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RESUMEN

El estudio actuarial es una competencia distintiva en la administracion de
instituciones de Seguros y afines que permite identificar problemas a tiempo

y promover soluciones optimas.

Es asi, que en el presente trabajo se actualiza el dltimo estudio actuarial
del Fondo de Cesantia de la Universidad de Cuenca para determinar si sera
sostenible en los siguientes cinco afos, por cuanto se observa que el nimero
de nuevas afiliaciones es bajo frente al alto nUmero de participes que se
retiran. Para ello se utilizd parametros demogréficos y econdmico-financieros,
y con el uso del método de proyeccion de reservas se encontré que para el
afno 2017 el Fondo tenia un superavit de $11°079.153, lo que indica, al igual
que el andlisis financiero, que la administracion ha sido eficiente y no se
estimo déficits para el horizonte de estudio. También, se evidencia que la
presencia mayoritaria de docentes permite que el fondo sea sostenible, pues
son estos los que tienen mayores aportes. Por tanto, la administracién del
Fondo puede optar por la reduccion del 1% en la tasa de aportacion, mantener

como minimo 518 afiliados y no modificar las tasas de interés de los créditos.

Palabras clave:
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ABSTRACT

The actuarial study is a distinctive competence in the administration of
insurance and related institutions that allows identifying problems in time and

promoting optimal solutions.

Thus, in this work is updated the latest actuarial study of the Unemployment
Fund of the University of Cuenca to determine if it will be sustainable in the
next five years, as it is observed that the number of new affiliations is low
compared to the high number of partners who retire. For this, demographic
and economic-financial parameters were used, and with the use of the reserve
projection method, it was found that for the year 2017 the Fund had a surplus
of $11'079.153, which indicates, as the financial analysis, that the
administration has been efficient and no deficits were estimated for the study
horizon. Also, it is evident that the majority presence of teachers allows the
fund to be sustainable, since these are the ones that have the greatest
contributions. Therefore, the administration of the Fund can opt for a 1%
reduction in the contribution rate, maintain at least 518 members and not

modify the interest rates of the loans.

Keywords:

Benefit. Unemployment. Actuarial. Affiliate. Profitability.
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1. INTRODUCCION

Los Fondos Complementarios Previsionales Cerrados® (FCPC) son
instituciones privadas sin fines de lucro que se sostienen del aporte de sus
participes con la finalidad de otorgar prestaciones paralelas a las que entrega
el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS). Este tipo de Fondos son
ventajosos a largo plazo ya que permiten mejorar las condiciones de vida en
la edad de adulto mayor cuando haya culminado su vida laboral; por lo tanto,
su administracion debe regirse bajo los principios de equidad, rentabilidad,
responsabilidad entre otros, con el fin de poder otorgar las prestaciones y

demas beneficios a sus afiliados.

Para lo cual es fundamental que las administraciones vigilen
constantemente la situacion econdmica-financiera a través de estudios
actuariales que permitan direccionar sus decisiones para el bienestar
econdémico de los Fondos. Por ello, en el presente trabajo se realiza una
actualizacion al estudio actuarial realizado por el FONDO PROVIDA con la

finalidad de determinar si sera sostenible en un horizonte de cinco anos.

El método que se utiliza para lograr el objetivo planteado es el de
proyecciones de reservas, en donde se utilizaron las variables como: ingresos
y egresos financieros, gastos administrativos, nimero de nuevos afiliados,
namero de salidas futuras de participes, incremento de salarios, tasa de
rendimiento de inversiones y numero de fallecimientos; las mismas que
permitieron determinar si el Fondo se encontraba en déficit, superavit o
equilibrio actuarial. También, se plantea algunos escenarios para el Fondo a
través de la utilizacion del programa @Risk Simulator con la finalidad de que
la administracion pueda tomar decisiones en cuanto a tasa de aportacion,

tasas de interés de créditos y nimero minimo de participes.

L El vinculo cerrado al cual responde el fondo se genera a partir de la relacién laboral de sus participes
con instituciones publicas, privadas o mixtas, o con un gremio profesional u ocupacional... (Resolucion
No. 280-F-2016, p.3)
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Por tanto, el presente trabajo viene estructurado de la siguiente manera:
luego de esta breve introduccion, se describe la justificacion que motivo el
presente trabajo de titulacion, asi como el planteamiento del problema y los
objetivos. A continuacién, se establece el marco teorico sobre teorias y
trabajos afines que permitieron elaborar el disefio metodolégico que guiara
este trabajo. Seguidamente, se presenta el desarrollo del proyecto en el que
se plantean escenarios para el Fondo PROVIDA, para llegar finalmente a las
conclusiones, recomendaciones y limitaciones que se encontraron en el

presente trabajo.

Lety del Cisne Rivera Guaman 2
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2. JUSTIFICACION

El desarrollar estudios actuariales en las instituciones de Seguros y afines
se ha vuelto fundamental en la actualidad debido a que permiten identificar
problemas de falta de solvencia, liquidez, administraciéon de recursos y de
riesgos, entre otros; sobretodo, cuando estas instituciones tienen que
adaptarse a cambios significativos como resultado de reformas a decretos y

leyes que rigen el funcionamiento de las mismas.

El FONDO PROVIDA, a lo largo de su vida juridica ha modificado las
politicas de administracion interna debido a tres momentos
fundamentalmente: en el afio 2009 (Decretos Ejecutivos N0s.1406 y 1493
cuando el Estado dej6 de aportar para la prestacion de jubilacion especial se
redujeron sus ingresos significativamente; en el 2013 (Resolucion No. SBS-
2013-504) cuando la Superintendencia de Bancos y Seguros obliga a migrar
a cuentas individuales a aquellos Fondos que se administraban bajo el
régimen de beneficio definido?; y en el 2014 (Ley de Seguridad Social, Articulo
220) cuando se traspasa la administracion al Banco del Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social - BIESS de aquellos Fondos que en su origen o bajo

cualquier modalidad hayan recibido aportes estatales.

Es asi que, el FONDO PROVIDA debe realizar una revision minuciosa de
su situacion financiera luego del traspaso de la administracion al BIESS, pues
hasta la fecha no se han realizado estudios actuariales que permitan conocer
la situacion del Fondo, en este caso, la importancia radica en que permitirian

revisar el grado de eficiencia en la administracion del Fondo y, por otro lado,

2 Beneficio definido es un régimen solidario con pensidn vitalicia pagada por los aportantes activos
(Solis, 2001).

Lety del Cisne Rivera Guaman 3
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permiten anticiparse a eventos fortuitos que puedan resultar perjudiciales para

los afiliados.

El dltimo estudio realizado es en el 2014, cuyo corte de datos es al 2013,
por lo que se evidencia un atraso importante en la actualizacion de dichos
estudios, que pueden conllevar a que la administracion no cuente con
respaldos técnicos que avalen la sostenibilidad del Fondo en el tiempo y a la
par disponer de estudios que le sirvan como una herramienta guia para tomar
los correctivos necesarios de ser el caso o para mejorar los beneficios a sus

afiliados.

Lety del Cisne Rivera Guaman 4
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3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Los Fondos Complementarios Previsionales Cerrados se crean con la
finalidad de dar prestaciones paralelas a las que otorga el IESS, pueden ser
de jubilacion o cesantia, con la diferencia que son privados y no tienen el
caracter de obligatorios, por lo que, los Fondos deben administrar los aportes
de sus participes de manera responsable lo cual permita su sostenibilidad a
largo plazo. Una de las maneras de cumplir dicho objetivo, es vigilar la
situacion econdémica-financiera del Fondo de manera regular, en este sentido,
el FONDO PROVIDA ha realizado estudios actuariales desde el afio 2007
hasta el 2014.

De acuerdo a la informacion del Fondo se evidencia que hay un bajo
namero de ingresos de participes durante los afios 2014 al 2017 (41 nuevos
participes), y, por otro lado, se observa que el numero de egresos de
participes es alto para este mismo periodo (304 egresos de afiliados), por lo
gue, de seguir esta situacion se podria hablar de un posible desfinanciamiento
del Fondo, que conllevaria a problemas al momento de cumplir con sus
obligaciones en el mediano y largo plazo. Se suma el hecho que desde febrero
2014 se solicita a todo aquel que sea titular de la Universidad y tenga la
voluntad de pertenecer al Fondo llenar una carta de adhesion, cosa que antes
de esta fecha no existia porque automaticamente formaban parte del Fondo

cuando obtenian la titularizacion.

Al ser en sus inicios el FONDO PROVIDA un fondo mixto de pensiones en
la actualidad la cuenta individual consta también de ahorros de jubilacion, que
en la practica tienen el mismo tratamiento que la cesantia, por lo que, el Fondo
realiza las liquidaciones de las cuentas individuales segun el motivo de salida

y a la resolucién No. 280-2016.F como sigue:

Lety del Cisne Rivera Guaman 5
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» Cesantia (Jubilados en la Universidad): 100% de la cuenta individual.
» Renuncia: 100% de aportes personales tanto de cesantia como de
jubilacion, 100% de cesantia patronal y 50% de jubilacion patronal.

» Desafiliacion: 50% de aportes personales.

Entonces, la erogacion monetaria seria alta y el Fondo podria encontrarse

frente a una eventual falta de liquidez.

Es asi que, en este trabajo se pretende realizar una actualizacién al estudio
actuarial del 2014 mediante el uso de técnicas actuariales mixtas que permitan
estudiar la situacion demografica de los afiliados, asi como la situacion
Econdmica-Financiera. En donde, las variables como tasas de: interés,
decremento poblacional, crecimiento salarial, descuento financiero entre otras
seran la base para elaborar el balance actuarial que nos indicara si el Fondo

presenta déficit, superavit o esta en equilibrio actuarial.

Finalmente se propondra algunos escenarios para el Fondo en base a los

resultados obtenidos en el balance actuarial.

Lety del Cisne Rivera Guaman 6
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4. OBJETIVOS

Para la realizacion del presente trabajo se proponen los siguientes

objetivos:

4.1. OBJETIVO GENERAL:

= Actualizar el estudio actuarial del Fondo para la Proteccién de la Vida,
la Vejez y la Salud de los Servidores de la Universidad de Cuenca
FONDO PROVIDA con corte al 31 de diciembre de 2017.

4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS:

» Analizar la situacion demografica y macroecondmica del FONDO
PROVIDA.

» Analizar la situacion financiera del Fondo.

= Elaborar el balance actuarial con corte al 31 de diciembre de 2017.

» Plantear posibles escenarios del FONDO PROVIDA al 2022.

Lety del Cisne Rivera Guaman 7
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5. MARCO TEORICO
5.1. REVISION DE LITERATURA

Morales y Castro (2016) a través del método de Cadenas de Markov por
Monte Carlo realizan proyecciones demograficas actuariales considerando
tablas de mortalidad e invalidez para la poblacion activa del fondo de
pensiones del Magisterio Nacional de Costa Rica. Los resultados muestran
gue este método es efectivo para generar proyecciones demogréficas, a pesar
que es mas lento que el método tradicional, sin embargo, es limitado debido
gue es aplicable a aquellas variables que siguen una distribucion de Bernoulli,

es decir, la probabilidad de que un hecho suceda o no.

Dentro de los estudios actuariales las tablas de mortalidad son un insumo
para estudiar a un colectivo especifico y a una poblacion en general, por lo
que Lazo (2010) a través del método de proyecciones estima las tasas de
mortalidad especificas para los jubilados por vejez e invalidez del Régimen
Previsional Contributivo Uruguayo, halla que en el caso del estudio de vejez
y poblacién en general, la proyeccion de mortalidad en los primeros afios era
mayor para los hombres e iba decreciendo a largo plazo, mientras que para
las mujeres en edades avanzadas era mayor la tasa de mortalidad frente a la
de los hombres . En el caso de invalidez y poblacion en general, encuentra
gque para ambos sexos la mortalidad proyectada por invalidez es mayor a la

observada en esos colectivos, disminuyendo en el largo plazo.

La Direccion de Servicios Actuariales del Seguro de Invalidez y Vida del
Instituto Mexicano del Seguro Social (2013) a través del método de

proyecciones demogréficas y financieras, realizan el analisis técnico de la

Lety del Cisne Rivera Guaman 8



@A
UNIVERSIDAD DE CUENCA

situacion financiera del Seguro asi como, el calculo de la prima que garantice
la sostenibilidad en un horizonte de andlisis de 50 y 100 afios que permita
cubrir las prestaciones en el caso de que un afiliado se pensione o fallezca.
Encuentran que la prima nivelada para los primeros 50 afios sera de 1.43%,
mientras que para los 100 afios sera de 1.55% con relacion al valor presente

de los salarios futuros.

Aplicando el mismo método la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT)
en convenio con el Seguro Social de Salud de Peru (2012), analizaron las
prestaciones del Seguro Regular y el Seguro de Salud Agrario. Llegan a
estimar que el valor de la prima media general debe ser superior al 9% en el

caso del Seguro regular y del 4% para el seguro de Salud Agrario.

El Fondo PROVIDA tiene estudios actuariales realizados por Actuaria
Consultores Cia. Ltda. (Ibarra, 2006, 2007, 2008), HR& Consulting Cia, Ltda.
(Paredes & Paredes, 2011, 2013) y Paredes (2014) que aplican el método de
financiamiento a largo plazo analizan las diferentes cuentas del activo, pasivo

y patrimonio para determinar si existe déficit, superavit o equilibro actuarial.

En su primer estudio Ibarra (2006) encuentran que el Fondo mantenia un
déficit actuarial de $115.000 délares que correspondia a un desfinanciamiento
del 1% del total de activos. La reserva promedio per capita era de $28.000
para pensionistas, $9.000 para trabajadores y $21.000 para profesores y

determinan que la tasa de rendimiento debia ser mayor al 8% anual.

En el estudio del 2007, el Fondo mantenia un superavit de $2.6 millones de
dolares que varié radicalmente debido al Decreto Ejecutivo No.1001 que
indicaba que el aporte patronal por parte del Estado no podria ser superior al
del afio anterior. La reserva promedio per capita era de $32.000 para
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jubilados, $13.000 para trabajadores y empleados, y, $25.000 para docentes
y la tasa de rendimiento debia ser superior al 7.15% anual. Mientras que en
el tercer estudio Ibarra (2008) encuentra que el Fondo presentaba un déficit
debido a que para ese afo el Decreto Ejecutivo No. 1493 elimina toda
erogacion que financie la jubilacion patronal de los Fondos, la reserva
promedio per capita para jubilacion era de $32.000 para jubilados, $26.000
para trabajadores y empleados y, de $44.000 doélares para los docentes y se

necesitaba que la tasa de rendimiento fuera de minimo 7.6%.

En el estudio del 2010, FONDO PROVIDA mantenia un superavit de 1.1
millones, las reservas matematicas para las obligaciones estaban en el orden
de 5.6 millones para pensionistas, 1.3 millones para empleados y trabajadores
y de 5.1 millones para docentes y la tasa de rendimiento de un 7.1%. Para el
2012 el Fondo presentaba superavit y las reservas matematicas eran 12.2
millones para pensionistas, 1.2 millones para empleados y trabajadores y de
3.7 millones para docentes, una medida que proponen los actuarios para este
ano es que los docentes con cargas laborales adicionales (por ejemplo,
decanos) aporten en funcién de su remuneracién total. Finalmente, en el
estudio de 2014 encuentran que el Fondo se encontraba en déficit siendo una
causal la vigencia de la resolucion No. SBS-2013-504 que obligaba a los
Fondos Previsionales Cerrados a migrar al sistema de contribucion definida®

y que sea administrado exclusivamente bajo cuentas individuales.

En el estudio realizado por el IESS (2013) para el Seguro de Invalidez,
Vejez y Muerte (IVM) con un horizonte de 40 afios integra metodologias
tradicionales y nuevos enfoques, sobre todo simulaciones en base a
distribucion de probabilidad para estimar la distribucion de ingresos y egresos

de cada afo con la finalidad de analizar el desempefio del seguro a mediano

3 En la contribucidn definida la pensién dependera directamente del valor que ahorré el jubilado
cuando fue afiliado activo (Solis, 2001).
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y largo plazo. Presentan un modelo matematico que evalla la dinamica de los

ingresos, egresos y reservas de un esquema de pensiones determinado por

parametros demograficos, econdmicos y financieros, bajo el supuesto de que

los ingresos y egresos suceden al final de cada afio. Evallan las pensiones

de invalidez, vejez, viudedad, orfandad, subsidios transitorios y auxilio

funerario encontrando que hasta el afio 2045 los ingresos cubririan los

egresos y para el aflo 2053 habria un déficit de $20.464,40 millones. Y es

sobre éste estudio que se basara el desarrollo de este trabajo de titulacion.

A continuacién, resumimos otros trabajos realizados en este campo:

Tabla 1
Resumen de estudios actuariales
Autor(es) Método Variables Resultados
-Poblacion  afiliada al Los paises de
SDSS Latinoamérica que tienen
-Salarios modelos de capitalizacion
-Salarios medios son insuficientes debido a
= -Numero de afiliados la falta de cobertura y
g -NUmero de pensionistas profundidad. Propone
% -Pensiones medias migrar a sistemas en
.g _c—:cs -Aportaciones totales donde las afiliados,
a fg“ -Prestaciones totales empresas y  Estado
E § -Tipo de interés técnico contribuyan para que las
§ '% -Tasa de crecimiento prestaciones de jubilacion
% c_OU salarial disminuyan la pobreza en
- - -Edad para jubilarse la edad adulta.
£ S g -Rentabilidad del Fondo El Sistema del Fondo de
© _ £ indvidual Solidaridad Social de la
g § E 'c% -Densidad de cotizacion Republica Dominicana no
% ;:E 2 ;5 g -Porcentaje del ingreso cubre la pension minima
> % = §_ g destinado a la CCl de vejez, llegando incluso
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-Ingreso imponible

mensual a la edad t
-Comision fija mensual
cobrada por
-Valor de la pensién
de

-Porcentaje del valor de

minima vejez
la pensidbn minima de
vejez que le corresponde
a la viuda.
de

-Esperanza de vida de la

-Esperanza vida

viuda de un jubilado

-Tasa de descuento

a ser negativa de dos a
cuatro afios después de

que se aplique a la

la AFP jubilacion.

g -Tasa de Inflacién

= -Tasa de incremento

7 ) La empresa ABCOMPU

L salarial _ )
Sistema y Tecnologia

o -Tasa de descuento o _

2 _tiene un déficit actuarial

© -Tasa actuarial _

= ~ muy alto debido a que no

o Q -Sueldo promedio S

s o N . provisiono la reserva para

S 8 o -Tasa de mortalidad o

g = S 3 la jubilacién  patronal

-1 a -Tasa de rotacion de o

O 3 © desde el inicio de labores

o L T empleados

g o o ) ~_ de cada empleado.

= D LL -Numero de beneficiarios

@ a = del plan

<
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5.2. METODOS PARA REALIZAR ESTUDIOS ACTUARIALES

5.2.1.Financiamiento a largo plazo

Para Paredes (2014), el balance actuarial se basa en el valor actuarial
presente de los compromisos presentes y futuros del Fondo con el valor actual
de los activos financieros, més el valor actual actuarial de las contribuciones
0 aportaciones actuales y futuras mas los rendimientos financieros que
pudiera generar el Fondo. Para el calculo de las aportaciones futuras que
permitan cubrir las obligaciones del Fondo, se las puede determinar con la

siguiente formula:

N, —N
ApESP = %Apo * NA = Sue. Cot * "D—"*TF (1)

X

Donde:

ApESP valor actuarial presente de las aportaciones esperadas en el
futuro

%Apo porcentaje total de aportaciones personales que se realizan
mensualmente

NA namero de veces que se aporta al Fondo cada afio

Sue. Cot sueldo de cotizacion de cada participe activo de la institucion

N,, D, valores de conmutacién a la edad actual x segun la tabla de
actividad

TF tiempo que le falta al participe para acceder al beneficio de
jubilacion
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5.2.2.Método individual de la edad normal de entrada

Se caracterizan por tener cuantias de contribuciones periddicas de manera
individual para cada participe a través del sistema de capitalizacion individual.
Utiliza el sistema financiero-actuarial de capitalizacién individual para
determinar el costo para cada participe, que a la final la sumatoria de éstas se
convierte en la provision matematica de todo el grupo afiliado (Pelaez &
Garcia, 2003).

Por lo tanto, la ecuacion que define el equilibrio financiero-actuarial entre

las aportaciones y prestaciones es el siguiente:

NC, * Qp.5—g) = _ (2)

Donde:

NC, coste normal para cada participe

Ty Qs Valor actuarial a la edad de entrada de una renta temporal
pagadera al inicio de cada afio hasta la jubilacién

r—eEe valor actuarial a la edad de entrada de un capital diferido unitario
pagadero a cada participe del plan si sobrevive a la edad de

jubilacion

5.2.3. Método agregado de la edad normal de entrada

Este método considera la valoracion del plan de manera conjunta para el

colectivo de participes de manera anual y calcula el costo anual del plan para
el total de participes. En este tipo de planes los participes mas jovenes
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financian los costos de las prestaciones de los participes mayores, es decir,
existe un componente de solidaridad intergeneracional. Por tanto, considera
la edad de entrada del grupo afiliado al momento de realizar el estudio, es

decir, no considera las edades de manera individual (Pelaez & Garcia, 2003).

Siendo la ecuacién que determina el equilibrio financiero-actuarial entre

aportaciones y prestaciones al inicio de cada periodo genérico la siguiente:

ZA a ::—_
NG =AY B ol s, E, 3
ng -
t
En donde:
n; nuamero de participes que integran el colectivo
NC, . .
n—tZAtae:r—_a valor actuarial a la edad de entrada de los costes
t

normales futuros del colectivo

4, Br* aﬁlz) *,._, E,valor actuarial a la edad de entrada de las
prestaciones estimadas para el colectivo

r—eEe valor actuarial a la edad de entrada de un capital diferido
unitario pagadero a cada participe del plan si sobrevive a
la edad de jubilacion

Ty Qei_g valor actuarial a la edad de entrada de una renta temporal

pagadera al inicio de cada afio hasta la jubilacion

5.2.4.Cadenas de Markov: probabilidades de decremento

En un sistema de entrada de nuevos cotizantes abierta o cerrada, la
probabilidad de decrecimientos de afiliados hara que el nimero total de
cotizantes vaya disminuyendo por varios motivos como separacién del
servicio, invalidez, vejez o0 muerte en servicio, por lo tanto, para determinar la

tasa de decrecimiento se utiliza el método de Cadenas de Markov basados en
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el modelo de Monte Carlo el cual supone una probabilidad de ocurrencia del

evento que dependera de la edad y sexo del afiliado (Morales & Castro, 2016).

Asi la funcién de supervivencia dentro del grupo es:
4 .
= 1= (a2 + 0 + a +0)] = i )

Donde:

¢ + ¢+ 4¢P + ¢ probabilidades de decremento en donde w indica
renuncia, d indica muerte, i indica retiro y r indica
jubilacion

pE probabilidad de sobrevivencia de un individuo x durante 1 afio

5.2.5.Método de proyeccion de reservas

A través del método de proyecciones basados en valores esperados se
estima el comportamiento de los ingresos y egresos de cada afio para tener

una vision de la evolucion de un Seguro a mediano y largo plazo.

Proponen un modelo matematico que integre los ingresos y egresos con la
reserva matematica anual que les permite determinar si un Seguro presentara

superavit, déficit o equilibrio actuarial (IESS, 2013).

La metodologia de proyecciones y valor presente es utilizada en el estudio
actuarial del Fondo del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (2013). Sin embargo, se debe considerar
que a diferencia del FONDO PROVIDA el Seguro otorga pensiones por
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jubilacion, invalidez, viudez, orfandad y auxilios funerarios. Es asi que, en el
presente trabajo se utiliza dicha metodologia por lo que a continuacién se

expone mas ampliamente el uso del modelo matemético.

Se plantea un modelo mateméatico que relaciona los ingresos y egresos al
final de cada afio con la reserva matematica para un afo especifico, para lo
cual parte de la ecuacion de ingresos que se indica a continuacién (IESS,
2013):

I(t) = Ag(t) + A, (0) + A (2) (5)
Donde,
A,(t) es el aporte total de los afiliados que estan activos al final del afio t;

A, (t) es el aporte total de los pensionistas que estan vivos al final del afio t;

Y,
A, es el aporte total del estado al final del afio t.

Sin embargo, el Fondo no recibe aportes de pensionistas ni del Estado por

lo que los ingresos se reducen a la siguiente expresion:

I(t) = Ay (1) (5.1)

Seguidamente, se debe determinar los egresos del Fondo recurriendo a la

siguiente ecuacion:

E(t) = Pip(t) + Pvej(t) + Pviu(t)‘l'Porf(t) + ST(t) + AF(¢t)
+ GA(t) (6)

Donde,
P, (t) es el monto total pagado por pensiones de invalidez al final del afio t;

P,.;(t) es el monto total pagado por pensiones de vejez al final del afio t;
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P,;,.(t) es el monto total pagado por pensiones de viudedad al final del afio t;
P,.(t) es el monto total pagado por pensiones de orfandad al final del afio t;
ST(t) es el monto total pagado por subsidios transitorios al final del afio t;

AF (t) es el monto total pagado por auxilios de funerales al final del afio t; y,

GA(t) son gastos administrativos adicionales correspondientes al afio t.

En el FONDO PROVIDA no hay egresos por pensiones debido a que
solamente es un Fondo de cesantia, por tanto, los egresos monetarios del
Fondo pueden ser por cesantia por edad o invalidez, muerte, renuncia a la
Universidad, desafiliaciones; y gastos administrativos. Reescribiendo la

ecuacion anterior para adaptarla a la nomenclatura del Fondo quedaria:
E(t) = Cedaa ) + Cinv(t) + Cmuer(t)‘l'cren(t) + Cges (t) + GA(t) (6.1)

C.qaq(t) monto total pagado por prestacion de cesantia por edad al final del

afiot

Cinvy(t) monto total pagado por prestaciéon de cesantia por invalidez al final del

ano t

Cuer (t) monto total pagado por el fallecimiento de participes al final del afio
t

Cren(t) monto total pagado porque el participe renuncié a la Universidad al

final del afo t
C4e5s(t) monto total pagado por desafiliacion de participes al final del afio t

GA(t) gastos administrativos correspondientes al afio t.
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Por tanto, se llega a establecer que la reserva matematica vendria

determinada por:

Rt+1)=R(@)+7r[tg*R(®)]|+1(t+1)—E(t+1) @)

Donde 0 < tz < 1, es decir, la reserva al final del afo es igual a la reserva
total al inicio de ese afio mas los intereses por invertir el tr% de esta reserva
a la tasa de interés anual efectiva mas los ingresos totales menos los egresos
totales en dicho afio. Una vez que se determinen los ingresos y egresos se

elabora el balance actuarial.

Finalmente, se elabora el balance actuarial que indicara la realidad en la
gue se encuentra el Fondo, que nos permitira proponer posibles escenarios
para el FONDO PROVIDA.

6. DISENO METODOLOGICO

Este trabajo realiza una investigacion exploratoria con la finalidad de tener
un primer acercamiento a la realidad que se pretende estudiar, luego a través
de la investigacion descriptiva se planteara lo mas relevante para lograr dar
respuesta a los objetivos planteados, esto a través del uso del método
cuantitativo. Los datos utilizados provienen de fuentes secundarias otorgadas
por la gerencia del FONDO PROVIDA, asi como, de la Direccién de Talento
Humano y el Departamento de Planificacion de la Universidad de Cuenca. Se
trabaja con la totalidad de los participes, desafiliados y renunciantes del

Fondo.

Se realiz6 un analisis previo de los datos, indicando que para el caso de
aquellos participes activos que se encuentran en licencia o comisién sin

sueldo en la Universidad (10 personas), se les considera un ingreso de $0,00
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debido a que son participes del Fondo y mantienen saldos en la cuenta

individual. Se trabaja con todos los datos, es decir no se consideran datos

perdidos o extremos. Las variables* que se utilizaron para proyectar las

reservas del Fondo en el periodo de estudio son las que se describen a

continuacion:

Ingresos financieros: por una parte, estan los aportes de cesantia que
se considera que suceden una vez al final de cada afo; por otra parte,
estd el saldo de la cuenta individual ajustada por la tasa de los
rendimientos financieros del Fondo.

Egresos financieros: se consideran los pagos realizados por concepto
de: cesantia por edad® e invalidez, fallecimiento, renuncia a la
Universidad y desafiliaciones.

Nuevos afiliados: esta en funcion del namero histérico de ingreso de
participes al Fondo, cabe recalcar, que no se consideran los ingresos
por reafiliacibn pues éstos responden a un comportamiento atipico
(eventualidad) debido a la reduccion de la tasa de interés en los
créditos y a la aplicaciéon de la disposicién transitoria cuarta® de la
resolucion Nro. 280-2016-F, que aplicaba solamente a participes del
Fondo.

Salida futura de participes: se considera los datos historicos que
dispone el Fondo, tomando en cuenta que las salidas se pueden dar
por los siguientes motivos: cumple las condiciones para recibir la
prestacion, renuncié a la Universidad, se desafilié del Fondo o porque
falleci6. Para el caso de fallecimientos debido a la baja tasa de
defunciones en el Fondo se considera el fallecimiento de una personal

por cada tipo de persona.

4 El método utilizado para la proyeccién de variables fue el crecimiento geométrico

5> Cuando el participe se jubila en la Universidad

6 La disposicion transitoria cuarta permitia abonar hasta el 30% de aportes personales a los créditos
vigentes.
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» Gastos administrativos: corresponden a gastos en personal y otros

gastos, cuyas proyecciones consideran la tasa de crecimiento salarial
y tasa de crecimiento de las inversiones respectivamente. También, se
suma los gastos por auditorias internas y externas que el Fondo no ha
realizado desde el 2015, y seran consecutivas en afios posteriores.

» Salarios: dado que los aportes al Fondo son un porcentaje fijo del
salario o sueldo que reciben los participes y éste a su vez depende
directamente del Salario Basico Unificado Mensual (SBUM), se
considera para el presente trabajo un incremento del 4% anual de
acuerdo a la hipotesis actuarial aceptada por el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social. Mientras que para docentes se considerara lo que
indica el Reglamento de Carrera y Escalafbn del Profesor e
Investigador del Sistema de Educacion Superior.

» Tasa de rendimiento de inversiones: se considera las tasas de interés
de inversiones privativas’ como no privativas®. Siendo las primeras las

gue mas generan rendimientos al Fondo.

7 Inversiones privativas: inversion en créditos
& Inversiones no privativas: inversion en pélizas
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7. DESARROLLO DEL PROYECTO

7.1. ANALISIS DEMOGRAFICO Y MACROECONOMICO DEL
FONDO PROVIDA

7.1.1.ANALISIS DEMOGRAFICO

FONDO PROVIDA es un Fondo Complementario Previsional Cerrado,
ubicado en el Cantén Cuenca, inicia sus actividades con vida juridica propia
un 11 de mayo de 2007 con caracter de indefinido, anterior a ello formaba
parte de la Caja de Ahorro de la Universidad de Cuenca, se manejaba bajo el
régimen de beneficio definido® y con un esquema mixto de pensiones'®, a
partir del 2014 pasa a ser un fondo de contribucién definida!! y seguia siendo
un fondo mixto de pensiones hasta el 2017, afio en el cual migran a Fondo de

Cesantia.

Los participes del Fondo son aquellos servidores titulares de la Universidad
de Cuenca que aportan para el sostenimiento del Fondo. A diciembre del 2017
el Fondo contaba con 612 participes activos, 95 desafiliados y 27 participes

qgue han renunciado a la Universidad.

Del total de participes activos, a 2017, se tiene mayor presencia del género

masculino con una representacion del 59%, como se indica en la Figura 1.

% Beneficio definido es un régimen solidario con pensidn vitalicia pagada por los aportantes activos
(Solis, 2001).

10 Fondo de cesantia y jubilacion

11 En la contribucién definida la pensién dependerd directamente del valor que ahorré el jubilado
cuando fue afiliado activo (Solis, 2001).
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M Femenino M Masculino

Figura 1 Participes del Fondo PROVIDA por género
Fuente: FONDO PROVIDA (2017)

De acuerdo al tipo de personal los participes del Fondo se clasifican en
docentes, empleados y trabajadores. En la siguiente figura se muestra que los
docentes tienen una presencia mayoritaria en el Fondo, seguida por
empleados y trabajadores. En donde los docentes representan mas de la

mitad de participes del Fondo.

M Docentes W Empleados ™ Trabajadores

Figura 2 Participes del Fondo por tipo de servidor
Fuente: FONDO PROVIDA (2017)

La mayoria de participes tiene edades comprendidas entre 41-45 afios,

siendo la edad minima de 26 y la maxima de 71 afios. Si revisamos la piramide
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poblacional de los participes del Fondo se puede observar en la siguiente

figura que la base de la piramide es angosta, se asume que se debe a la edad
a la que ingresan en promedio al Fondo, asimismo, se observa un cambio
drastico al pasar al segundo rango de edad, esto se debe a que en este se
encuentran la mayoria de los docentes nuevos cuya edad de entrada oscila
alrededor de los 35 afios, edad a la que ya poseen un titulo de cuarto nivel
gue les permite concursar por un cargo de docente, por otra parte, se observa
gue la cuspide de la piramide se vuelve mas empinada lo que se atribuiria al
namero de participes que no se jubilan a pesar de cumplir los requisitos
(exigidos por el IESS, Ver Anexo 1) sino que se quedan prestando sus

servicios en la Universidad por unos afios mas.

71-75 |

66 - 70 [ |

61-65 I

56 - 60 |

51-55 [ S —
46- 50 [ |
a-05 I
36-40 |
31-35 I

25-30 [ | |

20% 15%  10% 5% 0% 5% 10% 15% 20%  25%

B MUJERES ® HOMBRES

Figura 3 Piramide poblacional de participes del FONDO PROVIDA
Fuente: FONDO PROVIDA (2017)

En cuanto al nUmero de ingreso de nuevos participes al Fondo se halla que
es bajo en relacion al numero de ingresos de titulares a la Universidad de
Cuenca. Se considera que en el afio 2016 y 2017 hubieron reafiliaciones
debido a la reduccion de tasas de interés y la posibilidad de abonar parte del
saldo de la cuenta individual a los créditos, aplicaba solamente a participes,

también, se debe indicar que no necesariamente conforme iban obteniendo la
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titularidad en la Universidad se adherian al Fondo. En el afio 2017 se
evidencia un mayor niumero de ingresos al Fondo que a la Universidad (Ver
figura 4), esto responde a las reafiliaciones que el Fondo tuvo ese afo, pero

gue al adherirse nuevamente generan ingresos para el Fondo.

2014 2015 2016 2017

«=@==|ngresos Fondo  ==@==Ingresos Universidad

Figura 4 Ingreso de titulares a la Universidad de Cuenca e
Ingreso de afiliados al FONDO PROVIDA
Fuente: FONDO PROVIDA (2017)

También, se observa que en el Fondo hay menos ingresos que egresos de

participes (ver figura 5), siendo el afio 2014 el que mayor diferencia presenta.

136

\
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" / 30
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2014 2015 2016 2017

== =|ngresos == ==Egresos

Figura 5 Ingresos y egresos de participes del FONDO PROVIDA
Fuente: FONDO PROVIDA (2017)
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El alto nimero de salidas en el 2014%? se dan por las jubilaciones de los

docentes para acogerse al beneficio de la jubilacibn complementaria
contemplada en la Disposicion Transitoria 19 de la Ley Orgéanica de Educacion
Superior LOES, y sobre todo, es fundamental mencionar que en el 2014 y
2015 hay un alto numero de desafiliaciones por la incertidumbre del paso de
la administracion al BIESS que suman considerablemente los egresos de
participes del Fondo, para los afios de mayor impacto se muestran las salidas

clasificadas por motivo en la siguiente figura:

36 36
IR

Jubilaciones Renuncias Desafiliaciones Fallecimientos

H2014 2015

Figura 6 Motivos de salidas del Fondo 2014 y 2015
Fuente: FONDO PROVIDA (2017)

También, podemos observar en la figura 7 que, del total de titulares en la
Universidad, entre docentes, empleados y trabajadores, queda ain un nimero
considerable por adherirse al Fondo, mas bien se identifica que a mayor
namero de titulares en la Universidad es menor el numero de afiliados al
Fondo, lo que indicaria que no hay la suficiente promocién o no resulta

atractivo el Fondo a los nuevos titulares.

12 En este afio el Fondo otorgaba pensiones de jubilacién y cesantia, por tanto, se necesitaba que se
jubile en la Universidad para acceder a las dos prestaciones.
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Figura 7 Titulares en la Universidad de Cuenca vs Afiliados al Fondo
Fuente: UNIVERSIDAD DE CUENCA (2018) FONDO PROVIDA
(2017)

7.1.2.ANALISIS MACROECONOMICO

Moneda oficial: para el presente estudio se considerara que el dolar se

mantendra como moneda legal.

Inflacion: esta variable influye directamente en la tasa de rendimientos de
las inversiones y en los salarios que son la base de calculo para determinar el
aporte para el Fondo. A continuacion, se presenta la evolucion de la inflacién

anual, asi como, la inflacién anual promedio para los ultimos doce afios:
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Figura 8 Evolucion de la Inflacién anual e inflacion anual promedio 2006 -
2017
Fuente: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR (2017)

Dado que la inflacién anual promedio es més estable que la inflacién anual,
el estudio realizado por el IESS (2013) basa sus resultados en la inflacién
anual promedio que supone que estara alrededor del 3.5% tanto a mediano
como a largo plazo. Segun el reporte de inflacion mensual (BCE, 2017) la
inflacion mas baja se registra en diciembre 2017 (-0.20%) para estos ultimos
doce afios. Ademds, indica que tres de las doce divisiones explican el
comportamiento del indice de Precios al Consumidor: Recreacion y cultura
(1.80%); Alimentos y bebidas no alcohdlicas (0.47%); y Alojamiento, agua,

electricidad, gas y otros combustibles (0.35%).

Incremento del salario basico unificado: el IESS a través de su estudio
estima que el salario basico unificado oscila entre el 7% y el 4% a corto y largo
plazo respectivamente, sobre todo, porque las politicas de Gobierno estan

enfocadas en que la poblacidon menos favorecida se acerque al salario digno.
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La figura 9 muestra la evolucion del salario basico unificado de los ultimos

afios en ddlares americanos. Podemos observar que el SBU siempre tiende

al alza ubicAndose en $375.00 dolares para el afio 2017, aunque este

incremento cada aflo es menor como se muestra en la linea azul.

450 12.0%
386
400 10.6% 375
.09 ’ 340 354 366 10.0%
350 88 9
292 :
300 264 8.0%
250 240 6.9
6.0%
200
150 1 4 4.0%
100 X 2.9%
2.0%
50
0 - - 0.0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

== SBUM e===Tasa crecimiento

Figura 9 Evolucion del salario basico unificado 2010-2017
Fuente: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR (2017)

La figura 10 muestra que la variacion anual promedio presenta menos

volatilidad por lo que se considera a esta variable para calculos de estudios

actuariales. A pesar que el SBUM ha crecido de manera anual, se deja ver

una desaceleracion entre los afios 2008 — 2015 con tasas que oscilan

alrededor del 9%, mientras que en los Ultimos tres afios el incremento ha sido

menor sobre todo para el

Lety del Cisne Rivera Guaman
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Figura 10 Evolucion historica de la variacion del SBUM y variacion anual
promedio
Fuente: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR (2018)

Incremento de los salarios: un porcentaje del salario corresponde a
ingresos por aportes al Seguro, por tanto, utilizan las mismas tasas de
incremento de salarios que para el caso del SBUM, es decir, la tasa del 4%

por considerarlo més proximo a la realidad actual.

Tasa actuarial: es la tasa que mide la rentabilidad de las inversiones sin
considerar la inflacién. El estudio realizado por el IESS (2013) basa su analisis
en la segunda Disposicion Transitoria de la Resolucion No. CD.459 que

considera una tasa actuarial del 4% para valuaciones de Seguros.

Tasa minima de rendimientos: los principales ingresos financieros que el
Fondo recibe provienen de las inversiones en créditos y en pdlizas. En la
siguiente figura podemos observar que cada afio los rendimientos financieros
disminuyen sobre todo en el 2017, se deberia a la liquidacion de cerca de tres
millones de ddlares a los jubilados que aun mantenian saldo en las cuentas
individuales, y también porque en este afio se reducen las tasas de interés a

los créditos que el Fondo ofrece.
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Figura 11 Rendimientos financieros en millones de ddélares
Fuente: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR (2017)

Finalmente, se debe indicar que la tasa minima de rendimiento de las
inversiones debe estar en funcion de la tasa actuarial y la tasa de inflacion,

es decir:

Tasa minima de rendimiento de las inversiones

= (1 + tasa inflaciéon) * (1 + tasa actuarial) — 1 (8)

Por tanto, la tasa minima de rendimientos que utiliza el estudio del IESS es
del 7.64%.

7.2. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DEL FONDO

El analisis de la informacién financiera permite a las empresas responder a
preguntas como: ¢Cual es la rentabilidad de la empresa? ¢Esta en una
condicion financiera aceptable? Para responder estas preguntas se utilizan
técnicas como andlisis vertical y horizontal a partir del Balance General y el
Estado de Resultados; en donde el andlisis vertical es un procedimiento

estatico que permite analizar los estados financieros en un solo periodo de

Lety del Cisne Rivera Guaman 31



UNIVERSIDAD DE CUENCA
manera vertical indicando el porcentaje de representacion que tiene cada

cuenta contable en comparacion con el total de ese grupo de cuentas,
mientras que el andlisis horizontal compara estados financieros en dos 0 mas
periodos consecutivos permitiendo determinar los incrementos o0
disminuciones gue han sufrido las cuentas de un periodo a otro de manera
absoluta y relativa con la finalidad de que los tomadores de decisiones den
mayor atencion a aquellas cuentas que presenten variaciones mas

significativas (Cérdoba, 2012).

También se puede complementar el analisis financiero de una empresa a
través de las razones o indices de: liquidez, actividad, endeudamiento y
rentabilidad, siendo la base para estas los estados financieros. La aplicacion
de las razones financieras dependera de la naturaleza de la empresa. Los
indices de liquidez miden la capacidad que tiene la empresa para satisfacer
sus deudas a corto plazo. Las razones de actividad o de rotacién miden cuan
eficientes son las empresas a la hora de emplear sus activos, los resultados
se miden en nimero de veces. Las razones de endeudamiento miden el grado
de financiamiento de la empresa mediante deudas. Las razones de
rentabilidad miden la eficiencia de la administracion por medio de los

rendimientos generados sobre ventas o inversiones (Cordoba, 2012).

Se realiza el andlisis horizontal del Estado de Situacion Financiera y el

analisis vertical del Estado de Resultados (Ver Anexo 2).

En el andlisis horizontal se halla que la cuenta Fondos Disponibles presenta
un incremento de aproximadamente 38% respecto del afio anterior, que
responderia a que el Fondo debe mantener la liquidez suficiente para el pago
de prestaciones que son altas en este mes, asi como para la concesion de
créditos que se preveia otorgar pero que por algun motivo no se registré el

pago o desembolso. La cuenta Inversiones no privativas (registra el valor de
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las inversiones en Certificados de Depdésito a Plazo Fijo a corto plazo) se
reduce en un 43.34% es decir, se invirti6 menos capital en pdlizas respecto
del afio anterior, esto responderia a que en el afio 2016 se liquido la cuenta
individual de los jubilados (248) que el fondo mantenia hasta ese afio; por otro
lado, en la cuenta Inversiones privativas (registra el valor en créditos
otorgados a participes) sufre una disminucion, pero en términos absolutos
esta variacion no es tan significativa ($27.223), esta cuenta muestra que los
ahorros de los participes se invierten mayoritariamente en créditos
garantizados con pagarés y garantias reales (hipotecas) a favor del FONDO
PROVIDA vy, por lo tanto, esta cuenta genera mayores rendimientos

financieros al Fondo.

Por tanto, en relacion a esta cuenta se debe indicar que el Fondo a finales
de diciembre de 2017 mantenia 286 créditos quirografarios y 192 créditos
hipotecarios, del total de créditos hipotecarios el 12.5% corresponden a
participes que en su tiempo fueron activos pero que actualmente estan
jubilados, y es en este grupo que se presenta una alta morosidad debido a
que la forma de pago es de manera directa y ya no a través de rol de pagos.
La morosidad llega al 58.33% dentro del grupo de jubilados, de alli que a nivel
general la cartera de créditos hipotecarios presenta una morosidad del 0,08%,
mientras que la morosidad para créditos quirografarios presenta una
morosidad del 0.03%, por tanto, se concluye que el Fondo mantiene una tasa
baja de morosidad, y puede ser controlable, siendo la tasa de morosidad de
la cartera total de inversiones privativas del 0.067% (Ver Anexo 3), asimismo,

un analisis sobre la cobertura de créditos se puede revisar en el Anexo 4.

En la cuenta Cuentas por Cobrar el Fondo ha incrementado este rubro
respecto del afio anterior, pero se deberia a la planilla de descuentos que el
Fondo envia a Talento Humano de la Universidad de Cuenca para que sean

descontadas en la nomina mensual de cada participe y que el Fondo da de
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baja cuando la Universidad transfiere esos recursos al Fondo, es decir, es

temporal.

En Activos no Corrientes la cuenta mas representativa corresponde a la de
Inversiones en Proyectos Inmobiliarios, pues el Fondo mantiene un proyecto
de terrenos por edificar por el valor de $ 517.650,50 que no ha variado en los

anos de analisis.

En los pasivos la Cuenta Individual que registra el ahorro acumulado de
cada participe presenta una disminucion con respecto del afio anterior en un
5.99% que se debe al pago de prestaciones a los participes que cumplen las
condiciones para retirar sus fondos ahorrados. Siendo esta cuenta la mas
representativa de los pasivos se debe indicar que el Fondo en sus inicios era
un Fondo mixto!2® de pensiones por lo que ain mantiene saldos de jubilacion
en la mayoria de sus participes, es decir, la cuenta individual puede estar
compuesta por los siguientes rubros (FONDOPROVIDA, 2017):

= Cesantia
1. Aportes personales
2. Aportes patronales
3. Aporte retiro voluntario
= Jubilaciéon
1. Aportes personales
2. Aportes patronales

3. Aporte adicional personal

En cuentas por pagar se evidencia una reduccion del 20.92% respecto del
afo anterior, se deberia a la optimizacion de recursos por ejemplo reduccion

de personal.

13 Fondo de jubilacién y cesantia

Lety del Cisne Rivera Guaman 34



-

D
V310 30 GAZABVIY

UNIVERSIDAD DE CUENCA

Los resultados presentan una disminucion significativa del 35.62% respecto
del afio anterior porque en el 2016 se liquidaron las cuentas de los jubilados
que el Fondo mantenia hasta ese entonces y por la reduccion de las tasas de

interés de los créditos en del afio 2017.

En el andlisis vertical (Ver Anexo 5) se ratifica el hecho de que los intereses
que el Fondo obtiene provienen de las inversiones privativas y no privativas
en un 98% aproximadamente del total de ingresos. Mientras que en los gastos
las cuentas mas representativas estan en los gastos de personal y gastos por
bienes y servicios de consumo con un 59.22%, seguido de gastos financieros
y operativos (16.63%) siendo significativo el pago de la tasa de administracion
al BIESS y; gastos por bienes y servicios (15.26%) cuyo rubro mas

significativo es el pago de honorarios profesionales.

Finalmente, se evidencia que el excedente o resultado del ejercicio
representa un 85.02% respecto del ingreso total. Por ultimo, se revisa las

siguientes razones financieras:

Tabla 2
Razones financieras
RATIO FORMULA RESULTADO

RAZONES DE LIQUIDEZ
Liquidez Activo Corriente /Pasivo Corriente 1.01
Capital de trabajo Activo Corriente - Pasivo Corriente 154823
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento del activo Pasivo Total/Activo Total 0.94
RAZON DE RENTABILIDAD
Rentabilidad de Activos Utilidad Neta/ Activo Total 6%
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Razones de liquidez: El indice de liquidez indica que por cada ddlar de
deuda el Fondo dispone de $1.01 délar para satisfacer dicha deuda. El indice
de capital de trabajo indica el valor que dispone el Fondo para seguir operando
diariamente después de haber cancelado sus deudas, que en este caso es de
$154.823,00, este capital seria utilizado por el Fondo para otorgar créditos a

sus participes, o, en su defecto colocar en pdlizas.

Razones de endeudamiento: el endeudamiento del activo nos indica que el
Fondo no tiene autonomia financiera, pero se debe a que esta institucion no
cuenta con capital de trabajo propio pues el capital que invierte pertenece al
ahorro que realizan sus afiliados. Por lo que, esta razon financiera indicaria
también, la necesidad del Fondo de mantener su propio capital de trabajo.
Para el caso del indice de rentabilidad de activos se encuentra que el retorno

del capital invertido es del 6%.

Por tanto, se puede concluir que el FONDO PROVIDA tiene una buena
situacion financiera debido al buen manejo administrativo de los recursos que
le ha permitido ser sostenible en estos afios y, ha generado confianza y

bienestar en sus afiliados.

7.3. BALANCE ACTUARIAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

Para el Fondo se considera cinco items para llegar a determinar las
reservas, que no es mas que la diferencia entre ingresos y egresos en lo que
el Fondo incurre, sin embargo, detras existen variables de insumo como
namero de ingresos Yy salidas de participes, tasa de crecimiento salarial entre
otras descritas en la seccion 7.1.2, por lo que a continuacion se desglosa cada

item considerado para el célculo de las reservas:
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Tabla 3

ftems considerados para determinar el Balance Actuarial

ITEM

DESCRIPCION

Ingresos aportes de participes

Ingresos por valores retenidos a

desafiliados y renunciantes

Egresos por liquidaciones a activos

Egresos por liquidacion total a

desafiliados y renunciantes

Gastos administrativos

Aporte anual que realizan los
participes mas el saldo de la cuenta
individual ajustada por una tasa de
rendimiento. Se considera tanto
entradas como salidas de participes.
Porcentaje que el Fondo retiene a
estos grupos porque no cumplen con
las condiciones que la prestacion
exige para recibir el 100% del saldo
de la cuenta individual.

Valores entregados a los participes
que cumplen los requisitos que la
prestacion exige, en este grupo se
incluye a los participes que fallecen,
se devuelve el 100% del ahorro.
Liguidacion de valores retenidos en
el Fondo ya sea porque los
desafiliados renuncian o se jubilan, o
los renunciantes se jubilan.

Gastos de personal y operativos
ajustados por la tasa de crecimiento
de salarios y tasa de inversiones

respectivamente.

Se determiné que FONDO PROVIDA al 31 de diciembre de 2017 presenta

un superavit de $11°079.135. Para este afo los sueldos promedio de
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cotizacion fueron de $3.117 para docentes; $1.349 para los empleados y $726

para trabajadores.

A continuacion, se presentan los resultados del balance actuarial para el
ano 2017:

Tabla 4
Balance actuarial al 31 de diciembre de 2017
RUBRO VALOR

Ingresos aportes de participes 12,042,636
Ingresos por valores retenidos a desafiliados y renunciantes 1,115,000
Egreso por liquidaciones a activos 1,796,290
Egresos por liquidacién total a desafiliados y renunciantes 163,302
Gastos administrativos 118,909
Reservas 11,079,135

En la tabla anterior el rubro de Ingresos por valores retenidos a desafiliados
y renunciantes es la suma de valores retenidos a aquellos desafiliados del
Fondo y los que han renunciado a la Universidad hasta la fecha, que se
manejan en una cuenta contable diferente y se ajusta por una tasa de
rendimiento anual, asimismo, de estos valores anualmente se devuelve una
parte a los ex participes debido a que renuncian o se jubilan para el caso de

los desafiliados, o porque se jubilan en el IESS aquellos que han renunciado.

Una vez obtenidos los resultados para el afio 2017, se sigue el mismo
procedimiento para proyectar el balance actuarial en el horizonte de estudio,
con la diferencia de que se considera el incremento anual de un afio a la edad
del participe, ajustes en la tasa de incremento salarial en las remuneraciones
de los empleados y trabajadores, mientras que para docentes se acude a lo

indicado en el Capitulo Ill acerca de la promocion y estimulos al personal
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académico del Reglamento de Carrera y Escalafén del Profesor e Investigador

del Sistema de Educacién Superior, también, se considera ajustes de la tasa
de rendimiento de inversiones en los saldos de las cuentas individuales de
manera anual, y se considera el aporte que realizan los participes al final de
cada afio. Por otro lado, también se considera los valores que el Fondo tendra
que prever para liquidar las cuentas a aquellos que salen de la institucion por
cualquier motivo, por tanto, se procedié con anterioridad a la proyeccion de
las variables descritas en el apartado de Disefio Metodolégico y cuyos
resultados los puede observar en el Anexo 6, donde, el nimero de ingresos y
salidas de participes es fundamental, para la determinacion de ingresos y

egresos financieros.

Los resultados se muestran a continuacion:

Tabla 5
Balance actuarial proyectado 2018-2022

RUBRO 2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos aportes de participes 9,527,750 9,399,121 9,712,237 9,705,398 9,774,000

Ingresos por valores retenidos a

81,169 88,883 120,244 202,518 204,073

desafiliados y renunciantes

Egreso por liquidaciones a activos 1,288,895 1,370,611 1,347,121 1,115,711 1,008,236

Egresos por liquidacion total a

- ) 186,825 213,737 244,526 279,749 320,047
desafiliados y renunciantes
Gastos administrativos 143,438 157,224 169,834 183,585 198,589
Reservas 7,989,760 7,746,432 8,071,000 8,328,871 8,451,201

Como se puede observar en la tabla anterior, las reservas matematicas
calculadas para el FONDO PROVIDA en un horizonte de cinco afios, son
superavitarias, pues segun los datos proyectados se espera que el Fondo
reciba mayores afiliaciones y tenga menores salidas sobre todo por cesantia
y desafiliaciones, recordando que estos grupos a lo largo de la historia del

Fondo han sido los que mayor presencia tienen en las salidas de participes.
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Por tanto, todo indica que a mediano plazo si el Fondo mantiene una buena
campafa para captar nuevos afiliados no vera mermados sus ingresos
financieros y podra dar la cobertura de créditos que es lo que atrae a nuevos
afiliados. También, puede atraer nuevas reafiliaciones debido a que la
mayoria se desafiliaron por la incertidumbre del paso de la administracion al
BIESS, lo que dinamizaria mas las actividades del Fondo resultando en

mayores rendimientos y beneficios para sus afiliados.

7.4. ESCENARIOS DE SOSTENIBILIDAD DEL FONDO
PROVIDA AL 2022.

Para determinar los posibles escenarios del Fondo se trabajara con las

siguientes variables de entrada:

» Tasa de aportacion: es una variable fundamental y muy sensible, pues
de esta dependen los ingresos al Fondo. La tasa de aportacion
mensual actual es del 5% de la Remuneracion Mensual Unificada
(RMU).

*» Tasa de interés de créditos: el Fondo mantiene tasas preferenciales
(Ver Anexo 7) considerando que no es una institucion con fines de lucro
lo que busca es beneficiar a sus afiliados.

» Nuevos afiliados: el Fondo debe mantener un nimero minimo de

afiliados que le permita la sostenibilidad financiera.

Y como variable de salida se considerara las reservas, que no es mas que
la diferencia entre los ingresos y los egresos financieros del Fondo,

considerando lo expuesto en la Tabla 3.
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Por consiguiente, en funcion de las variables descritas anteriormente, y

haciendo uso del modelo Montecarlo y el programa informéatico @Risk
Simulator se determinard los valores que se utilizara en cada escenario. Cada
variable se ingresé con una funcién de distribucién triangular, pues, esta

permite modelar las tres opciones de escenarios que proponemos.

Se realiz6 la seleccion de los valores que seran utilizados en la modelacion
de los diferentes escenarios en funcion de los datos historicos que el Fondo
ha tenido, indicando que los valores medios responden a un promedio general
de datos debido a que su evolucion no ha sido significativa desde el 2014. Los

resultados se resumen en la siguiente tabla:

Tabla 6
Resumen de valores de variables a modelar
Variable Minimos Medios Maximos
Tasa de aportacion 4.00% 5% 6.00%
Tasa de interés créditos 8.00% 8.67% 12.50%
No. Participes 518 576 672

La tasa de aportacion esta en funcion de lo establecido en el Estatuto desde
la creacion del Fondo, en donde se fijan aportes diferenciados de acuerdo al
tiempo de servicio en la Universidad de Cuenca, y en el acta de la Asamblea
General de Participes llevada a cabo el 31 de enero de 2017, donde se
establece un solo porcentaje de aporte, mientras que las tasas de interés y el

namero de participes se establecen de acuerdo a lo indicado en el anexo 6.
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7.4.1.ESCENARIO NEGATIVO

Para este escenario se consideraran los resultados minimos mostrados en
la Tabla 6, en donde se considera que la peor situacion del Fondo seria contar
con bajas tasas de interés y de aportacién, y con el menor namero de

participes.

Los resultados a los que se llega se muestran a continuacion:
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Tabla 7
Resultados para un escenario negativo

RUBRO 2018 2019 2020 2021 2022
Ingresos aportes de participes 11,597,703 11,524,532 11,473,230 11,379,507 11,352,770
Ingresos por valores retenidos a desafiliados y renunciantes 28,809 35,211 25,608 19,206 22,407
Egreso por liguidaciones a activos 742,459 656,695 581,667 477,553 424,949
Egresos por liquidacién total a desafiliados y renunciantes 41,636 44,224 46,972 49,891 52,991
Gastos administrativos 149,439 150,923 152,467 154,072 155,742
RESERVAS 10,692,978 10,707,901 10,717,732 10,717,196 10,741,495

En el escenario negativo, se evidencia que las reservas del Fondo serdn de minimo $10°600.00,00 aproximadamente para

todos los afios de proyeccion, este dato contempla que el Fondo disminuya sus afiliados en un 10% anualmente de acuerdo a los

datos de la Tabla 6, y la probabilidad de que el Fondo mantenga ingresos entre los 10°000.000 es del 90% como indica la figura

14 del Anexo 8. Por tanto, en este escenario el Fondo mantendria condiciones favorables y sus reservas permitiran dar la cobertura

de créditos que es lo que atrae a sus afiliados.

Por otro lado, siendo la incertidumbre de politicas o cambios en la administracion del Fondo una de las causales para que haya

desafiliaciones masivas, como las dadas en 2014, y que se estabiliza desde el 2015 en alrededor de 5 personas por afo, los

ingresos por nuevas desafiliaciones y renuncias se reduce como se muestra en la tabla anterior a excepcién para el afio 2019.
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7.4.2.ESCENARIO MODERADO

Este escenario es una medida de ajuste a los resultados obtenidos en la Tabla 7, en donde se proyectaron las reservas
matematicas en funcién de la informacion historica del Fondo, por tanto, se puede decir que los resultados obtenidos en el apartado
del Balance actuarial proyectados han sido conservadores y que con una probabilidad del 95% el Fondo tendria ingresos que
bordean los 12°600.000,00 aproximadamente como se indica en la Figura 15 del Anexo 8. Los resultados proyectados se

presentan a continuacion:

Tabla 8

Resultados para un escenario Moderado

RUBRO 2018 2019 2020 2021 2022
Ingresos aportes de participes 13,922,124 13,944,987 13,989,115 14,030,235 14,067,266
Ingresos por valores retenidos a desafiliados y renunciantes 36,899 45,098 32,799 24,599 28,699
Egreso por liguidaciones a activos 1,038,290 1,039,329 1,039,848 1,040,159 1,040,367
Egresos por liquidacion total a desafiliados y renunciantes 48,328 51,331 54,521 57,909 61,508
Gastos administrativos 185,434 187,040 188,709 190,445 192,251
RESERVAS 12,686,970 12,712,386 12,738,836 12,766,320 12,801,839

Este escenario prevé un namero de desafiliados que oscila alrededor de 6 personas por afio, y un incremento en el nimero de

renuncias por lo que se traduce en un mayor valor entregado por concepto de estos rubros.
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7.4.3.ESCENARIO POSITIVO

Un escenario positivo para el Fondo seria una situacion que incluya un nimero alto de participes, y con tasas de interés y de
aportacion altas, sin embargo, se debe considerar que el Fondo es una institucion sin fines de lucro, por lo tanto, de deben fijar
tasas de interés atractivas que permita beneficiar con créditos a sus afiliados mas que repartir mayores rendimientos a las cuentas

individuales anualmente. Los resultados a los que se llega se muestran a continuacion:

Tabla 9

Resultados para un escenario positivo

RUBRO 2018 2019 2020 2021 2022
Ingresos aportes de participes 17,211,268 17,235,541 17,290,167 17,365,598 17,397,316
Ingresos por valores retenidos a desafiliados y renunciantes 44,558 50,060 39,607 29,705 34,656
Egreso por liquidaciones a activos 2,283,105 2,285,389 2,286,530 2,287,215 2,287,672
Egresos por liquidacion total a desafiliados y renunciantes 62,763 66,664 70,806 75,207 79,880
Gastos administrativos 225,235 226,971 228,777 230,655 232,608
RESERVAS 14,684,723 14,706,578 14,743,661 14,802,227 14,831,813

Este escenario se lograria con una campafa que incentive al personal titular de la Universidad que aun no pertenecen al

Fondo a formar parte y acceder a los beneficios que el Fondo ofrece, entre ellos estan los créditos.
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8. RESULTADOS DEL PROYECTO

De acuerdo a los resultados de la proyeccion de reservas para los
siguientes cinco afios, cuyos resultados se muestran en la Tabla 5, se
evidencia que el Fondo seguira siendo sostenible, en principio se deberia a
que al ser solamente un fondo de cesantia no debe prever reservas para el
pago de pensiones jubilares como lo hacia cuando era un fondo mixto de
pensiones. También, se debe considerar que al estar en un régimen de
contribucién definida la cuenta individual esta conformada por el ahorro que

haga el propio participe, por tanto, disminuye la situacién de riesgo del Fondo.

Haciendo uso del programa @risk simulator confirma que los resultados de
la tabla 5 no solo que se daran, sino que de alguna manera han sido
subvalorados pudiendo el Fondo manejar valores mas altos en la cuenta
contable Cuenta Individual. A continuacion, se resumen los resultados para

los diferentes escenarios planteados para el Fondo:

Tabla 10

Resumen de los resultados de los diferentes escenarios propuestos

ESCENARIO 2018 2019 2020 2021 2022
NEGATIVO 10,692,978 10,707,902 10,717,732 10,717,196 10,741,494
MODERADO 12,686,970 12,712,386 12,738,836 12,766,320 12,801,839
POSITIVO 14,684,722 14,706,578 14,743,661 14,802,227 14,831,814

De la tabla anterior, se puede observar los siguiente:

= Que incluso en el escenario negativo el Fondo mantendria un valor
considerable en reservas que le permitira poder operar con créditos y

liquidaciones de cuentas individuales de manera eficiente.
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= Al considerar un incremento en el nimero de participes, en la tasa de

aportacion y en la tasa de interés de créditos, el Fondo tendria reservas
que bordean los 14°000.000,00, sin embargo, se debe considerar que
las tasas de interés de los créditos es una variable sensible debido a
gue es este producto el que atrae a nuevos afiliados.

» La variable nimero de participes es fundamental, sobretodo porque el
aporte de los mismos permite que el Fondo sea sostenible, es por ello
gue el Fondo debe promocionarse de manera preferente hacia aquellos
gue se hantitularizado en la Universidad de Cuenca desde el afio 2014.

= A pesar que el numero de nuevos afiliados es menor frente al nUmero
de salida de participes el Fondo se ha podido mantener, debido a la
administracion eficiente, pero en especial por el aporte que realizan los
participes resaltando que al ser los docentes los que mayoritariamente
componen el Fondo, son estos los que mayores remuneraciones
reciben y por lo tanto mayores aportes realizan al Fondo.

» ElI Fondo debe mantener minimo 518 participes para que siga
considerandose atractivo y pueda otorgar los créditos de manera
eficiente en cuanto a montos y tiempos de entrega, pues los productos
crediticios atraen a nuevos afiliados.

= Por otra parte, en los escenarios propuestos se indica que el Fondo
debe mantener maximo 672 participes activos, éste solamente es un
namero referencial, puesto que el Fondo puede llegar a captar el 100%
del personal titular de la Universidad de Cuenca.

* Finalmente, son los créditos los que mayores rendimientos generan y
de acuerdo al dltimo Manual de Crédito del Fondo se observa un
incremento en el monto de créditos hipotecarios y prendarios, sin
embargo, para los créditos quirografarios no se ha fijado ningun
incremento que esto significaria mayores ingresos para el Fondo, pues

es el producto crediticio mas solicitado por los participes.
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9. CONCLUSIONES

» El Fondo al 31 de diciembre de 2017 mantenia un superavit de
$11°079.135, por lo que puede operar con colocaciones de crédito de
manera eficiente y oportuna.

= De acuerdo a los escenarios planteados inclusive en el escenario
negativo se evidencia que el Fondo seguird siendo sostenible, esto se
debe en parte a la presencia mayoritaria de docentes que son quienes
reciben mayores remuneraciones y, por lo tanto, su aporte es mayor.

» Los rendimientos en su mayoria provienen de las inversiones privativas
que otorga el Fondo, por lo que se debe mantener tasas atractivas, asi
como realizar colocaciones en un nimero mayor de participes pues
falta de llegar con la cobertura de créditos a un 42% de los afiliados
actuales; sin descuidar la aplicacion de medidas de mitigacién del
riesgo.

» La tasa de aportacion al Fondo, se puede reducir en un punto
porcentual con la finalidad de aliviar la carga impositiva mensual de los
participes, dado que aportan al IESS, a los gremios que funcionan en
la Universidad como son la Asociacion de Profesores de la Universidad
de Cuenca (APUC), Asociacion de Empleados y trabajadores de la
Universidad de Cuenca (AETUC), Sindicato y otros descuentos.

» Finalmente, el analisis financiero permitié conocer que el Fondo ha sido
administrado adecuadamente a través de la optimizacion de recursos
que ha permitido reducir los gastos operativos sin sacrificar la

eficiencia.
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10.

RECOMENDACIONES Y LIMITACIONES

10.1. RECOMENDACIONES

El nimero de participes que el Fondo debe mantener como minimo
anualmente es de 518 lo que significaria que puede seguir operando
con la entrega eficiente de la prestacion de cesantia y la entrega de
créditos.

La reduccién de un punto porcentual en la tasa de aportacién debe ir
acompafada de una fuerte campafa promocional del Fondo que
permita atraer a nuevos participes.

Es recomendable que la edad méxima a considerar para el
otorgamiento de créditos hipotecarios sea de 60 afios, que es la edad
minima que contempla el IESS en su normativa para jubilarse, con la
finalidad de que si deciden jubilarse no tengan saldo deudor por
créditos en el Fondo y la morosidad no se incremente, dado que el pago
ya no seria a través de roles de pago sino mediante pago directo.

El Fondo ha mantenido en promedio durante los Gltimos cuatro afios un
porcentaje de afiliados del 71% respecto del total de servidores titulares
de la Universidad de Cuenca, por lo que se recomienda mantener este
porcentaje o mejorarlo.

El monto de los créditos quirografarios se puede incrementar en un
25% (hasta $20.000) con la finalidad que el Fondo reciba mas ingresos
por concepto de intereses, dado que es el producto crediticio que mas
salida tiene, sin que ello implique reduccién de las garantias necesarias
para mitigar el riesgo de no pago.

El incremento de $16000 a $20000 permitiria al Fondo mitigar el efecto
de la reduccion de la tasa de aportacién, con la finalidad de aliviar los
egresos que realizan los participes a los diferentes organismos de
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gobierno (IESS) como a aquellos que forman parte de la Universidad

(AETUC, APUC, Sindicato, Comisariato, entre otros).

* Finalmente, se recomienda la aplicaciéon de las tecnologias de
Informatica y Comunicacion para crear un vinculo con los participes,
haciendo mas practica la consulta de saldo de la cuenta individual,

saldos de créditos, simulador de créditos entre otros servicios.
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10.2. LIMITACIONES

» La normativa externa al Fondo no permite realizar inversiones no
privativas a mediano o largo plazo, lo que genera pérdida de

rendimientos.
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12. ANEXOS

12.1. Anexo 1. Condiciones para Jubilarse en el IESS

Tabla 11
Condiciones para acceder a la Jubilacion en el IESS
CONDICIONES EDAD IMPOSICIONES MINIMAS
A 60 aflos 0 mas 360
B 65 aflos 0 mas 180
C 70 afnos o mas 120
D Sin limite de edad 480

Como se puede observar en la Tabla anterior segun la Resolucién No. C.D.

100 (2006) las condiciones minimas para jubilarse es tener 60 afios en edad

cumplidos y un minimo de 360 aportaciones.
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12.2. Anexo 2. Analisis Horizontal del Estado de Situacion

Financiera 2016-2017

Tabla 12

Andlisis Horizontal del Estado de Situacion Financiera del FONDO PROVIDA

para los afios 2016-2017.

ANALISIS HORIZONTAL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE 2016-2017

En délares de Estados Unidos

FONDO PROVIDA

2017 2016 Variacion Variacion
ACTIVOS Absoluta relativa
ACTIVOS CORRIENTES
|nversi0nes no privativas 1869838 3300000 '1430162 -4334%
Cuentas por Cobrar 159612 40366 119246 29541%
Otros activos 3118 10602 -7484 -70.59%
Total Activos Corrientes 10877609 11945784 -1068175 -8.94%
ACTIVOS NO CORRIENTES
Inversiones en proyectos inmobiliarios ~ 517651 517651 0 0.00%
Propiedad y equipo 2399 3062 -663 -21.65%
Total Activos no Corrientes 520050 520713 -663 -0.13%
TOTAL ACTIVOS 11397659 12466497 -1068838 -8.57%
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Cuenta individual 10646149 11323924 -677775 -5.99%
Cuentas por pagar 71115 89933 -18818 -20.92%
Obligaciones patronales 5522 4441 1081 24.34%
Total pasivo corriente 10722786 11418298 -695512 -6.09%
TOTAL PASIVOS 10722786 11418298 -695512 -6.09%
PATRIMONIO
Resultados 674873 1048199 -373326 -35.62%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 11397659 12466497 -1068838 -8.57%
Fuente: Estado de Situacion Financiera FONDO PROVIDA (2017)
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12.3. Anexo 3. Morosidad en Inversiones Privativas

Préstamos quirografarios vencidos

Morosidad créditos quirografarios = - -
1 graf Total Cartera Quirografarios

652.85

= 218863559 000298

Préstamos hipotecarios vencidos

M idad créditos hipot 05 =
orosiaad credttos hpotecarios Total Cartera Hipotecarios
4593.61

= 568529923 ~ 1000807

] Total Cartera Vencida
Morosidad Total =

nversiones Privativas

5246.46

= 7833399.00 _ 000669
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12.4. Anexo 4. Analisis de la cobertura de créditos por tipo

de personal

Si se analiza la cobertura de créditos, se encuentra que el Fondo ha llegado

al 58% del total de sus participes. Siendo los docentes los que mayormente

se han sido beneficiado si consideramos el nimero de créditos otorgados,

pero, si analizamos la cobertura de créditos dentro de cada tipo de personal

son los empleados y trabajadores a quienes mas se ha cubierto con un 71%

como se indica en la figura siguiente:

29%

Docentes

29%

Empleados Trabajadores

M Con crédito M Sin crédito

51%

Figura 12 Porcentaje de cobertura de créditos dentro del mismo

tipo de personal

Fuente: FONDO PROVIDA (2017)
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12.5. Anexo 5. Analisis vertical del Estado de Resultados

Tabla 13
Analisis vertical del Estado de Resultados 2017

FONDO PROVIDA
ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

En délares de Estados Unidos

INGRESOS Valor %
Intereses y rendimientos ganados 774756  97.60%
Otros ingresos 19026 2.40%
Total Ingresos 793782

GASTOS

Gastos de personal -34305  28.85%
Gastos por bienes y servicios de consumo -36114 30.37%
Gastos financieros y operativos -18141 15.26%
Gastos no operativos -19775  16.63%
Depreciaciones, amortizaciones y provisiones -10522 8.85%
Otros gastos y pérdidas -51 0.04%
Total Gastos 118909

Excedente de ejercicio 674873  85.02%
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12.6. Anexo 6. Resultados de Ilas variables insumo

proyectadas.

Se ha proyectado los valores para las diferentes variables que serviran de
insumo para obtener las reservas matematicas proyectadas al final de cada
afio en el horizonte de estudio, los principales resultados se presentan a

continuacion:

Tabla 14

Proyeccion del nimero de ingreso y salidas de afiliados

Nuevos Total de Total de
Afo participes salidas participes
2018 21 60 573
2019 26 55 544
2020 33 52 525
2021 41 48 518
2022 52 46 524

De la tabla anterior, se debe indicar que el nimero de nuevos participes
sirvié para determinar el incremento en ingresos por aportes, mientras que el
namero de salidas permitio determinar los egresos por la salida de participes
por diferentes motivos cuyos resultados se muestran en la Tabla 5 del balance
proyectado del Fondo, asi como en los resultados de los diferentes escenarios
modelados con el programa @risk simulator. Las salidas desglosadas por

motivo se desglosan en la siguiente tabla:
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Tabla 15

Salidas del Fondo por tipo de motivo

Ao Jt/:(l:):::::gis Renuncias Fallecimientos Desafiliaciones
2018 36 15 3 6
2019 31 16 3 5
2020 27 17 3 5
2021 22 18 3 5
2022 19 19 3 5

De la tabla anterior, se debe indicar que para los afios 2018-2022 los datos
son proyectados, mientras que, para los afios anteriores, son datos histéricos
del Fondo; asimismo, en el caso de las desafiliaciones se considera que se
puede liquidar hasta el 1% del total de participes al afio anterior, y para el caso
de los fallecimientos dado que el numero de fallecidos es bajo, se considera

la defuncidn de una persona por cada tipo de personal.

Por tanto, el nimero de salidas por motivo mostradas en la tabla anterior
sirvieron de base para determinar tanto los Egresos por liquidacion total a
desafiliados y activos y, para Ingresos por valores retenidos a desafiliados y
renunciantes mostrados en las proyecciones de las reservas en las secciones
7.3y 7.4,

Cada afio se considerd un incremento en la masa salarial para los
empleados y trabajadores, mientras que para los docentes se recurrié a lo que
establece el Reglamento de Carrera y Escalafén del Profesor e Investigador
del Sistema de Educacién Superior, por cuanto en funcién de la informacion
otorgada por el Departamento de Talento Humano de la Universidad de
Cuenca, se proyect6 el numero de docentes que ascenderian de categoria
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con la finalidad de considerar este incremento en los calculos finales de las

reservas del Fondo, los resultados se muestran a continuacion:

Tabla 16

Proyeccion del nUmero de docentes que ascenderan de categoria

Auxiliar Agregado Agregado Agregado Principal Principal Principal

ANO 2 1 2 3 1 2 3
2018 6 5 14 8 5 7 7
2019 8 4 13 5 5 9 6
2020 10 4 13 4 4 13 6
2021 13 3 13 2 4 17 5
2022 16 3 12 2 4 23 5

12.7. Anexo 7. Tipos de créditos en el FONDO PROVIDA

Los créditos se otorgan a los participes observando la capacidad de pago
y de endeudamiento, y se observa que el plazo establecido para cada

segmento de crédito no sobrepase la edad de 65 afios de participe.

Prendarios

 Con garantia » Compra de bienes » Compra de
« Sin garantia inmuebles vehiculo
« Tasa de interés « Construccion o » Tasa de interés
9% remodelacion de 9%
« Plazo hasta 7 vivienda « Plazo hasta 4
afios * Tasa de interés anos
8%
* Plazo hasta 25
afos

Figura 13 Tipos de créditos en FONDO PROVIDA
Fuente: FONDO PROVIDA (2017)

Los créditos quirografarios tenian un subproducto llamado crédito para

estudios cuya tasa de interés era del 8% y a un plazo de 60 meses.
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A finales de 2012 el FONDO PROVIDA inicia una campafia de créditos
especiales (Créditos navidefios) a la tasa del 10% (en ese entonces la tasa
normal para créditos quirografarios era del 12.5%) permitiendo que muchos
participes accedieran a este tipo de créditos, que dejo resultados positivos en
cuanto a colocacion de créditos. Sin embargo, este tipo de créditos solamente
se da en el aflo 2012. Para los dos siguientes afios se otorga créditos
especiales (Dia de la Madre y del Padre, en los meses de mayo y junio
respectivamente), la campafa para estos meses no tuvo tanta acogida como
la campafia de créditos navidefios, sin embargo, respecto del afio 2011 (afio
que el Fondo no realiz6 ninguna campafa) si resultdé positiva porque se
observa que en los afios 2013 y 2014 el monto total colocado (entre créditos
normales y especiales) supera en méas del doble de lo colocado en el afio base
(2011). Estos resultados se evidencian en la figura siguiente:

500000
400000
300000
200000
100000 h
r am
\

H Mayo M Junio Noviembre M Diciembre

Figura 14 Créditos normales y especiales entregados entre 2012 — 2014
Fuente: FONDO PROVIDA (2017)
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12.8. Anexo 8. Resultados obtenidos de @Risk Simulator

Ingresos netos (Sim#1)
11,297 14,068

4,5

4,0
r~ .
éI, - Ingresos netos (Sim#1)
~— - 4 7 4 .
>< Version_de prueba de @RISK Minimo 10.692.978,02
S Sélo para propositos de evaluacidn — moem© 14.684.722,55
v i p prop Media 12.686.969,83
L Desv Est 827.708,92
% Valores 5000
=

ln @ N @ N o Q 1n o Q 1N
o - - N N o o < N
~ A A o A 1

Valores en millones

Figura 15 Probabilidad de que el Fondo mantenga reservas matematicas
mayores a 10°000.000,00.

Ingresos netos (Sim#1)

Ingresos netos
[Sim#1)

el Celda Basell33

Minimo 10.692.978,02

Méxima 14,654,722,55

Media 12,656.969,53

1C: 90% +19,757,52

' - x Moda 12.700.472,98
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£25 Sélo a r ItOSd'E oval T Mediana 12.690,290,01
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10 Curtosis 24004
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Figura 16 Probabilidad de que el Fondo mantenga reservas matematicas
mayores a 12°000.000,00.
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1. PERTINENCIA ACADEMICO-CIENTIFICA Y SOCIAL

La creacién de los Fondos Complementarios Previsionales Cerrados FCPC, estan
bajo el amparo de la Constitucién del Ecuador (2008, Art. 66) que considera el
derecho a asociarse, reunirse y manifestarse en forma libre y voluntaria, asi como el
derecho a desarrollar actividades econdémicas, en forma individual o colectiva,

conforme a los principios de solidaridad, responsabilidad social y ambiental.

En la Ley de Seguridad Social (2001, Art.220) menciona que los afiliados al Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social IESS podran efectuar ahorros voluntarios para
mejorar las condiciones a las prestaciones que corresponden al Seguro General
Obligatorio o proteger las contingencias que éste no cubra a través de instituciones

creadas para el efecto y esto da paso a la creacion de los Fondos Complementarios.

Segun la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, se establece que la
Superintendencia de Bancos es la institucion gubernamental encargada de velar por
el correcto funcionamiento de estos fondos, controlando que los servicios que presten

atiendan al interés colectivo y se enmarquen dentro de la ley.

Una de las obligaciones de la administracion de los Fondos es realizar estudios
actuariales, que permitan conocer la realidad financiera de los mismos, es por ello
gue en el presente trabajo se propone realizar una actualizacion al Gltimo estudio
actuarial, realizado en el 2014, a través de la aplicacién de técnicas actuariales que
permitan analizar las cuentas del activo, pasivo y patrimonio para finalmente realizar

proyecciones en un horizonte de cinco afos.
Socialmente se debe precautelar los intereses de los afiliados que depositan su

confianza en los administradores de los Fondos con la finalidad de obtener beneficios

cuando finalice su vida laboral.
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2. JUSTIFICACION

Los Fondos Complementarios Previsionales Cerrados FCPC son controlados por la
Superintendencia de Bancos tienen el caracter de privados y son instituciones sin
fines de lucro que se sostienen del aporte de sus participes y de alli nace su

obligacion para con los afiliados.

Los Fondos han modificado sus politicas de administracion interna debido a
decisiones por parte del Gobierno Central; asi en el afio 20094 cuando el Estado
dej6 de aportar para la prestaciéon de jubilacién especial vieron reducidos sus
ingresos significativamente; en el 2013 cuando la Superintendencia de Bancos
obliga a migrar a cuentas individuales a aquellos fondos que se administraban bajo
el régimen de beneficio definido y, el tltimo impacto fuerte se da en el 2014¢ cuando
se traspasa la administracion al Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
BIESS de aquellos Fondos que en su origen o bajo cualquier modalidad hayan

recibido aportes estatales.

FONDO PROVIDA para dar cumplimiento a las disposiciones de los organismos de
control debe realizar estudios actuariales y financieros de manera continua. El dGltimo
estudio en 2014 con corte al 31 de diciembre de 2013 muestra un atraso importante
que no permiten que la administracion cuente con respaldos técnicos que avalen la
sostenibilidad del Fondo en el tiempo y a la par disponer de estudios que le sirvan

como una herramienta guia para tomar los correctivos necesarios de ser el caso.

3. PROBLEMA CENTRAL

FONDO PROVIDA presenta un bajo nimero de ingresos de participes en el periodo
2014-2017 que corresponde a 41 personas, y existe un alto nimero de egresos de

participes para ese mismo periodo, 283 personas entre afiliados y desafiliados, por

14 Decretos Ejecutivos Nos.1406 y 1493,
15 Resolucién No. SBS-2013-504.
16 L ey de Seguridad Social, Articulo 220
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lo que, de seguir esta situacion se podria evidenciar gque FONDO PROVIDA tendria

problemas al momento de cumplir con sus obligaciones en el mediano y largo plazo.
Se suma el hecho que desde febrero 2014 solicita a todo aquel que sea titular en la
Universidad y quiera pertenecer al Fondo llenar una carta de adhesién, cosa que
antes de esta fecha no existia porque automaticamente formaban parte del Fondo

cuando obtenian la titularizacion.

Por lo tanto, actualmente el Fondo mantiene una baja tasa de afiliacion, que puede
ser resultado de la falta de promocién y propaganda a todos los nuevos titulares de
la Universidad de Cuenca, lo que posiblemente conlleve de haber jubilaciones

masivas a que el Fondo presente una falta de liquidez.

En este trabajo se pretende realizar una actualizacién del estudio actuarial de 2014
mediante el uso de técnicas actuariales mixtas que permitan estudiar la situacion
demogréafica de los afiliados en funcion de la edad y sexo, luego se analizara la
situacion macroecondmica béasica como: inflacién, tasas de interés, tasas de
decremento, tasa de crecimiento salarial, tasas de descuento financiero entre otras
variables. Luego se revisara la parte financiera que permitird elaborar el balance
actuarial que nos indicara si el Fondo presenta déficit, superavit o esta en equilibrio

actuarial. Finalmente se propondra algunos escenarios para el Fondo.

4. OBJETIVOS

4.1. Objetivo general:

» Actualizar el estudio actuarial del Fondo para la Proteccién de la Vida, la Vejez
y la Salud de los Servidores de la Universidad de Cuenca FONDO PROVIDA

con corte al 31 de diciembre de 2017.

4.2. Objetivos especificos:

» Analizar la situacion demogréfica y macroeconomica del FONDO PROVIDA

» Analizar la situacién financiera del Fondo
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» Elaborar el balance actuarial con corte al 31 de diciembre de 2017

» Plantear posibles escenarios del FONDO PROVIDA al 2022
5. MARCO TEORICO BASE Y DISENO METODOLOGICO

5.1. MARCO TEORICO

Una de las metodologias utilizadas para realizar un estudio actuarial es el

financiamiento total a largo plazo.

La teoria de esta metodologia determina que el balance actuarial se obtiene
igualando el valor actuarial presente de las obligaciones presentes y futuras
con la suma del valor actual de los activos financieros del Fondo de Jubilacion
del FONDO PROVIDA -FCPC de la Universidad de Cuenca mas el valor
actuarial presente de las contribuciones presentes y futuras mas los

rendimientos financieros que pueda generar el Fondo. (Paredes, 2014, p.39)

En la cuenta del pasivo actuarial constan los valores actuales de los egresos o gastos
del Fondo previstos en el futuro, que representa el valor actuarial presente del pago
de las obligaciones futuras calculadas a la fecha de corte del estudio, que consideran
el incremento de sueldos, evolucion de la tasa de interés y las hipétesis del
comportamiento demografico de los asociados. En la cuenta del activo actuarial
constan los valores actuales de todos los ingresos futuros del Fondo, mas el activo

contable con corte a la fecha de analisis de datos. (Paredes, 2014).

Finalmente, y de acuerdo a los resultados del balance actuarial se puede hablar de
superdvit actuarial cuando los valores actuales de las cuentas que corresponden a
ingresos sean mayores a las cuentas del egreso. De ser el resultado lo contrario se
hablaria de un déficit actuarial y, si las cuentas de ingresos y egresos son iguales

estaria el Fondo en equilibrio actuarial. (Paredes, 2014)

PROBABILIDADES DE DECREMENTO (Morales Garay & Castro Esquivel,
Proyecciones demograficas y actuariales por medio del método Cadenas de Markov
con Monte Carlo, 2016)
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En un sistema de entrada de nuevos cotizantes abierta o cerrada la probabilidad de

decrecimientos de afiliados hara que el numero total de cotizantes vaya
disminuyendo por varios motivos como separacion del servicio, invalidez, vejez o
muerte en servicio, por lo tanto, para determinar la tasa de decrecimiento se utiliza el
método de Cadenas de Markov basados en el modelo de Monte Carlo la cual supone
una probabilidad de ocurrencia del evento que dependera de la edad y sexo.

En general el método de cadenas de Markov por Monte Carlo resulta exitosas para
realizar proyecciones demogréficas de las poblaciones que son un insumo

fundamental para realizar las valuaciones actuariales.

CALCULO DE APORTACIONES (Paredes, 2014)

Lo que busca es calcular el valor actual de las aportaciones futuras que permitan
cubrir las obligaciones del Fondo. Para ello se necesita de las tasas de aportacion,
sueldo de cotizacién, tasa de incremento proyectado de sueldos y el valor actuarial

presente del total de ingresos futuros.

METODO DE PROYECCIONES Y DE VALOR PRESENTE

Estas metodologias en su andlisis hacen uso de valores esperados con la diferencia
de que la primera metodologia utiliza métodos econométricos en funcién de factores
enddgenos y exdgenos mientras que la segunda, se basa en las probabilidades de
decremento agrupadas en tablas de vida y otras. (Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social, 2016)

METODO INDIVIDUAL DE LA EDAD NORMAL DE ENTRADA

Se caracterizan por tener cuantias de contribuciones periddicas de manera individual
para cada participe a través del sistema de capitalizacion individual. Asimismo, el
costo anual estd dado por la suma de los costos individuales de cada participe.

A diferencia del método agregado “El coste normal y provision matematica para cada

participe se determina aplicando el sistema financiero-actuarial de capitalizacion

individual y, posteriormente, una vez definidas estas funciones se calcula el coste
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anual y la provision matematica del plan como suma de las individuales” (Pelaez

Fermoso & Garcia Gonzalez, 2003, p.57).

METODO AGREGADO DE LA EDAD NORMAL DE ENTRADA

Este método considera la valoracion del plan de manera conjunta para el colectivo
de participes de manera anual y calcula el costo anual del plan para el total de
participes. En este tipo de planes los participes més joévenes financian los costos de
las prestaciones de loa participes de mayores, es decir, existe un componente de
solidaridad intergeneracional. Por tanto, a diferencia del método individual “el calculo
de las funciones relevantes del mismo se realiza considerando la edad de entrada o
la edad alcanzada por todos los participes en el momento de la valoracion del plan y
no la edad especifica de cada participe” (Pelaez Fermoso & Garcia Gonzalez, 2003,
p.54)

ESTADO DEL ARTE

De acuerdo a la valuacién actuarial del Seguro de Invalidez y Vida (SIV) del Instituto
Mexicano del Seguro Social (2012) que evaltan las pensiones de invalidez temporal
o definitiva, fallecimiento, viudez, orfandad, ascendencia, de asignaciones familiares
a la esposa e hijos del pensionado por invalidez, asistencia de invalidez, aguinaldo e
incremento de pensiones utilizan el método de proyecciones demograficas vy
financieras (MPDF) en recomendacion a la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT) permitiendo integrar mecanismos de célculo, elementos demograficos vy
econdémicos que permitan cumplir con la entrega de pensiones. Encuentran que
financieramente en un horizonte de 50 afios necesitan una prima nivelada de 1.43 %
del valor presente de los salarios futuros para hacer frente al gasto total y, para un
horizonte de 100 afios se necesita de una prima nivelada de 1.55%. De acuerdo a
los resultados del balance actuarial determinan que existird un superavit de 747.920

millones de pesos.
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En el estudio realizado por el IESS (2016) para el Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte

(IVM) con un horizonte de 40 afios integra metodologias tradicionales y nuevos
enfoques, sobre todo simulaciones en base a distribucion de probabilidad para
estimar la distribucion de ingresos y egresos de cada afio para investigar sobre el
desempenio del seguro a mediano y largo plazo. En este estudio analizan la tasa de
inflacién, tasa de incremento de salarios y la tasa de incremento de pensiones.
Presentan un modelo matematico que evalla la dinamica de los ingresos, egresos y
reserva de un esquema de pensiones determinado por pardmetros demograficos,
economicos y financieros, bajo el supuesto de que los ingresos y egresos suceden
al final de cada afio. Evallan las pensiones de invalidez, vejez, viudedad, orfandad,
subsidios transitorios y auxilio funerario encontrando que hasta el afio 2045 los
ingresos cubririan los egresos y para el afio 2053 habria un déficit de $20464.40
millones. El andlisis de sensibilidad indica que los resultados del estudio son muy
sensibles a pequefias variaciones de los parametros del mismo y que para alcanzar

el equilibrio financiero la tasa de aportacion de los afiliados se estima en 12.41%.

El Seguro Social de Salud del Pert (2012) en convenio con la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT), analizaron las prestaciones del Seguro Regular y el
Seguro de Salud Agrario que corresponden a pensiones de prevencion, promocion,
recuperacion y rehabilitacibn ademas de prestaciones econdémicas y sociales.
Aplicando el modelo de proyeccion demografica y financiera consistente en estimar
el nimero de trabajadores y pensionistas por sexo y edad para cada afio de
proyeccion de la poblacién acreditada estudian la poblacién cotizante y los costos de
prestaciones econdmicas, mientras que para calcular las primas anuales utilizan el
Sistema de Reparto Puro. Finalmente, encontraron que para el caso del Seguro
Regular existia superavit mientras que el Seguro de Salud Agrario presentaba déficit

debido a que los cotizantes de este seguro realizan una aportacion baja.

En los estudios actuariales realizados en el Fondo para los afios 2006, 2007, 2008,
2011, 2013 y 2014, a pesar que los tres primeros estudios fueron realizados por la
empresa Actuaria Consultores Cia. Ltda.; los dos siguientes por HR&SS Consulting
Cia. Ltda.; y el ultimo realizado por el Ing. Hugo Paredes, todos aplican la misma
metodologia, basandose en el método del financiamiento total a largo plazo analizan

las diferentes cuentas del pasivo, activo y patrimonio para determinar si existe déficit,

Lety del Cisne Rivera Guaman 76



D
V310 30 GAZABVIY

UNIVERSIDAD DE CUENCA
superavit o equilibro actuarial. Para el estudio del afio 2006 encuentra que el Fondo

mantenia un déficit actuarial de $115.000 ddlares que correspondia a un
desfinanciamiento del 1% del total de activos. La reserva promedio per capita era de
$28.000 para pensionistas, $9.000 para trabajadores y $21.000 para profesores y

determinan que la tasa de rendimiento debia ser mayor al 8% anual.

En el estudio del 2007 el Fondo mantenia un superavit de $2.6 millones de ddlares
que vari6é radicalmente debido al Decreto Ejecutivo No0.1001 que indicaba que el
aporte patronal por parte del Estado no podria ser superior al del afio anterior. La
reserva promedio per céapita era de $32.000 para jubilados, $13.000 para
trabajadores y empleados, y, $25.000 para docentes y la tasa de rendimiento debia
ser superior al 7.15% anual. En el estudio del 2008 encuentra que el Fondo
presentaba un déficit debido a que para ese afio el Decreto Ejecutivo No. 1493
elimina toda erogacion que financie la jubilacion patronal de los Fondos, la reserva
promedio per cépita para jubilacion era de $32.000 para jubilados, $26.000 para
trabajadores y empleados y, de $44.000 doélares para los docentes y se necesitaba

que la tasa de rendimiento fuera de minimo 7.6%.

En el estudio del 2011, FONDO PROVIDA mantenia un superavit de 1.1 millones, las
reservas matematicas para las obligaciones estaban en el orden de 5.6 millones para
pensionistas, 1.3 millones para empleados y trabajadores y de 5.1 millones para
docentes y la tasa de rendimiento de un 7.1%. Para el 2013 el Fondo presentaba
superavit y las reservas matematicas era 12.2 millones para pensionistas, 1.2
millones para empleados y trabajadores y de 3.7 millones para docentes. Una
propuesta de los actuarios para este afo es que los docentes con cargas laborales
adicionales (por ejemplo, decanos) aporten en funcién de su remuneracion total.
Finalmente, en el estudio de 2014 encuentran que el Fondo se encontraba en déficit
siendo una causal la vigencia de la resolucion No. SBS-2013-504 que obligaba a los
Fondos Previsionales Cerrados a migrar al sistema de contribucion definida y que

sea administrado exclusivamente bajo cuentas individuales.

5.2. DISENO METODOLOGICO

5.2.1. Andlisis de la situacion demografica y macroecondmica de los participes de FONDO
PROVIDA
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5.2.1.1. Situacion demografica

Los participes del Fondo son aquellos que aportan a la prestacion de Cesantia
mensualmente con la finalidad de mantener activa su cuenta individual y acceder a
los beneficios que brinda el Fondo, sin embargo, es importante considerar a aquellos
que no son participes del Fondo pero que mantienen saldo en la cuenta individual

como los desafiliados o los que han renunciado a la Universidad de Cuenca.

Por lo tanto, en funcion de la informacion demogréfica y utilizando técnicas de
estadistica descriptiva y analisis de datos se revisara la distribucion por edad, tiempo

de servicio y otros procedimientos pertinentes.

5.2.1.2. Situacidn macroecondmica

La situacion macroeconémica dentro del funcionamiento de un Fondo es primordial
debido a que cambios en el que quehacer nacional pueden afectar su

funcionamiento.

Asi para realizar un estudio actuarial se necesita considerar variables
macroeconémicas debido a que éstas nos permiten trazar la ruta futura de la
continuaciéon del Fondo como hasta ahora lo ha venido siendo o nos pueden ayudar
a revisar aquellas situaciones que permitan prever condiciones desfavorables del

Fondo.

Para ello, mediante un analisis de series cronoldgicas se realizara las proyecciones
de los indices econdmicos como: tasa de interés, tasa de crecimiento salarial, tasa
de descuento, tasa de inflacion, tasa de incremento de sueldos, tasas de descuento

financiero entre otras variables.
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5.2.2. Andlisis de la situacion financiera del Fondo

Se analizara las principales cuentas contables como: activo, pasivo y patrimonio. Los
mismos que nos serviran para analizar la tendencia de los activos financieros del
FONDO PROVIDA durante el periodo de andlisis y nos permitiran realizar

proyecciones financieras con un horizonte de cinco afios.

5.2.3. Balance actuarial del Fondo al 31 de diciembre de 2017

A través del uso de célculo actuarial se presentara la valoracion de las principales
cuentas contables, mismas, que sera la sumatoria de los resultados individuales de
cada participe considerando aportaciones, tiempo de servicio y prestaciones entre

otras variables.

El balance actuarial considerara los valores actuales calculados al 31 de diciembre
de 2017 tanto de ingresos como de egresos del Fondo, para finalmente utilizando
métodos de proyecciones y de valor presente determinar sila institucion se encuentra

en un déficit, superavit o en equilibrio actuarial.

5.2.4. Escenarios de sostenibilidad de FONDO PROVIDA al 2022.

Se plantearan posibles escenarios de acuerdo a la informacion que nos proporcione
la gerencia del FONDO PROVIDA considerando que el Fondo es una institucion de
beneficio definido, por lo que, es necesario calcular de manera individual las reservas

necesarias para hacer frente a sus obligaciones.

Se utilizara procedimientos actuariales econométricos y financieros que permitan
evaluar el desempeiio del FONDO PROVIDA al cambiar variables claves como tasa

de interés, numero de afiliados, condiciones macroecondmicas, etc., para determinar
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si el Fondo puede mantenerse en el mediano plazo (considerando como horizonte

temporal cinco afios).
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6. CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES PARA EL DESARROLLO DEL PRESENTE

TRABAJO INTEGRADOR

Agosto Septiem Octubre Noviemb | Diciembr Enero
bre re e
CRONOGRAMA DE|S|S S|S|S[S|S|S|S|S|S S|S[S[S|S|S|S
ACTIVIDADES 11213141112 (3(4]1]|2|3]|14]1]12|3|4(1|(2|3]|4 213|4
Justificacion X
Problematizacion X
Obijetivos X
Revisién por parte
del tutor X
Marco tedrico X
Disefio metodoldgico X [ x
Revisién por parte
del tutor X
Obtencion de datos
secundarios X
Estudio demogréfico X
Proyeccion de indices X | x
Valuacion  cuentas:
activo, pasivo vy X | x
patrimonio
Balance actuarial y X
planteo de escenarios X
Conclusiones y
recomendaciones X
Anexos X
Revision por parte
del tutor X
Correccion del
proyecto X X
Aprobacion del
X |x|x
proyecto
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