que solo se consideraron los cotizantes entre 20 y 50 afios de edad. 
Asimismo, se supuso que el 35 % de los cotizantes son mujeres. 



4. 	 Se supuso que las mujeres no tienen marido con derecho a pensi6n de sobrevivencia 
y/o gastos de funeral. 

5. 	 Los gastos de funeral ascienden a US$ 300, que equivale aproximadamente a 10
 
sueldos mfnimos mensuales. Tienen derecho a ella los sobrevivientes de: a) los
 
cotizantes, hombres y mujeres, que fallecen durante el aho; b) los cotizantes 
invalidados durante el afilo, hombres y mujeres, que fallecen pasados el primer aflo; 
c) las c6nyuges de cotizantes hombres fallecidos o invalidados durante el afio, que 
fallecen pasado el primer afio. En relaci6n con este punto es importante destacar que 
los gastos de funeral de las c6nyuges de cotizantes activos que fallecen durante el 
periodo son descontados, en el proyecto de ley, directamente del fondo de 
capitalizaci6n individual del cotizantes y no se considera dentro de lo cubierto por el 
seguro de invalidez y sobrevivencia. 

6. 	 En el caso de los hombres cotizantes, se supuso que el 90% de 6stos estAn casados a 
comienzos de aflo si tienen 25 o m s afios de edad (a edad de la c6nyuge se supuso 5 
ahos menos que el marido). • que son solteros si tienen menos de 25 afios. En el 
modelo no se consideraron los derechos potenciales de los hijos menores. 

7. 	 En caso de fallecimiento de un hombre, la c6nyuge sobreviviente recibe el 80% de la 
pensi6n base del cotizante fallecido. 

8. 	 Todos los cotizantes alcanzan a cotizar el afio completo. 

9. 	 Tanto los fallecidos como los invalidados durante el aflo han depositado en un fondo 
hipotdtico de pensiones el equivalente a un 9% de sus sueldos mensuales desde los 20 
afios, edad en que comenzaron a trabajar. El fondo acumulado par estos cotizantes se 
descuenta del valor presente de sus beneficios de sobrevivencia e invalidez para el 
clculo de las primas. 

En relaci6n con este punto, se debe sefialar que tanto el proyecto de ley como el 
modelo consideran el hecho que cuando el capital necesario para pagar los flujos 
futuros asociados a un cotizante que se siniestra en el perfodo es inferior a los fondos 
acumulados par el mismo, el aparte adicional, que es el monto cubierto por el seguro, 
es cero (no negativo). Este es tfpicamente el caso de los hombres solteros y de las 
mujeres que fallecen en el perfodo cuyo tinico beneficio es el de los gastos de funeral. 

10. 	 Las tasas de invalidez utilizadas se han supuesto iguales a las tasas de invalidez total y 
permanente de los cotizantes. Se debe reiterar que este supuesto se puede considerar 
conservador par cuanto las tablas incluyen la invalidez par accidentes del trabajo. 
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m. 	 CONCLUSIONES 

Los resultados del modelo, suponiendo una tasa de rentabilidad del 5 %, se presentan en los 
cuadros siguientes. En los anexos a este trabajo se presentan tanto los resultados 
correspondientes a otras tasas de rentabilidad, como los programas computacionales 
utilizados, en lenguaje Basic. 

En relaci6n con los resultados, y considerando s61o el caso base que supone una rentabilidad 
anual del 5%, es importante destacar que: 

1. 	 El total de beneficios de invalidez y sobrevivencia asciende a 4,43 % de los sueldos de 
los cotizantes, porcentaje que serfa igual a la prima t6cnica del seguro de invalidez y 
sobrevivencia. Este porcentaje equivale a 2,93% (Anexo 1) por el seguro de 
sobrevivencia m s 1,5 % (Anexo 2) por el seguro de invalidez. 

2. 	 La prima t&cnica requerida serfa del 2,8% sobre los sueldos de los cotizantes 
asumiendo que los faUecidos e invalidados aportaron 9% de sus sueldos a sus cuentas 
de capitalizaci6n individual, desde los 20 aflos, bajo el nuevo sistema y que hay un 
bono de reconocimiento calculado sobre esta tasa para los cotizantes representando sus 
aportes hist6ricos al sistema actual. Los fondos acumulados por fallecidos e 
invalidados que se presentan en los cuadros siguientes representan unicamente los 
montos descontables para efectos del c~lculo del aporte adicional. (Ver supuesto No. 
9 descrito anteriormente.) 

3. 	 El componente principal de los beneficios corresponde a los derechos de pensi6n de 
las viudas de los hombres cotizantes fallecidos durante el transcurso del afio. Puede 
ser necesario, como consecuencia, revisar el porcentaje de la pensi6n base a ser 
aplicada a la c6nyuge sobreviviente si se desea reducir el porcentaje de prima. 

En relaci6n con los supuestos del modelo, se debe mencionar que en la realidad existen 
factores que pueden significar un aumento en las primas y otros que pueden significar una 
disminuci6n. A continuaci6n se presentan algunos de dichos factores. 

Factores que podrfan significar un aumento de la prima: 

1. 	 Bono de reconocimiento capitalizado a una tasa menor al 5%. 

2. 	 Bono de reconocimiento que no reconozca completamente la cotizaci6n hist6rica en el 
sistema actual. 

3. 	 Presencia de hijos. 

4. 	 Existencia de desempleo que afectarfa la cotizaci6n acumulada. 
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5. 	 Un porcentaje de cotizantes menores de 25 aios que tienen c6nguye. 

6. 	 Un porcentaje de mujeres en el total de cotizantes menor al 35% supuesto. 

Factores que podrfan significar una disminuci6n de la prima. 

1. 	 Un porcentaje mIs alto de cotizantes mayores de 25 afios que no tienen c6nyuge.
 
(Supuesto es de 10%.)
 

2. 	 Un porcentaje mis alto de mujeres en el total de cotizantes. (Supuesto es de 35%.) 

3. 	 Reducci6n de la pensi6n base para la sobreviviente. 

4. 	 Eliminaci6n del beneficio de pago de los gastos de funeral para la c6nyuge. 

5. 	 Tasas de invalidez menores a las supuestas. Tal como se sefialara anteriormente, las 
tasas de invalidez utilizadas incluyen los riesgos profesionales, los cuales no estn 
cubiertos por el proyecto de ley. 

Por dltimo, es importante sefialar que el trabajo presentado ha permitido dar una idea de los 
porcentajes de prima t~cnica para el seguro de invalidez y sobrevivencia que se cobrarfan 
bajo el nuevo sistema. Sin embargo, s6lo a trav6s de la experiencia se podrl determinar los 
porcentajes definitivos. 

La necesidad de determinar la prima tdcnica basada en experiencia y el hecho que las tablas 
de mortalidad y invalidez no son de alta confiabilidad indican que es importante usar una 
prima conservadora para tratar de evitar d6ficits en el fondo de siniestraidad en los primeros
aflos del sistema de capitalizaci6n individual. Por esta raz6n, nuestra recomendaci6n es 
establecer una prima t6cnica de un 3% de los sueldos de cotizantes al sistema de 
capitalizaci6n individual en los primeros afios del nuevo sistema. Despu6s de algunos afios 
de funcionamiento del fondo de siniestralidad, se puede usar la experiencia del fondo para
desarrollar nuevas tablas actuarias de mortalidad y invalidez y reajustar la prima t~cnica si lo 
desea. 
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ANEXO 1: PRIMA TECNICA PARA SOBREVIVENCIA
 

(TASA DE INTERES - 5%) 

COTIZANTES ACOMIENZOS DE ANO 
FALLECIMIENTOS DURANTE EL ANO 

TOTAL SUELDOS . 

BENEFICIOS: 
GASTOS DE FUNERAL HOMBRES CASADOS 
GASTOS DE FUNERAL HOMBRES SOLTEROS 
GASTOS DE FUNERAL COTIZANTES MUJERES 
GASTOS DE FUNERAL VIUDAS 
PENSIONES VIUDAS 

. 

. 

CAPITAL NECESARIO . 

FONDOS ACUMULADOS: 
FALLECIDOS HOMBRES CASADOS : 
FALLECIDOS HOMBRES SOLTEROS : 
FALLECIDAS MUJERES : 

TOTAL ACUMULADO: 

APORTE ADICIONAL NECESARIO PAPA
 
FINANCIAR PENSION DE SOBREVIVENCIA: 


HOMBRES 
CASADOS 

98,654 
667 

527,512.81 

VALOR 
PRESENTE 

EN MUSS 

195.33 
40.31 
81.22 
41.78 

15,109.65 

15,468.28 

(5,811.59) 
(39.83) 
(81.01) 

9,535.85 

HOMBRES 
SOLTEROS MUJERES TOTAL 

34,150 71.510 204,311 
138 277 1,08, 

% SOBRE 
TOTAL 

SUELDOS 

0.04% 
0.01% 
0.02% 
0.01% 
2.86% 

2.93% 

-5,932.-1.12% 

1.81% 

http:9,535.85
http:5,811.59
http:15,468.28
http:15,109.65
http:527,512.81
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ANEXO 2: PRIMA TECNICA PARA INVALIDEZ
 

(TASA DE INTERES - 5%) 

COTIZANTES ACOMIENZOS DE ANO : 
INVALIDACIONES DURANTE EL ANO 

TOTAL SUELDOS 

BENEFICIOS:
 
GTOS DE FUNERAL INVALIDOS HOMBRES CASADOS : 

GTOS DE FUNERAL INVALIDOS HOMBRES SOLTEROS : 

GASTOS DE FUNERAL INVALIDAS MUJERES : 

GASTOS DE FUNERAL SENORAS INVALIDAS : 

PENSIONES INVALIDOS CASADOS 
 : 
PENSIONES INVALIDOS SOLTEROS : 
PENSIONES INVALIDOS COTIZANTES : 
PENSIONES SENORAS DE INVALIDOS : 

CAPITAL NECESARIO . 

FONDOS ACUMULADOS: 
INVALIDOS HOMBRES CASADOS : 
INVALIDOS HOMBRES SOLTEROS 

INVALIDAS MUJERES 

.
 

: 

TOTAL ACUMULADO: 

APORTE ADICIONAL NECESARIO PARA 
FINANCIAR PENSION DE INVALIDEZ 

HOMBRES 

CASADOS 

98,654 
179 

527,512.81 

VALOR 

PRESENTE 

EN MUS$ 

16.95 
2.40 
5.50 

11.98 
4,380.95 

806.29 
1,889.80 

776.57 

7,890.43 

(1,781.72) 
(206.44) 
(672.99) 

(2,661.15) 

5,229.28 

HOMBRES
 
SOLTEROS MUJERES TOTAL 

34,150 71,510 204,314 
31 71 

% SOBRE 
TOTAL
 

SUELDOS 

0.00% 
0.00% 
0.00% 
0.00% 
0.83% 
0.15% 
0.36% 
0.15% 

1.50% 

0.99% 

http:5,229.28
http:2,661.15
http:1,781.72
http:7,890.43
http:1,889.80
http:4,380.95
http:527,512.81

