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1. El presente informe tiene describe los principales hechos durante el cuarto trimestre de 2017, sin perjuicio de informes específicos o profundizaciones que por su trascendencia se hubiesen presentado adicionalmente. Asimismo, se incorporan algunos datos del 2017, con la finalidad de proporcionar una mejor comprensión sobre la evolución y situación del Sistema Nacional de Pensiones y de los entes regulados.

2. Lo fondos voluntarios continúan siendo un producto poco atractivo, según se aprecia en el informe, el producto no está creciendo.

3. La cantidad de pensionados que deben optar por algún producto de beneficios en el ROP continúa aumentando, según se tenía previsto. 
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4. El SNP más el Fondo de Capitalización Laboral cuentan a diciembre de 2017 con recursos administrados por un total de 11,9 billones de colones. Esto representa un 9.33% más que el monto a diciembre de 2016. 

5. El monto total administrado corresponde al 36% del Producto Interno Bruto a diciembre de 2017. Se debe tomar en consideración que el llamado Segundo Pilar, compuesto por el ROP y fondos ocupacionales complementarios especiales, representa el 18% del PIB, mientras los regímenes del Primer Pilar administran el 15,3%. 

6. Al finalizar el 2017 los cuatro regímenes básicos (Invalidez, Vejez y Muerte, Poder Judicial, Magisterio Nacional y Bomberos) administran 5,1 billones de colones. Por su parte, el régimen complementario más importante administra 5,8 billones.

Cuadro 1
Sistema Nacional de Pensiones y Fondo de Capitalización Laboral
Activos por Pilar
	Pilares
	Diciembre 2016
(billones de 
colones)
	Diciembre 2017
(billones de 
colones)
	Variación (%)

	Primer Pilar
	4,8
	5,1
	6,2%

	Segundo Pilar
	5,2
	5,9
	13,5

	Tercer Pilar
	0,3
	0,3
	0,0%

	Capitalización Laboral
	0,5
	0,6
	20%

	Total
	10,8
	11,9
	10,2%



7. Popular Pensiones OPC administra 1,87 billones de colones, lo que representa el 36.15% de los recursos totales administrados por el ROP (2,17 billones si se incluyen FCL y voluntarios). Dicho monto es superior a los 2,11billones del Fondo de Capitalización Colectiva del Magisterio Nacional, pero aún menor al 2.4 billones de Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte administrado por la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS).
Gráfico 1
Activos de por entidad el Segundo Pilar
(millones de colones)



8. Los aportes al ROP durante el 2017 alcanzaron ¢391 168 millones, es decir un incremento de 4%, lo que representa menos de la mitad del incremento del 2016 (9.2%). 

Gráfico 2
Activos de por entidad el Segundo Pilar
(millones de colones)
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9. La cartera total (sin incluir carteras de créditos) del SNP equivale a 10,9 billones de colones con una concentración de 7.02 billones invertidos en instrumentos de BCCR y Ministerio de Hacienda.

Cuadro 2
Inversiones por Régimen de Pensiones 
(millones de colones) 
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Gráfico 3
[image: ]
10. El Ministerio de Hacienda representa el emisor más importante de las carteras de inversión, junto con el Banco Central de Costa Rica, el promedio ponderado por activo administrado representó 55.62% de la cartera. 


11. El porcentaje de inversiones en valores extranjeros pasó de 8,12%, a finales del 2016 a 9,76% para el ROP. 















Cuadro 3
ROP Inversiones en valores extranjeros 
(monto en millones de colones)
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12. Las inversiones en sector privado local se caracterizan por ser de más corto plazo, en su mayoría bancos privados (captaciones en certificados de inversión principalmente).
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13. En el caso del ROP, la duración modificada es 3.02%. 

Cuadro 4
ROP: Duración y plazos al vencimiento 
	
	Duración
(años)
	[bookmark: _GoBack]   Duración           Modificada(%)
	         Plazo al venci-   miento (años)

	BN-VITAL
	1,81
	1,76
	7,45

	POPULAR PENSIONES
	3,83
	3,70
	6,12

	VIDA PLENA-OPC
	3,95
	3,80
	5,60

	BAC SJ PENSIONES
	3,60
	3,45
	7,75

	BCR-PENSION
	2,46
	2,39
	6,39

	CCSS-OPC
	3,35
	3,23
	4,81

	ROP
	3,13
	3,02
	6,55
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14. El aumento en el valor de las plusvalías en valores extranjeros favoreció nuevamente la rentabilidad de aquellos fondos que mantienen este tipo de valores en sus carteras.

Cuadro 5:
Rentabilidad (%) del mes de diciembre 2017
	FONDO
	BAC SJ PENSIONES
	BCR-PENSION
	CCSS OPC
	POPULAR PENSIONES
	VIDA PLENA OPC
	BN-VITAL

	Fondo Capitalización Laboral
	0,75
	0,75
	0,68
	0,67
	0,76
	0,6

	Régimen Obligatorio de Pensiones 
	0,81
	0,77
	0,66
	0,61
	0.74
	0,71

	Voluntario Colones “A”
	0,69
	0,72
	 
	 
	0,72
	0,62

	Voluntario Colones “B”
	0,74
	0,7
	 
	0,65
	0,76
	0,67

	Voluntario Dólares “A”
	0,11
	0,28
	 
	0,2
	 
	0,31

	Voluntario Dólares “B”
	0,29
	0,39
	 
	0,19
	 
	0,33




15. Las variaciones en el tipo de cambio han afectado la rentabilidad de los fondos con inversiones en valores denominados en US dólares.

16. En el caso del ROP, las series más representativas (tasa fija) como porcentaje del total de la cartera sufrieron disminuciones en el precio durante el último año. Adicionalmente los instrumentos denominados en unidades de desarrollo, “tpras” (comprados por los fondos de pensiones durante el 2017) sufrieron disminuciones en el precio.
Gráfico 5
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17. Las plusvalías no realizadas en las inversiones locales disminuyeron a lo largo del 2017 hasta cerrar el año en minusvalías. Esta disminución en el precio de los instrumentos locales representó cerca de ¢90.000 millones. Por el contrario, las minusvalías en valores extranjeros se convirtieron en plusvalías, con un aumento de ¢24.500 millones. 

Cuadro 6:
ROP: Plusvalías y Minusvalías
(millones de colones)
	Fecha
	Disponibilidades
	Inversiones
	Plusvalías valores Nacionales
	Plusvalías valores Extranjeros
	Total  Plusvalías

	 Dic 2016
	118 195
	4 266 927
	86 548
	-5 805
	80 743

	Ene 2017
	85 258
	4 318 710
	81 367
	-6 133
	75 234

	Feb 2017
	125 233
	4 429 849
	76 330
	-3 082
	73 248

	Mar 2017
	117 478
	4 496 773
	74 426
	-1 047
	73 380

	Abr 2017
	103 098
	4 545 138
	72 559
	3 104
	75 664

	May 2017
	55 915
	4 622 364
	68 248
	4 559
	72 807

	Jun 2017
	60 811
	4 649 176
	61 457
	2 273
	63 731

	Jul 2017
	126 998
	4 695 778
	30 249
	3 824
	34 073

	Ago 2017
	98 951
	4 722 133
	12 005
	3 732
	15 737

	Set 2017
	83 373
	4 788 765
	2 105
	9 862
	11 967

	Oct 2017
	87 409
	4 823 786
	1 342
	16 762
	18 104

	Nov 2017
	44 346
	4 877 482
	-1 280
	17 542
	16 262

	Dic 2017
	68 882
	4 894 523
	-5 353
	18 785
	13 432
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18. Se modificó el Acuerdo del Superintendente sobre disposiciones para el uso de la rentabilidad de los fondos para fines de información o publicidad y el contenido mínimo de los estados de cuenta, de manera tal que la rentabilidad presentada en los estados de cuenta muestre plazos mayores (3, 5 y 10 años), más acordes con el horizonte de inversión de largo plazo de los fondos de pensiones.

	Cuadro 7:
ROP: Rentabilidades nominales

	 
	3 años
	5 años
	10 años
	Histórico
	Anual

	31 de octubre 2017
	8,62
	9,97
	8,81
	12,19
	6,33

	30 de noviembre 2017
	8,54
	9,55
	8,82
	12,15
	6,35

	31 de diciembre 2017
	8,53
	9,14
	8,89
	12,14
	6,49
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19. La libre transferencia ha aumentado y ha alcanzado los 60.000 movimientos al año. Aun así, el monto se mantiene muy por debajo de la cantidad de movimientos observados antes del 2013.  


                                                                                  Gráfico 6
[image: ]


[bookmark: _Toc505348340][bookmark: _Toc506207750][bookmark: _Toc506212331]
[bookmark: _Toc505348341][bookmark: _Toc506207751][bookmark: _Toc506212332][bookmark: _Toc509221830]Pensionados 
[bookmark: _Toc505348342][bookmark: _Toc506207752][bookmark: _Toc506212333][bookmark: _Toc509221831]Pensionados ROP
20. El número de pensionados ha venido aumentando año a año. Se presentan las tres categorías: retiro total, retiro programado y retiro permanente. 

21. El primer tipo de retiro alcanzó en el último año los 13 440 pensionados, un 5,36% más que durante el 2016.

22. Los retiros programados crecieron 1,55 veces con respecto al 2016, alcanzando los 1 449 retiros en esta modalidad. Por su parte, la renta permanente creció 55%, totalizando 1 524 pensionados.




Cuadro 8:
Pensionados del ROP
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23. En los regímenes básicos especiales (para pensiones mayores a 1,5 millones de colones mensuales), se presenta una concentración en las pensiones de 2 millones.
En el caso del Magisterio Nacional el monto promedio alcanzó 2,4 millones de colones.
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Cuadro 9:
Detalle monto y cantidad de pensionados con pensiones mayores a 1,5 millones 
(colones/noviembre 2017)
	 
	Saldo
	 

	
	Mínimo
	Promedio
	Máximo
	Cantidad

	Poder Judicial
	1 508 343
	3 057 735
	9 925 149
	1 114

	Dirección Nacional de Pensiones
	1 500 046
	2 715 034
	13 685 804
	1 702

	Magisterio Nacional
	1 500 001
	2 444 472
	11 939 007
	6 873
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24. La Mesa de Diálogo realizó recomendaciones que, en su mayoría, son administrativas o de gestión, y sólo requieren la aprobación de la Junta Directiva de la CCSS para gestionarlas; en tanto para otras se requieren cambios en la legislación, que se deben aprobar en la Asamblea Legislativa. 

25. Entre las consensuadas, a criterio de la SUPEN, las cinco que más afectan los parámetros actuariales son: 

· Ajustar los escalones previstos en la reforma del 2005, para que se realicen los aumentos cada 3 años a partir del 2020. Se requiere modificar el artículo 33 y el Transitorio XI el Reglamento del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social mediante acuerdo de Junta Directiva de esa Institución.
· Trasladar el 0,25% de la contribución patronal del Banco Popular y de Desarrollo Comunal al IVM, que requiere modificar la Ley Orgánica del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, N°.4351 de 11 de julio de 1969.
· Transferir anualmente a partir del 2018, 60 mil millones de colones, ajustados por inflación de los ingresos previstos en la Ley N°.5662 del Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares (FODESAF), que requiere modificar dicha Ley
· Obtener un 4,8% como meta de rendimiento real anual de las inversiones del IVM.
· Modificar el porcentaje de cuantía adicional para que empiece a partir de las 300 cuotas (25 años cotizados). Se debe modificar el Reglamento del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social mediante acuerdo de Junta Directiva de esa Institución.
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Tipo de fondo Disponibilidades
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extranjeros

Instituciones 

públicas no 
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públicas 
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Ministerio 
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y BCCR

Sector 

privado

Total

REGIMENES BÁSICOS FRIVM   0   0   91  78 769 1 780 498  75 449 1 934 807

REGIMENES BÁSICOS FCCMN  16 353   0  9 120  131 523 1 405 500  267 548 1 830 044

REGIMENES BÁSICOS FPJ   0   0  23 862  71 109  356 852  11 222  463 044

REGIMENES BÁSICOS Bomberos   324   0  3 153  5 588  23 861  12 495  45 422

REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS  69 252  479 239  135 565  580 464 2 681 114 1 031 778 4 977 411

REGIMENES ESPECIALES y OTROS  11 853   0  105 084  91 211  407 811  169 878  785 836

VOLUNTARIOS  9 647  3 562  8 854  33 510  151 553  106 958  314 084

Sub Total  107 428  482 801  285 728  992 174 6 807 189 1 675 327 10 350 647

FONDOS DE CAPITALIZACION LABORAL  32 116  20 065  8 004  92 329  216 822  191 739  561 075

Total   139 544  502 866  293 732 1 084 503 7 024 011 1 867 066 10 911 722
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ROP Entidades por rango de inversion

(al 31 diciembre 2017)
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dic-16 dic-17

Barclays Capital Inc     644     0

Ab American Income Portfolio     0    1 408

Alps Portfolio Solutions - Etf Trust     0    1 582

Amundi Luxemburg S.A.     0    8 935

Black Rock Fund Advisors     0    1 284

Deutsche Bank    53 173    55 905

Franklin Templeton Investment Funds     568     0

Goldman Sachs Group Inc.    59 203    65 138

Golman Sachs Emerging Markets Debt Portfolio     0    4 274

International Finance Corporation    33 466    2 526

Invesco Powershares Capital Mgmt LLC     0    11 364

Investec Asset Management     641     0

Ishares Msci Canada Etf     664     767

Ishares MSCI EMU ETF    1 888    2 466

Ishares Russell 2000 E.T.F    2 859    3 331

ISHARES S&P 500 Index Fund    2 157    3 950

Jp Morgan Funds    60 300    61 128

Mfs Mer-Global Equity- Aiusd    1 226     0

Nn Investment Partners     0    1 315

Nomura Funds Ireland Plc     0    1 340

PIMCO (Gestora De Portafolios)    56 312    77 338

Pimco-Gl.Inv.Ser-Inc.Fd Inst Acc     0    2 825

Powershares Qqq Trust Series    2 304    3 119

Principal Global Investor Preferred Securities     0    1 609

S&P 500 Etf Trust    13 868    33 265

State Street Corp     0    4 616

Templeton Global Total Return Fund     0    1 052

The Vanguard Group     287    35 102

Vanguard Reit Etf     0    1 167

Wisdomtree Asset Management Inc    57 941    91 297

World Gold Trust Services Llc     0    1 136

Total valores extrajeros    347 503    479 239

Total cartera   4 279 980   4 908 159

Porcentaje de cartera total 8,12% 9,76%
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Retiro total** 8 319 10 282 10 871 10 802 11 993 12 756 13 440

Retiro programado  8  24  66  231  390  567 1 449

Renta permanente  4  9  79  127  333  984 1 524

Retiro total** 2 185 2 838 3 381 4 100 4 564 5 349 6 023

Retiro programado  21  41  58  76  80  77  69

Renta permanente  206  95  144  80  102  93  66

**Utilizando unicamente retiros superiores a ¢300.000

ROP: Planes de beneficios, 2011-2017

Pensionados (en personas)

Monto promedio pensión (miles de colones)

Fuente: Superintendencia de Pensiones
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