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Resumen Ejecutivo

De conformidad con el “Reglamento Actuarial para los Regimenes de Pensiones creados
por Leyes Especiales y Regimenes Publicos sustitutos al Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte’, emitido por el CONASSIF, se presenta la Valuaciéon Actuarial del Fondo de
Retiro de los Empleados de la CCSS (FRE), con corte al 30 de junio del 2013.

El FRE otorga beneficios en caso de invalidez, vejez y muerte, en funcién del niimero de
anos cotizados y también concede un beneficio en caso de separacion. Al cierre del mes
de junio del presente ano se registré un total de 49.252 trabajadores en la Institucion,
con un salario promedio de ¢923.364. Por otro lado, a la misma fecha habia 12.230
pensionados en curso de pago con un monto promedio de pensién de ¢110.661 en el caso
de beneficios por jubilacién, ¢38.679 para los pensionados por invalidez, ¢37.700 en el
riesgo de viudez y ¢15.173 para los pensionados por orfandad.

El valor del portafolio de inversiones del FRE asciende a ¢155.708 millones y se
registré una tasa de rendimiento nominal anual al mes de junio del presente ano, de
9,45%. Considerando que el indice de precios al consumidor interanual al mes de junio
del 2012 cerré en 5,14%, se obtiene una tasa de rendimiento real anual del 4,10%.

Los principales emisores en el portafolio de inversiones del Fondo de Retiro, son el
Ministerio de Hacienda y el Banco Central, con un 62,48% de participacion en la
cartera; los bancos publicos y el resto de este sector, alcanzan un porcentaje de
participacién equivalente al 20,80% y el sector privado en general posee un 14,38% de
participaciéon. En cuanto a la distribucién del portafolio por plazos, se tiene que el
10,92% de la cartera esta colocado a no mas de un ano plazo, un 28,65% esta invertido a
plazos entre uno y cinco anos y un 58,09% esta colocado a mas de cinco anos plazo. El
restante 2,34% de la cartera, para efectos de distribucién tanto por plazo como por
sector, corresponde a cuenta corriente.

Segun los Estados Financieros del Fondo al 30 de junio del 2013, el monto de los activos
totales es de ¢162.279,32 millones, de los cuales ¢128.150,71 millones corresponde a
pasivo corriente. El patrimonio y sus reservas, esta compuesto por ¢34.128,61 millones.
A partir de la valuacion actuarial es posible redistribuir las reservas del fondo, de
forma que reflejen los requerimientos del plan.

La valuacion actuarial se realiza sobre la hipdtesis de que los salarios promedio crecen
en el largo plazo a una tasa del 2% en términos reales y las inversiones rinden un 3%
real anual, también visto como una hipédtesis de largo plazo. Ademas con base en el
analisis realizado, se considera como base un ingreso de 1000 nuevos trabajadores a la
Instituciéon y un minimo de 850 nuevos ingresos, vista también como una hipétesis de
largo plazo y no como un aspecto coyuntural o de corto plazo.
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Dicha hipétesis de nuevos trabajadores debe ser entendida como el reemplazo o
sustitucion de aquellos trabajadores que se pensionan, fallecen o se separan, por lo que
el efecto neto en la planilla estaria cercano a los 200 6 100 trabajadores, dependiendo de
la cantidad total de trabajadores que salen, incluso podria tenerse un efecto neto
negativo. Se considera el perfil de requisitos y beneficios estipulados en el reglamento
vigente del Fondo.

En adicion, se presentan escenarios adicionales para medir el impacto de modificar la
tasa de rendimiento de las inversiones, el porcentaje de revaluacién de los montos de
las pensiones, el cual en los ultimos afios se ha mantenido en un 50% de la tasa de
inflacion, asi como la hipodtesis de la cantidad de nuevos trabajadores que ingresan a la
Institucién. El estudio se realiza bajo la modalidad de un grupo de poblacién abierta e
incluye los resultados para el caso del grupo cerrado, considerando diversas hipétesis de
los escenarios utilizados en la valuacion.

Dentro de las conclusiones mas relevantes obtenidas en el presente estudio de la
valuacion actuarial, se destacan las siguientes:

1. El monto de la reserva neta para pensiones en curso de pago estimada al 30 de
junio del presente afno es de ¢139.076 millones, la reserva del beneficio por
separaciéon corresponde a ¢1.265 millones y los restantes ¢7.675 millones
corresponden a la reserva matematica de beneficios futuros y reserva de
contingencias.

2. La prima de equilibrio actuarial resultante es de 1,89% sobre los salarios
ordinarios, considerando las reservas actuariales determinadas en la presente
valuacion, la hipétesis de un aporte de la Caja equivalente al 2% sobre los
salarios, la revaluaciéon de un 50% de la inflacién y un rendimiento real anual de
las inversiones del 3%.

3. Se debe procurar obtener el mejor nivel de rendimientos posible para las
inversiones del Fondo, de forma que se procure obtener un rendimiento promedio
real de las inversiones no menor al 3% en el largo plazo, considerando como
parametro el Indice de Precios al Consumidor.

4. El crecimiento en los gastos del fondo presenta un comportamiento mas
acelerado en relacion con los ingresos, por lo que se recomienda darle un
seguimiento a esta situaciéon. Por otro lado, el objetivo de cumplir con la
diversificacion del portafolio de inversiones propuesta por la Superintendencia,
al bajar los limites maximos de colocacién en el sector publico —Banco Central y
Ministerio de Hacienda—, podria conducir a una disminucion en la rentabilidad
real de las inversiones del Fondo. La combinacién de estos dos factores obligaria
a ir realizando los respectivos analisis para solventar esta situacion, por ejemplo,
mediante un analisis del esquema de beneficios que ofrece el Fondo.
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5. Para los calculos realizados en el presente informe de valuacién actuarial, se
utilizaron las tablas de mortalidad que establece la respectiva normativa de la
SuPen. Los resultados obtenidos al utilizar dichas tablas no presentaron mayor
cambio, mas aun, vale la pena destacar que el impacto en la prima media no es
significativo, pues la variacion presentada ocurre mas o menos en el segundo
decimal.

Dentro de las principales recomendaciones planteadas en la valuacion actuarial del
Fondo, se destacan las siguientes:

1. Actualizar los activos netos que se registran en los Estados Financieros del FRE,
de conformidad con la distribucién relativa que se presenta en el Cuadro N° 18
del presente informe.

2. Continuar con una buena gestion del portafolio de inversiones, de modo que los
rendimientos mantengan un nivel promedio en el largo plazo no menor al 3%
real —medido con el Indice de Precios al Consumidor—.

3. Continuar con los esfuerzos para que la administracion del FRAP cuente con un
sistema integrado de informacién que sirva de manera adecuada a la gestién y
reunion de insumos para los diversos estudios que se realizan.

4. Realizar los respectivos analisis y estudios tendientes a elaborar valoraciones en
el esquema de beneficios del Fondo, debido por un lado al crecimiento mas
acelerado en los gastos con respecto a los ingresos, situacién que ocasiona un
aumento relativo en la provisiéon de las pensiones en curso de pago, y por otro
lado, debido a la meta de diversificaciéon del portafolio, mediante la cual la
disminucién del limite maximo de concentracion en el sector publico, podria

ocasionar una disminucion en la rentabilidad real del portafolio de inversiones
del Fondo.



Direcciéon Actuarial - CCSS Valuacion Actuarial del FRE al 30/06/2013

1. Introduccion

El objetivo del presente estudio es realizar un analisis desde el punto de vista actuarial
y en el largo plazo, del Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de
Seguro Social (FRE). Dicho fondo ofrece proteccién a los trabajadores de la Caja desde
el afno 1983, por medio de una pensiéon complementaria que inicialmente se otorgaba
solamente para el riesgo de vejez y que posteriormente, en el afno 1998 —sin que se
modificara la prima de financiamiento—, se extendié este beneficio a los riesgos de
invalidez y muerte.

Por otro lado, se tiene que inicialmente el beneficio de pension que se otorgaba en el
Fondo, era un monto fijo segin el porcentaje otorgado a cada beneficiario en relacion
con los anos cotizados y el salario promedio, sin embargo, el monto otorgado como
beneficio se mantenia fijo a través del tiempo para cada pensionado.

Posteriormente se han realizado multiples esfuerzos por parte de la Administracién del
FRE, de forma que a partir del ano 1997, se logr6é iniciar con el proceso de
revalorizaciéon de los montos de las pensiones, para compensarles en parte, la pérdida
de poder adquisitivo. De esta forma, se ha pasado de un sistema en el que no se
revalorizaban los beneficios otorgados, a un sistema en el cual se revalorizan dichos
beneficios, segin las posibilidades financieras del Fondo.

Por otro lado, anualmente se realizan estudios actuariales con el fin de determinar la
sostenibilidad econémica del FRE, analizando los ingresos del Fondo, asi como el perfil
de beneficios que ofrece y con base en diferentes escenarios segun la sensibilidad de
algunas hipétesis.

En correspondencia con lo anterior, el presente informe actuarial se elabora utilizando
cuatro escenarios, tomando como base para todos los escenarios, un incremento del 2%
real de los salarios, una tasa de inflaciéon del 8% y un 50% de la inflaciéon para
reevaluar las pensiones. De esta forma, para el primer escenario se considera una tasa
de 3% de rendimiento real en las inversiones del Fondo y un total de 1000 nuevos
trabajadores por ano.

Dicho escenario se sensibiliza al considerar un segundo escenario con un 3% de
rendimientos reales para las inversiones y un ingreso de 850 nuevos trabajadores por
ano. La hipodtesis de 2% de rendimiento real para las inversiones del Fondo y un total
de 1000 y 850 nuevos trabajadores por ano, conforman el tercer y cuarto escenario,
respectivamente. Adicionalmente se considera una revaluaciéon de los montos de las
pensiones equivalente al 100% de la inflacién y se presenta el valor de la prima media
obtenida.

Vale la pena destacar que el comportamiento histérico de la tasa de rendimiento real de
las inversiones del FRE, corresponde en promedio a un 5,42% durante el periodo
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comprendido entre los anos 1989 y 2013 y un 5,28% durante los dltimos diez anos.
Ademas para los ultimos cinco anos los rendimientos obtenidos promedio alcanzan
aproximadamente el 4%. De esta forma, la hipdtesis del rendimiento real de las
inversiones asumida en el escenario base puede interpretarse como una hipdétesis
aceptable y conservadora.

Por otro lado, la hipétesis de nuevos trabajadores debe ser entendida como el reemplazo
o sustitucion de aquellos trabajadores que se pensionan, fallecen o se separan, por lo

que el efecto neto en la planilla estaria cercano a los 200 6 100 trabajadores,
dependiendo de la cantidad total de trabajadores que salen.

Para la elaboracién de este estudio se ha utilizado informacion sobre los trabajadores
de la Institucion y los pensionados en curso de pago del FRE, contenida en las planillas
respectivas, asi como datos de los Estados y Analisis Financieros del Fondo, dicha
informacién ha sido proporcionada por diferentes instancias de la Direccion del Fondo
de Retiro, Ahorro y Préstamo.

Por otro lado, se emplearon bases biométricas y econémicas que se consideran
aplicables tanto a la masa de trabajadores de la Institucién, asi como a las condiciones
y perspectivas financieras y economicas del pais. Los datos se presentan con corte al 30
de junio del presente afno, en atenciéon a la normativa vigente emitida por el Consejo
Nacional de Supervision de Instituciones Financieras y la Superintendencia de
Pensiones.

2. Marco legal, regulacién y estadisticas

2.1 Marco legal

El marco legal del Fondo de Retiro de Empleados de la Instituciéon, lo encontramos en el
segundo parrafo del articulo 21 de la Ley Constitutiva de la Caja, en donde
textualmente se indica lo siguiente:

“Todos los trabajadores al servicio de la Caja gozaran de un régimen
especial de beneficios sociales que elaborara la Junta Directiva. Este
régimen comprendera la formacion de fondos de retiro, de ahorro y
préstamos, un plan de seguros sociales y los otros beneficios que
determine la Junta Directiva. La contribucion de la Caja al Fondo de
Retiro, Ahorro y Préstamo sera del 3% de la totalidad de los sueldos
ordinarios consignados en su presupuesto.”

En lo que se refiere a la parte obligatoria el Fondo de Retiro, Ahorro y Préstamo
(FRAP), se encuentra conformado por el FRE, el cual protege los riesgos de invalidez,
vejez y muerte; por el Fondo de Retiro Laboral (FRELA), el cual estd destinado a
financiar un capital de retiro; y el FRIP que fue creado para realizar préstamos a los
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trabajadores y cubrir en caso necesario cualquier déficit actuarial del FRE. Para estos
tres Fondos, la Caja cotiza un 3% sobre los salarios de los trabajadores: un 2%
corresponde al FRE y el restante 1% es para los otros fondos.

En relacion con las valuaciones actuariales del FRE, el articulo 10 del Reglamento del
Fondo de Retiro de Empleados de la Caja Costarricense de Seguro Social, establece
que:

“...Anualmente se realizara una evaluacién actuarial del FRE con corte
a la fecha establecida por la Superintendencia de Pensiones, para
estimar los niveles actuariales de las reservas técnicas e investigar el
equilibrio financiero y actuarial del Fondo...”.

Adicionalmente, el Reglamento actuarial para los regimenes de pensiones creados por
leyes especiales y regimenes publicos sustitutos al Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte, establece en el articulo 10 que las valuaciones actuariales deben ser
elaboradas con informacién con corte al 30 de junio de cada ano.

2.2 Contabilidad y fiscalizacién

La contabilidad del FRE es realizada con apoyo de la Seccién de Contabilidad de la
Caja, de forma separada de la contabilidad de los otros fondos administrados por la
Institucion. Es fiscalizada por la Auditoria Interna de la Caja. La administracion del
régimen esta a cargo de una Junta Administrativa, bajo la supervisiéon de la SUPEN,
segun lo senala el articulo 12 del Reglamento del FRE y el articulo 75 de la Ley de
Proteccion al Trabajador, el cual establece en lo que interesa:

“Las instituciones o empresas publicas estatales y las empresas
privadas que, a la fecha de vigencia de esta ley, mantengan sistemas de
pensiones que operen al amparo de leyes especiales, convenciones
colectivas u otras normas y que brindan a sus trabajadores beneficios
complementarios a los ofrecidos por el Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social, continuaran
realizando los aportes ordenados, pero quedaran sujetos a la
supervision de la Superintendencia de Pensiones, con base en el
articulo 36 de la Ley No.7523, de 7 de julio de 1995, y los incisos b) y r)
del articulo 171 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, No.
7732, de 17 de diciembre de 1997.”

2.3 Cobertura

El nimero de afiliados activos del Fondo de Retiro de Empleados al mes de junio del
2013 fue de 49.252, dato que es levemente inferior al que se observé en junio del ano
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anterior. Un 43% del total de los asegurados corresponde a hombres y el restante 57%
son mujeres (ver Cuadro N° 1), comportamiento que se ha mantenido durante los
ultimos anos.

En relaciéon con el salario ordinario promedio para ambos sexos, se tiene que éste
asciende a ¢923.363,69 mensuales, incrementando un 9,37% nominal, que se traduce en
un 4,03% real, con respecto al salario promedio reportado al cierre del mes de junio del
ano 2012. En el caso de los hombres el salario promedio por mes es de ¢961.809,17 y
¢894.231,84 para el caso de las mujeres.

Cuadro N° 1
Empleados de la Caja y salario ordinario promedio
Junio, 2013

Sexo Niumero Salario

Mujeres 28.020 894.231,84
Hombres 21.232 961.809,17
Total 49,252 923.363,69

Fuente: Elaboracion propia con base en planilla de afiliados enviada por el
FRE a Junio-2013. Planilla fue objeto de depuracion en esta Direccion.

El ntiimero total de pensionados al 30 de junio del presente afno asciende a 12.230, que
representa un incremento del 7,83% con respecto del nimero observado en la misma
fecha del afno anterior. El monto de la pensién promedio mensual es de ¢79.963, para
una variaciéon de 10,61% con respecto al registrado en el mes de junio del 2012. Dichas
pensiones se distribuyen segun el riesgo y sexo como se indica en el Cuadro N° 2.

Cuadro N° 2
Pensiones en curso de pago y montos de pensién promedio
Segiin riesgo y sexo
Junio, 2013

Hombres Mujeres Total
Riesgo Niémero Pensién (¢) | Nimero Pensién (¢) | Niimero Pensién (¢)
Invalidez 996 49.323 2894 35.017 3.890 38.679
Vejez 2942 119.421 4222 104.556 7.164 110.661
Viudez 108 29.826 641 39.026 749 37.700
Orfandad 179 16.426 248 14.268 427 15.173
Total 4.225 96.242 8.005 71.371 12.230 79.963

Fuente: Elaboracion propia con base en planilla de pensionados enviada por el FRE.
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Los datos proporcionados por la administracion del FRE fueron objeto de depuraciéon en
esta Direccion, tanto para el caso de los afiliados activos como de los pensionados. En el
caso de los activos se depuraron principalmente los registros relacionados con la
variable “salario”. En relacion con la informaciéon de los pensionados, se realizé la
depuracién principalmente con respecto a la variable “riesgo”. Las pensiones otorgadas
por otros regimenes sustitutos al Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM), se
distribuyeron entre las de vejez e invalidez, utilizando como parametro la edad a la que
se otorgd el beneficio de pension.

Las pensiones de orfandad para efectos de la presente valuacién actuarial,
corresponden a los beneficiarios por dicho riesgo menores de 25 anos. En el caso de los
huérfanos mayores de 25 anos de edad, se utiliza como supuesto que son huérfanos
invalidos y son tratados como tales, excepto por el hecho de que no generan
beneficiarios.

2.4 Perfil de beneficios y requisitos

El FRE otorga beneficios de pensiéon complementaria en caso de invalidez, vejez y
muerte, asi como el respectivo traslado de fondos en caso de que el trabajador se separe
de la Instituciéon. En caso de invalidez, vejez y muerte el beneficio consiste en una
pension complementaria, calculada como un porcentaje sobre el salario de referencia,
de acuerdo con el Cuadro N° 3. El salario de referencia es el promedio de los ultimos
doce salarios ordinarios devengados y cotizados por el trabajador.

En caso de que el trabajador cese su relacién laboral con la Caja (como en el caso del
despido, o la renuncia), se le otorga el beneficio de separacién, que consiste en el
traslado hacia la operadora de pensiones complementarias elegida por el trabajador, del
monto registrado en la cuenta contable individual, que incluye el porcentaje del aporte
patronal sobre el salario ordinario y los rendimientos generados por las inversiones de
dichos recursos, a partir del 1° de marzo del ano 2001 o fecha posterior, segun
corresponda. Si un trabajador reingresa al servicio de la Instituciéon, no se le
reconoceran los anos servidos en la Caja que fueron objeto de liquidacién para el
beneficio en caso de separacién.

Cuando la persona se pensiona antes de los 60 anos de edad, el monto de la pension se
descuenta 5% por cada ano de diferencia entre los 60 anos y la edad del pensionado en
la fecha de retiro, sin que el beneficio total resulte inferior al 5% del salario promedio
de referencia. Asi mismo, si acontece el riesgo de invalidez o muerte y no se cuenta con
los 10 anos de servicio cotizado, pero se han aportado al menos 12 cotizaciones
mensuales, la pensién se calcula como el 5% del salario promedio de referencia.

El beneficio de pensién incluye el pago de un treceavo mes y la respectiva
revalorizacién de los montos de las pensiones de conformidad con las condiciones
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inflacionarias, la situacién financiera del régimen y las recomendaciones actuariales. El
monto de la pension esta sujeto a un tope maximo, que es actualizado periédicamente
de acuerdo con las recomendaciones emitidas por la Direccion Actuarial de la
Institucién. El monto maximo vigente, a junio del 2013 es de ¢305.109,42.

Cuadro N° 3
Porcentaje beneficio de pension
Segun aiios de servicio cotizados a la Institucién

Afios de servicio cotizados % de beneficio
De10a 12 5,00
De 13 a15 6,00
De 16 a 18 7,00
De 19a21 8,00
De 22 a 24 9,00

25 10,00
26 10,50
27 11,00
28 11,50
29 12,00
30 12,50
31 13,00
32 13,50
33 14,00
34 14,50
35 6 mas 15,00

Fuente: Articulo 4° del Reglamento del FRE.

Cuando ocurre la muerte de un trabajador activo o pensionado, sus beneficiarios
adquiriran derechos en la misma forma y proporciones establecidas en el Reglamento
de IVM. Asi mismo, es importante tomar en consideracion el criterio contenido en el
oficio DJ.5222-2007 del 10 de julio de 2007, en relaciéon con cerca de 1.700 empleados
del Ministerio de Salud, que fueron trasladados a la CCSS, de conformidad con la Ley
N° 7374, en el cual se indica lo siguiente:

“Desde el punto de vista del financiamiento del Fondo de Retiro no se
podria reconocer el tiempo servido en el Ministerio de Salud a los
trabajadores de ese Ministerio trasladados a la Caja, para efectos de
pensién complementaria y capital de retiro en el Fondo de Retiro de
Empleados de la Caja, salvo que se acredite oficialmente el valor actual
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de las cuotas del 3% sobre los salarios por el tiempo reconocido, de
conformidad con el articulo 9 de la ley 7374.” (El subrayado no es del
original).

De esta forma, se tiene que en el estudio de la valuaciéon actuarial del Fondo se supone
que dicha antigliiedad es reconocida para efecto de los gastos, aunque no se toma en
cuenta el posible activo por dicho reconocimiento. Esta situacion brinda un margen de
seguridad en los resultados que se obtengan.

2.5 Reservas del Fondo

El Fondo de Retiro de Empleados de la Institucién, cuenta con diversas reservas, cuyos
niveles deberan ajustarse mediante la presente valuaciéon actuarial. Dichas reservas
son las siguientes:

a) Fondo de Reserva para Pensiones en Curso de Pago

b) Fondo de Reserva para Beneficios Futuro

¢) Fondo de Reserva para Contingencias

d) Fondo de Reserva para Sentencias Judiciales

e) Fondo de Reserva para el Beneficio de Separacién.

2.6 Método de financiamiento
El FRE se financia como un sistema de capitalizacién colectiva, bajo la modalidad de

reparto de capitales de cobertura. Para hacerle frente al pago de los beneficios se
utilizan los siguientes recursos:

a) El 2% sobre la planilla ordinaria, el cual es aportado por la Caja.
b) Las reservas que se determinen en este informe, con la finalidad de que en
conjunto con el resto de los recursos, se mantenga el equilibrio financiero y

actuarial.

c¢) Los intereses generados por las inversiones.

Bajo el modelo actual de financiamiento del Fondo de Retiro, el equilibrio actuarial se
sustenta en la posibilidad de lograr la creacion de los capitales de cobertura para las
pensiones nuevas que se otorguen. Los recursos para constituir tales capitales de
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cobertura, disponiendo del 100% de la reserva para pensiones en curso de pago, estan
conformados por las contribuciones sobre los salarios ordinarios, la reserva para
beneficios futuros, su capitalizacién y los aportes anuales que hara la Caja cuando sea
necesario. En este caso lo mas importante para la sostenibilidad financiera y actuarial
del régimen, es garantizar en el corto, mediano y largo plazo la suficiencia de la reserva
para pensiones en curso de pago, manteniendo adecuados niveles de reservas para
beneficios futuros y contingencias, asi como para cubrir los gastos en caso de
separacion.

2.7 Portafolio de inversiones

Al 30 de junio del 2013, el valor del portafolio de inversiones del FRE asciende a la
suma de ¢155.708,04 millones!. Este valor durante los ultimos cinco anos ha tenido la
evolucién que se muestra en el Cuadro N° 4, en el cual también se muestran las tasas
de rendimiento nominal y real del portafolio.

Cuadro N° 4
Montos y rendimientos de las inversiones del FRE
Periodo 2009-2013
Afio Monto Rendimiento Rendimiento
nominal real
2009 93.916 11,81% 3,34%
2010 108.984 10,38% 3,83%
2011 124.884 9,22% 3,84%
2012 140.802 9,66% 4,83%
2013 155.708 9,45% 4,10%

Fuente: Informe Gestion de Inversiones, Area de Beneficios por Retiro, FRAP. Datos a
junio de cada ano. Se incluye cuenta corriente. Montos en millones de colones.

La tasa promedio de rendimiento anual nominal de las inversiones, al mes de junio del
presente ano fue 9,45%. Por otro lado, considerando el indice de precios al consumidor
interanual al mes de junio del 2012, mostrado por el Banco Central de Costa Rica, se
tendria que el rendimiento real obtenido por las inversiones del Fondo durante el afo,
equivale a una tasa del 4,10%. En el Cuadro N° 5 se muestra la distribucion del
portafolio de inversiones por sector, para el periodo comprendido entre los afios 2009 y
2013. En anos anteriores se tenia una mayor concentracion de las inversiones en el
sector publico —Hacienda y BCCR—, por ejemplo en el afio 2006 se contaba con un nivel
de concentracion mayor al 80%; pasando en los Ultimos cinco anos a niveles menores al

! Valor facial colonizado segin Informe de Gestién de Inversiones del FRE al 30 de Junio del 2013,
Direccién Ejecutiva FRAP (incluye disponibilidades de cuenta corriente).
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70%, particularmente a junio del 2013 se contaba con una colocacién del 62,48% en este

sector.

Cuadro N° 5
Colocacién de la cartera de inversiones del FRE por sector
Periodo 2009-2013

Sector 2009 2010 2011 2012 2013
Ministerio de Hacienda y BCCR 64,50% 67,01% 67,40% 62,46% 62,48%
Bancos y empresas publicas 11,70% 8,55% 17,60% 16,91% 20,80%
Sector Privado 22,80% 22,36% 14,73% 20,58% 14,38%
Cuenta corriente 1,00% 2,09% 0,26% 0,05% 2,34%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Informe Gestion de Inversiones, Area de Beneficios por Retiro, FRAP. A junio de cada ano.

Cuadro N° 6
Distribucion de la cartera de inversiones segin emisor
Al 30 de junio del 2013

Emisor Monto Participacion
Ministerio de Hacienda 84.717 54,41%
Banco Central de Costa Rica 12.565 8,07%
Subtotal Hacienda y BCCR 97.282 62,48%
Banco Nacional de Costa Rica 5.978 3,84%
Banco Crédito Agricola de Cartago 221 0,14%
Banco de Costa Rica 5.792 3,72%
Banco Popular 9.356 6,01%
CNFL 4.347 2,79%
ICE 6.688 4,30%
Subtotal resto sector ptblico 32.383 20,80%
BCT 1.000 0,64%
Banco Lafise 2.440 1,57%
Banco San José 8.998 5,78%
Banco Promérica 1.400 0,90%
MADAP 8.431 5,41%
MUCAP 129 0,08%
Subtotal Sector Privado 22.398 14,38%
Cuenta Corriente 3.645 2,34%
Total 155.708 100,00%

Fuente: Elaboracion propia con base en Informe Gestion de Inversiones del FRE; Area
Beneficios por Retiro, FRAP. Montos en millones de colones.
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El nivel de colocacién en el resto del sector publico —bancos y empresas publicas— se
mantiene en un nivel cercano al 20% y aproximadamente un 14% de las colocaciones se
encuentran en emisiones del sector privado. Kl restante 2% aproximadamente,
corresponde a las disponibilidades en cuenta corriente. El desglose de las colocaciones
por emisor, se puede apreciar en el Cuadro N° 6.

En este sentido es 1mportante destacar que las ultimas directrices de la
Superintendencia de Pensiones, se encuentran orientadas a que en el corto plazo se
disminuyan los limites maximos de colocacién en el sector publico —Banco Central y
Ministerio de Hacienda—, sin embargo, esta situacién podria repercutir en una
disminucién en la rentabilidad real del portafolio de inversiones del Fondo, toda vez
que a nivel nacional no se cuenta con las mejores condiciones para invertir y mas aun,
cuando se ha limitado la posibilidad de colocar por citar un ejemplo, en préstamos a
empleados, los cuales tienen altas rentabilidades.

En relacion con la distribucion del portafolio segtin los plazos de colocacion, se puede
destacar que en el corto plazo —inversiones con plazos menores o iguales a 5 afnos—, se
tiene aproximadamente un 40%, mientras que cerca del 58% del portafolio se encuentra
colocado en el largo plazo, tal y como se puede apreciar en el Cuadro N° 7. Esta
estructura en la distribucién por plazos atiende a las necesidades del Fondo, en tanto el
FRE no requiere de un alto nivel de liquidez, ni utilizar grandes niveles de las reservas
para hacer frente a los gastos.

Las tasas de rendimiento del portafolio de inversiones del Fondo, durante el periodo
comprendido entre los afios 1989 y 2013, se muestran en el Cuadro N° 8. En éste se
puede apreciar que la tasa promedio nominal de retorno de las inversiones del FRE
durante dicho periodo, es de un 17,85%; en el mismo periodo la tasa de inflaciéon
promedio fue de 12,28%, lo cual determina un rendimiento promedio real anual en las
inversiones de un 5,01%.

Cuadro N° 7
Distribucion de la cartera de inversiones segin plazo de colocacién
Periodo 2009-2012

Afio 2009 2010 2011 2012 2013
Hasta 1 afo 21,38% 14,82% 10,65% 16,12% 10,92%
Maés de 1 y hasta 5 afios 36,30% 39,560% 35,64% 29,16% 28,65%
Mas de 5 anos 41,33% 43,60% 53,45% 54,68% 58,09%
Cuenta corriente 0,99% 2,09% 0,26% 0,05% 2,34%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Datos del Informe de Gestion de Inversiones, Area de Beneficios por Retiro, FRAP. Datos al mes
de junio de cada ano.
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Cuadro N° 8
Rendimientos nominales y reales de las inversiones
Fondo de Retiro de Empleados
Periodo 1989-2013

Tasa real de

Afio Tasa de Tasa. de Tasa real de retorno
retorno® Inflacién® retorno® AN

histérica

1989 21,30% 10,00% 10,30% 10,30%
1990 24,90% 27,30% -1,90% 4,20%
1991 31,560% 25,30% 4,90% 4,43%
1992 23,10% 17,00% 5,20% 4,63%
1993 17,00% 9,00% 7,30% 5,16%
1994 19,90% 19,90% 0,00% 4,30%
1995 30,40% 22,60% 6,40% 4,60%
1996 24,90% 13,90% 9,70% 5,24%
1997 19,20% 11,20% 7,20% 5,46%
1998 18,20% 12,40% 5,20% 5,43%
1999 20,60% 10,10% 9,50% 5,80%
2000 17,20% 10,20% 6,40% 5,85%
2001 15,40% 11,00% 4,00% 5,71%
2002 16,70% 9,70% 6,40% 5,76%
2003 16,10% 9,90% 5,60% 5,75%
2004 16,80% 13,10% 3,30% 5,59%
2005 18,50% 14,10% 3,90% 5,49%
2006 16,10% 9,40% 6,10% 5,53%
2007 15,00% 8,75% 5,70% 5,54%
2008 13,00% 12,82% 0,20% 5,27%
2009 11,81% 8,20% 3,34% 5,18%
2010 10,38% 6,31% 3,83% 5,12%
2011 9,22% 5,18% 3,84% 5,06%
2012 9,66% 4,61% 4,83% 5,05%
2013 9,45% 5,14% 4,10% 5,01%
Promediototal  _ _ _ __ ___17,85% __ _ _ _ 1228% _ __ _ __501%__ 5,42%
_Promedio (Gltimos 20 afios) __ 16,45% _ ___ 1088% _ _____ 509% _ 5,34%
Promedio (ltimos 10 afios) 13,27% 8,86% 4,07% 5,28%

Fuente: Informes de Inversiones del FRE, Gerencia de Pensiones hasta el ario 2008. A partir del ario
2009, Informe de Gestion de Inversiones, FRAP. Datos al mes de junio de cada anio.
@ Segiin Informes de Gestion de Inversiones del FRE, a Junio de cada afio.
@ Indice de Precios al Consumidor interanual a junio de cada afio, Banco Central de Costa Rica.
& Elaboracion propia.

Por otro lado, para los ultimos diez anos también se ha mantenido un buen nivel en los
rendimientos obtenidos por las inversiones del Fondo de Retiro, situacién que se puede
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apreciar en el hecho de que la tasa promedio de retorno real de las inversiones para ese
periodo asciende a un 4,07%. De la misma forma, la tasa promedio de rendimiento real
historica del portafolio de inversiones del Fondo, corresponde a un 5,42% durante todo
el periodo comprendido entre los afios 1989 y 2013. En este sentido, vale la pena
destacar que estas tasas reales promedio, han mantenido niveles superiores al 5%
desde el ano 1996 inclusive, tal y como se puede apreciar en el Grafico N° 1.

Grafico N° 1
Tasas reales de retorno de las reservas
Fondo de Retiro de Empleados
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Fuente: Cuadro N°8.

2.8 Ingresos y egresos del Fondo

En el presente apartado se muestra un resumen de la situacion financiera del Fondo,
en relacion con el nivel de los ingresos y gastos registrados para el periodo comprendido
entre los anos 2007 y 2013, asi como los montos de las reservas del FRE para el mismo
periodo.

En el Cuadro N° 9 se muestran los ingresos y egresos del Fondo por concepto de
pensiones, al 30 de junio del presente ano. Los ingresos corresponden al rubro del
aporte patronal sobre los salarios ordinarios y los egresos se encuentran conformados
por el pago de beneficios, es decir, pago de pensiones, pago de aguinaldos y pago del
beneficio de separacion. Se puede apreciar como para el ano 2013, los ingresos netos
muestran una disminucién significativa en relaciéon con los niveles mostrados durante
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los dltimos cuatro anos, producto del aumento que se registrd en el gasto por pago de
pensiones.

Cuadro N° 9
Ingresos y egresos del FRE por concepto de pensiones
2007 - 2013
Afio Ingresos ; Bgresos ; Ingresos
Pago pensiones B. Separacién netos
2007 3.701,19 3.863,20 5,21 (167,23)
2008 4.742,82 4.594,46 6,18 142,17
2009 7.799,80 5.117,29 1,15 2.681,36
2010 9.735,10 7.356,22 8,17 2.370,71
2011 11.421,67 8.289,96 38,69 3.093,02
2012 12.380,90 9.923,29 140,80 2.316,82
2013 13.075,78 12.392,55 120,06 563,17

Fuente’ Elaboracion propia con base en informacion facilitada por el FRE. Montos en millones de
colones.

En relacion con el pago del beneficio de separacion, se tiene que este rubro representa
en promedio menos del 1% del gasto por el pago de beneficios, sin embargo, durante los
ultimos tres anos este beneficio registra montos mucho mayores a los mostrados
durante los primeros afnos del periodo observado. Esta situacién obedece al hecho de
que los montos reportados por pago del beneficio de separacion, corresponden a montos
pagados por separacién de funcionario de afios anteriores. A modo de ejemplo se puede
citar que del 01 de julio del ano 2011 al 30 de junio del 2012, un 27% de la cantidad de
casos pagos corresponden efectivamente al periodo en que se pagod y el restante 73% son
casos que se separaron en anos anteriores.

Los demas ingresos y egresos del Fondo son los que se pueden apreciar en el Cuadro N°
10, los cuales corresponden a los generados producto de la gestion de inversiones —
ganancias o pérdidas por intereses, negociacion de instrumentos financieros,
fluctuacién cambiaria, entre otros— Se tiene que los ingresos superan a los egresos
durante todo el periodo comprendido entre el ano 2007 y 2013, representando estos
ultimos en promedio, un 14,7% de los ingresos.

En abril del afio 2008, dio inicio el proceso de revaluacion de las unidades de desarrollo,
por lo que en este ano el Fondo reporté un aumento en sus ingresos y de igual forma, el
aumento en los gastos de ese mismo afo, obedece a que se incorporan en los estados
financieros los gastos derivados de la negociaciéon de instrumentos financieros de la
reserva de pensiones en curso de pago y reserva en formacion, asi como los gastos por
variaciones en las unidades de referencia.
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Cuadro N° 10
Ingresos y egresos del FRE por concepto de inversiones
2007 - 2013
Ano Ingresos Gastos Ingresos netos
2007 12.167,27 1.306,54 10.860,73
2008 15.968,46 7.156,89 8.811,57
2009 12.790,18 1.930,41 10.859,77
2010 12.402,92 1.177,18 11.225,74
2011 12.953,47 1.046,45 11.907,02
2012 13.542,69 622,10 12.920,59
2013 15.198,51 1.578,21 13.620,30

Fuente: Elaboracion propia con base en los Estados y Andlisis Financieros del
Fondo. Montos en millones de colones.

Grafico N° 2
Ingresos del Fondo de Retiro de Empleados
Periodo 2007 — 2013
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9 M Aportes | 23,32% | 22,90% | 37,88% | 43,97% | 46,86% | 47,76% | 46,25% )

Fuente: Elaboracion propia con base en Cuadros N° 9y 10.

En el Grafico N° 2 se puede apreciar el comportamiento de los ingresos totales del
Fondo, tanto por concepto del aporte patronal como por intereses de las inversiones.
Estos ultimos representan en promedio cerca del 62% de los ingresos, mientras que el
restante 38% es por concepto de aportes. Ademas se aprecia que ha ido disminuyendo la
proporciéon de los ingresos por intereses en relacion con el total del ingreso del Fondo,
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esto se explica en parte por el aumento en el porcentaje del aporte patronal al FRE, el
cual pasd de un 1,5% a un 2% sobre los salarios ordinarios.

En correspondencia con lo anterior, se debe continuar con los esfuerzos para obtener
una buena gestién en el portafolio de inversiones del FRE, de forma que se logren
conseguir los mejores intereses posibles en cada una de las inversiones, lo cual se
traduciria en mejores rendimientos para el Fondo.

El Grafico N° 3 muestra el comportamiento de los egresos del Fondo, conformados por
el pago de beneficios —que incluye el pago de pensiones y beneficio de separaciéon—, asi
como los gastos por concepto de la gestion de inversiones. Durante el periodo
comprendido entre los anos 2007 y 2013, los gastos por concepto del pago de beneficios
del Fondo corresponden en promedio a un 78%.

Grafico N° 3
Egresos del Fondo de Retiro de Empleados
Periodo 2007 — 2013
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9 H Pago beneficios | 74,75% | 39,13% | 72,61% | 86,22% | 88,84% | 94,18% | 88,80% )

Fuente: Elaboracion propia con base en Cuadros N° 9y 10.

En correspondencia con lo anterior, se debe continuar con los esfuerzos para obtener
una buena gestiéon en las inversiones, aunado a un correcto otorgamiento en los
beneficios. Esta situacién implica verificar que el calculo del monto de la pensiéon y del
beneficio de separacién, sea sobre el promedio de los salarios ordinarios de los
trabajadores y por otro lado, considerando para el calculo del monto de la pensién,
solamente los afnos efectivamente laborados para la Caja Costarricense de Seguro
Social y en caso de que la persona se haya separado de la Institucion y que
posteriormente haya regresado, se deben excluir los anos que fueron objeto del pago del
beneficio de separacion en ese momento.
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Los ingresos, egresos e ingresos netos del Fondo se pueden apreciar en el Cuadro N° 11.
Se tiene que los ingresos son superiores a los egresos, lo que se traduce en ingresos
netos positivos, sin embargo —tal y como se puede observar en el Grafico N° 4—, los
Ingresos netos aun cuando contintan creciendo, lo hacen a un ritmo mas lento en los
ultimos anos en relacion con los gastos del Fondo. Por esta razéon y como ya se
menciond anteriormente, se debe procurar mantener una buena gestién de inversiones
y mejorarla en la medida de lo posible y ademas, velar por el adecuado otorgamiento de
beneficios (pensiones y beneficio de separacién), de conformidad con lo que establece el
Reglamento del FRE.

Cuadro N° 11
Ingresos y egresos del FRE

2007 — 2013
Afo Ingresos Egresos Ingresos Netos
2007 15.868 5.175 10.693
2008 20.711 11.758 8.954
2009 20.590 7.049 13.541
2010 22.138 8.542 13.596
2011 24.375 9.375 15.000
2012 25.924 10.686 15.237
2013 28.274 14.091 14.183

Fuente: Elaboracion propia con base en Cuadros N° 9 y 10 y Estados Financieros del FRE.
Montos en millones de colones.

Grafico N° 4
Comparacién ingresos, egresos e ingresos netos del FRE
Periodo 2007 — 2013
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Fuente: Elaboracion propia con base en Cuadro N° 11.

21



Direcciéon Actuarial - CCSS Valuacion Actuarial del FRE al 30/06/2013

2.9 Activos totales y reservas

En el Cuadro N° 12 se presenta la distribucion de los activos totales que se registran en
los Estados Financieros del FRE, por un monto total de ¢162.878,35 millones. Dicho
monto mostré un crecimiento del 15,6% con respecto a la suma registrada al cierre del
mes de junio del ano anterior. Al deducir del activo las obligaciones del Fondo
(Impuesto sobre la renta por pagar, Provisién Contingencia Legal ISR y Provisién
obligaciones patronales), se obtiene un monto de activo equivalente a ¢160.608,34
millones.

Cuadro N° 12
Activos totales del Fondo de Retiro de Empleados

Al 30 de junio del 2013
Concepto Monto
Pasivo circulante 128.150,71
Impuesto sobre la renta por pagar 371,52
Provision Contingencia Legal ISR 798,27
Provision obligaciones patronales 501,19
Provisién para pensiones en curso de pago 180.840,81
Pago plan de beneficios -54.361,08
Patrimonio 34.727,64
Reserva en formacién (Aporte patronal) 30.912,88
Traslado de recursos a Provision Pension Curso Pago -34.835,94
Traslado de recursos al ROPC 299,51
Rendimientos acumulados reserva en formacién 13.777,06
Reserva Contingencias 5.937,00
Reserva sentencias judiciales 4.780,21
Reserva beneficio de separacion 1.264,94
Plusvalia (minusvalia) Reserva en Curso de Pago 5.344,42
Utilidad del periodo 7.247,55
Activo total (pasivo mas patrimonio) 162.878,35

Fuente: Estados y Analisis Financiero del FRE, junio del 2013. Montos en millones de
colones.

Por otro lado, en el Cuadro N° 12 también se pueden apreciar los montos de las reservas
del Fondo, al 30 de junio del presente ano. La reserva para pensiones en curso de pago
asciende a ¢180.840,81 millones, sin embargo, al deducirle el monto correspondiente al
pago de beneficios, dicha reserva resulta en un monto neto de ¢126.479,73 millones. De
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igual forma, la reserva de beneficios en formacién, incluyendo los rendimientos
acumulados y una vez deducidos los montos trasladados a la Provision de Curso de
Pago y al ROPC, resulta en un monto neto de ¢9.554,49 millones.

De i1gual forma, para las demas reservas se tiene que al 30 de junio del presente ano, la
de contingencias equivale a la suma de ¢5.937 millones; la de sentencias judiciales
corresponde a ¢4.780,21 millones y la destinada a pagar el beneficio de separacién
asciende a ¢1.264,94 millones. Ademas se tienen las cuentas de plusvalia de la reserva
en curso de pago, asi como la utilidad del periodo.

La provision para las pensiones en curso de pago debe ajustarse contablemente cada
mes, de conformidad con lo que se establece en el Articulo 10 del Reglamento del Fondo.
De esta forma, se recomienda que el ajuste mensual se realice con base en la
distribucién relativa recomendada para la Reserva en Curso de Pago y sobre el monto

correspondiente a la variaciéon mensual en el activo neto del fondo, segiin se muestra en
el Cuadro N° 13.

Cuadro N° 13
Activo neto del Fondo de Retiro de Empleados
Al 30 de junio del 2013

Reserva Monto
Provisiéon Curso de Pago 126.479,73
Reserva de Beneficios Futuros 9.554,49
Reserva para el Beneficio de Separacién 1.264,94
Reserva de Contingencias 5.937,00
Reserva de Sentencias Judiciales 4.780,21
Plusvalia (minusvalia) Reserva en Curso de Pago 5.344,42
Utilidad del periodo 7.247,55

Total 160.608,34

Fuente: Estados y Analisis Financiero del FRE, junio del 2013. Montos en millones
de colones.

2.10 Crecimiento de los salarios y trabajadores

En el Cuadro N° 14 se presentan las tasas nominales y reales de crecimiento del
promedio de los salarios totales pagados a los empleados de la Institucion, para el
periodo comprendido entre los anos 1988 y 2013. Dichos salarios incluyen todos los
componentes de tipo econémico, demografico y politico, pues representan los salarios
totales pagados a los empleados de la Instituciéon. También se presenta la serie de los
promedios historicos de las tasas reales de crecimiento desde el ano 1989 hasta el 2013,
al 30 de junio de cada ano.
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Cuadro N° 14
Salarios totales promedio pagados
a los empleados de la Caja y tasas de crecimiento

1989-2013
Afio Salarilo Crecirgiento . Inflacién Crecimiento Crecimiepto
promedio® Nominal interanual real promedio
1988 39.416
1989 54.917 39,33% 16,94% 19,15% 19,15%
1990 62.996 14,71% 18,04% -2,82% 8,16%
1991 47.133 -25,18% 30,23% -42,55% -8,74%
1992 55.387 17,561% 22,99% -4,46% -7,67%
1993 66.258 19,63% 9,30% 9,45% -4,25%
1994 84.249 27,15% 12,03% 13,50% -1,29%
1995 141.397 67,83% 22,31% 37,22% 4,21%
1996 157.600 11,46% 19,30% -6,57% 2,87%
1997 176.484 11,98% 13,62% -1,44% 2,39%
1998 199.416 12,99% 10,78% 2,00% 2,35%
1999 232.186 16,43% 10,64% 5,24% 2,61%
2000 264.470 13,90% 10,50% 3,08% 2,65%
2001 296.938 12,28% 12,07% 0,19% 2,46%
2002 354.011 19,22% 8,05% 10,34% 3,02%
2003 387.826 9,55% 10,21% -0,60% 2,78%
2004 418.238 7,84% 11,89% -3,62% 2,38%
2005 468.159 11,94% 13,76% -1,61% 2,15%
2006 515.595 10,13% 12,42% -2,03% 1,92%
2007 613.719 19,03% 8,75% 9,45% 2,31%
2008 760.633 23,94% 12,82% 9,86% 2,69%
2009 890.543 17,08% 8,20% 8,21% 2,95%
2010 1.027.839 15,42% 6,31% 8,57% 3,21%
2011 1.120.800 9,04% 5,18% 3,67% 3,23%
2012 1.158.855 3,40% 4,61% -1,16% 3,04%
2013 1.247.533 7,65% 5,14% 2,39% 3,02%
Promedio total 15,77% 12,64% 3,02% 2,30%
Promedio (iltimos 10 afios) 12,27% 9,03% 3,01% 2,70%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion suministrada por del Area de Estadistica.
@) Area de Estadistica, Direccion Actuarial y Econémica.

Durante el periodo analizado, el salario promedio mensual aumenté en promedio un
15,77% anual, mientras que la inflacién interanual promedio a junio de cada afno fue
del 12,64%. De esta forma, se tiene que el salario promedio ha crecido un 3,02% real
anual en términos reales para todo el periodo, mientras que para los dltimos diez anos,
el salario total ha crecido en un 3,01% en términos reales.
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Como es natural, las tasas nominales, e incluso las reales, pueden mostrar variaciones
considerables a través del tiempo, debido fundamentalmente al comportamiento de la
tasa de inflacion. Sin embargo, los promedios histéricos son sumamente robustos y
muestran la tendencia promedio observada durante un periodo largo de tiempo, lo cual
es de suma 1importancia a la hora de definir las hip6tesis para realizar las proyecciones
financieras de largo plazo.

Grafico N° 5
Tasas de crecimiento real de los salarios totales
1996-2013
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Fuente' Cuadro N° 13.

El indicador del promedio historico de las tasas de crecimiento real de los salarios,
corresponde a un 2,30% para el periodo comprendido entre los afios 1988 y 2013 y un
2,70% para los ultimos 10 anos. Vale la pena destacar en forma particular, que a partir
del anio 1996, este promedio se ha mantenido en niveles por encima de un 2%, tal y
como se muestra en el Grafico N° 5. De forma particular y atin cuando la Institucion ha
hecho esfuerzos mediante politicas de contenciéon del gasto, el salario promedio
ordinario de los empleados de la Caja durante el ultimo afio, mostré6 un incremento
mayor al 2% real.

Por otro lado, en relacion con el crecimiento de los trabajadores de la Institucion por
ano, es claro que en el Ultimo ano la administracion de la Caja ha venido adoptando
politicas que han disminuido la contrataciéon de nuevos trabajadores, como parte de la
contencion del gasto. Sin embargo, debe considerarse que la hipdtesis de nuevos
trabajadores por ano no es equivalente a la creacion de esa cantidad de plazas nuevas,
sino a la sustitucion de aquellos trabajadores que fallecen, que se acogen al beneficio de
pension o bien, que se separan de la Instituciéon. De esta forma, el efecto neto de las
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salidas y los ingresos de trabajadores, seria menor a la hipétesis asumida y mas aun, si
en un ano determinado el total de las salidas de trabajadores resulta mayor a dicha
hipétesis, se tendria entonces una disminuciéon en la cantidad de trabajadores de ese
ano.

En correspondencia con lo anterior, se tiene que la hipotesis de nuevos trabajadores por
ano se sustenta en el hecho de que durante el periodo conformado por los anos 2007 al
2011, ambos inclusive, se registré en promedio un total de 732 salidas de trabajadores —
por muerte, pension o separaciéon— Comparando dicha cantidad con una hipoétesis de
nuevos trabajadores por ano de 1000 o de 850, se traduce en un aumento neto de 268 6
118 trabajadores por ano, respectivamente, lo cual resulta un una hipdtesis razonable.
Vale la pena destacar que en el periodo analizado no se considero el afno 2012, toda vez
que en dicho ano se registré6 un incremento extraordinario en la cantidad de
pensionados, debido a politicas adoptadas en la Institucién.

3. Entorno econémico

El comportamiento del nimero de trabajadores activos del FRE depende
principalmente de las politicas institucionales, en funcién de la necesidad de prestar
adecuados servicios a la poblacién protegida por los seguros que administra la Caja; asi
mismo, de las tasas de mortalidad, invalidez y retiro por jubilacion. En este sentido la
evolucion de la poblacion economicamente activa y de las tasas de desempleo, para citar
dos casos, son variables poco determinantes en el caso del FRE, contrario a lo que
ocurre en otros regimenes, como es el caso del Seguro IVM.

Entre las principales variables econdmicas y financieras con influencia en la
factibilidad de lograr el equilibrio financiero y actuarial del FRE, se destacan las
siguientes:

a) El crecimiento de los precios o inflacién, que repercute en el rendimiento real de
las inversiones y en el aumento del costo tanto de las pensiones, como de los
salarios.

b) Las tasas de interés de los titulos ofrecidos por emisores de los sectores publico y
privado, que repercute en los rendimientos que se obtienen de las inversiones del

Fondo.

¢) La situacién fiscal del pais, la cual repercute en la politica salarial y ejerce presién
sobre la colocacion de recursos en titulos del Estado.

El comportamiento de estas variables depende de factores tanto internos asi como
externos; entre los factores externos de mayor influencia en los ultimos afos se
destacan los precios internacionales del petrodleo, las variaciones en las tasas de interés
de los paises desarrollados y la valoracion del ddlar frente a otras monedas.
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4. Escenarios a evaluar

En la presente valuacion se analiza la viabilidad financiera y actuarial del Fondo de
Retiro de Empleados de la Institucién, bajo las bases reglamentarias vigentes en la
actualidad y las hipétesis demograficas, financieras y econdémicas especificadas en
secciones anteriores.

Inicialmente se desarrollan dos escenarios y se plantean dos escenarios adicionales
como parte del proceso de sensibilizacion de variables. Todos los escenarios consideran
una tasa del 8% de inflacién, una revaluacién de las pensiones equivalente a un 50% de
la inflaciéon y un crecimiento de los salarios del 2% en términos reales. En los demas
escenarios se varian las hipotesis de rendimiento real de las inversiones y cantidad de
nuevos trabajadores que ingresan por ano a la Institucion.

En un primer escenario se considera una tasa de rendimiento real de las inversiones
del 3% y un total de 1000 nuevos trabajadores que ingresan a la Institucion por ano. El
segundo escenario se basa en una tasa de 3% de rendimiento real de las inversiones y
un ingreso de 850 nuevos trabajadores por ano a la Institucion.

Posteriormente se sensibilizan estos escenarios mediante un tercer escenario, el cual
mide el impacto ante una disminucién en la hipdétesis de rendimiento real de las
inversiones —un 2% de rendimiento real-, manteniendo 1000 nuevos ingresos de
trabajadores por afio y un cuarto escenario considerando también un 2% de
rendimiento real de las inversiones, pero con un ingreso de 850 nuevos trabajadores por
afno.

Estas hipotesis ponen a prueba por medio de los diversos escenarios, el grado de
sensibilidad del modelo a las variables utilizadas, principalmente a la variable de
rendimiento de las inversiones y del ingreso de nuevos trabajadores, segiin se muestra
en la siguiente tabla:

Hip6tesis ! Escenario !
1 ! 2 3 ! 4
Inflacién 8% | 8% 8% | 8%
Crecimiento real de los salarios 2% 1 2% 2% 1 2%
Rendimiento real inversiones 3% | 3% 2% 1 2%
Revaluacion de las pensiones 50% : 50% 50% : 50%
Nuevas generaciones 1000 | 850 1000 | 850

Por ultimo, se muestra la prima obtenida para medir el impacto de revaluar las
pensiones en un 100% de la inflacién, manteniendo un 3% de rendimientos reales en las
inversiones y un ingreso de 1000 nuevos trabajadores por ano.
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Dicha hipoétesis de nuevos trabajadores debe ser entendida como el reemplazo o
sustitucion de aquellos trabajadores que se pensionan, fallecen o se separan, por lo que
el efecto neto en la planilla estaria cercano a los 200 6 100 trabajadores, dependiendo de
la cantidad total de trabajadores que salen, incluso podria tenerse un efecto neto
negativo. Se considera el perfil de requisitos y beneficios estipulados en el reglamento
vigente del Fondo.

5. Bases metodolégicas

Las bases metodoldgicas empleadas en la presente valuacion actuarial, resultan ser las
que se especifican en el Reglamento del FRE para en estos casos en particular, se tiene
que el método de financiamiento o régimen financiero que se utilizara es el denominado
reparto de capitales constitutivos o capitales de cobertura. Para la cuantificacién de los
egresos e ingresos futuros se utiliza el método de valores presentes, sustentando los
ingresos bajo un esquema de prima media nivelada y en un periodo de proyecciéon de
100 anos.

Las variables demograficas principales son las nuevas generaciones de afiliados y las
salidas por muerte, invalidez, jubilacién y separaciéon. También se toman en cuenta las
nuevas generaciones de pasivos originadas por la muerte de activos, invalidos y
jubilados.

Las variables financieras mas importantes cuyos niveles se estiman en la presente
valuacidn, son los gastos en pensiones segun riesgo y en caso de separaciéon. Asi mismo,
se realiza la estimacién del monto de la reserva correspondiente a las pensiones en
curso de pago.

Los resultados obtenidos mediante el presente informe se consideran bastante utiles y
precisos a corto y mediano plazo. En cuanto a las previsiones de largo plazo se debe
atender a la necesidad de realizar valuaciones actuariales peridédicamente, de forma
que permitan precisar sus alcances ante posibles cambios en las hipétesis consideradas
en cada estudio.

La factibilidad financiera y actuarial de un régimen de pensiones esta en estrecha
relaciéon con el equilibrio entre los ingresos y los gastos, incluyendo las reservas
disponibles. No obstante que el método de financiamiento del FRE es de reparto de

capitales de cobertura, como los ingresos se sustentan en una prima nivelada sobre los
salarios, el equilibrio actuarial se obtiene si se garantiza la siguiente ecuacion:

7*VPASF + R =VPABF,
donde:
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7 es la prima a cotizar sobre los salarios,
VPASF : es el valor presente actuarial de los salarios futuros,
R: es la reserva disponible a la fecha de corte de la valuacién,

VPABF : es el valor presente actuarial de los beneficios futuros.

De la ecuacion anterior se tiene que la prima que sustenta el equilibrio actuarial esta
dada por la féormula:

_ VPABF -R
VPAS

6. Bases biométricas

Para los calculos demograficos se considera que las salidas de activos se dan por los
riesgos de vejez, invalidez, muerte y por separaciéon —despido, renuncia y cese de
contrato en caso de trabajadores interinos—, segun las estadisticas con que cuenta la
Institucion.

Se utilizan las tablas de mortalidad que se senalan en el Reglamento de Tablas de
Mortalidad, del Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero —-CONASSIF-.
En lo referente a las tasas de separacion e invalidez, se han utilizado las tasas segin
sexo y edad, con las que cuenta la Direcciéon Actuarial y Econémica.

En relacién con las tasas de jubilacién se supone que los empleados se acogen a este
beneficio al momento de cumplir los requisitos. Esta situaciéon permite mejorar los
margenes de seguridad sobre las estimaciones de los costos. Las restantes bases
biométricas utilizadas han sido desarrolladas para la poblacion nacional y la poblacién
econdmicamente activa de nuestro pais.

7. Bases financieras y econémicas

En lo referente a las bases financieras utilizadas, principalmente las tasas de
crecimiento aplicadas a los salarios y a las pensiones, asi como las tasas del
rendimiento promedio de las inversiones, se consideran tomando en cuenta la
experiencia de los resultados mostrados durante los ultimos anos y segun las
expectativas econdémicas de nuestro pais para los proximos anos. Debe tenerse en
cuenta que de conformidad con el periodo de proyeccién de la valuacion, las hipétesis
utilizadas constituyen hipdtesis de largo plazo.
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En correspondencia con lo anterior, las hip6tesis financieras y econémicas utilizadas en
la presente valuacion actuarial para la cuantificacién de los ingresos y los gastos, son
las siguientes:

a) Tasa de inflacién anual de los precios del 8%.
b) Tasa de crecimiento anual del salario promedio de un 2% en términos reales.

c) Tasa de rendimiento anual de las inversiones del Fondo equivalente a un 3% en
términos reales.

Adicionalmente, en relacién con los porcentajes de revaluacién de las pensiones, se
considera una revaluaciéon del 50% de la inflacién para los diferentes escenarios. Por
otro lado, la cantidad de nuevos trabajadores de establece en 1000 para dos de los
escenarios planteados y se sensibiliza a 850 en los restantes dos escenarios. Por otro
lado, se presenta la prima resultante de revaluar las pensiones en un 100% de la
inflacion.

8. Resultados

8.1 Reservas del FRE

El Articulo 10 del Reglamento del FRE establece la creacién de distintos fondos de
reserva, los cuales se ajustan segun los resultados obtenidos en el presente estudio de
valuacién actuarial del Fondo.

Cuadro N° 15
Distribucién recomendada reservas del FRE

Concepto Monto Distribucién
Reserva Pensiones Curso de pago 139.076 86,59%
Reserva para Beneficios futuros 20.267 12,62%
Reserva Beneficio de Separacién 1.265 0,79%
Total 160.608 100,00%

Fuente-: Elaboracion propia. Montos en millones de colones.

Dado que el presente informe considera al menos los resultados para cuatro distintos
escenarios, el ajuste de las reservas se recomienda con base en los resultados obtenidos
al considerar las hipétesis del escenario 1. De esta forma, se tiene que los montos
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obtenidos para las distintas reservas que conforman el Fondo, asi como la distribucién
porcentual de estas reservas, son los que se presentan en el Cuadro N° 15.

Vale la pena destacar que la provisiéon estimada en el presente informe para las
pensiones en curso de pago, muestra un crecimiento aproximado de 17% en relacién con
el monto estimado a junio del ano anterior, lo cual obedece al crecimiento que se

presenta en los montos de las pensiones, asi como en la poblacién de pensionados del
Fondo.

La combinacién del crecimiento de los dos factores mencionados anteriormente, es lo
que ocasiona el crecimiento del 17% que se da en la provisiéon de pensiones en curso de
pago. Este crecimiento es menor al mostrado el ano anterior, pues dicha reserva crecid
cerca de un 23% en el anno 2012. Por otro lado, el crecimiento del activo total del Fondo
a junio del presente ano mostr6é un crecimiento cercano al 15%, mayor que el mostrado
en el ano anterior cercano a un 7%. Kl crecimiento en el activo, es ocasionado
principalmente por el aumento en los ingresos por concepto de aporte patronal, asi
como rendimientos y utilidades de las demas reservas.

El detalle de la estimacion de los resultados obtenidos para cada una de las reservas del
Fondo de Retiro de Empleados que se muestran en el Cuadro N° 15, asi como la
composicion de cada una de ellas, se presenta en los apartados que se presentan a
continuacion.

8.1.1 Reserva para Pensiones en Curso de Pago

En este apartado se detalla la estimacion realizada para el caso de la reserva o
provision para las pensiones en curso de pago, la cual corresponde a la reserva
matematica requerida para atender el financiamiento de los montos de las pensiones en
curso de pago, incluyendo las sucesiones en caso de muerte de un pensionado. Su
cuantia estimada asciende a ¢139.076 millones, segun el detalle que se muestra en el
Cuadro N° 16.

Cuadro N° 16
Reserva matematica para pensiones en curso de pago
Montos en millones de colones

Riesgo Nﬁn}ero de Valor presente de los beneficios
pensionados Directos Sucesiones Total
Invalidez 3.890 18.847 3.019 21.866
Vejez 7.164 98.888 14.108 112.996
Muerte 1.176 4.214 - 4.214
Total 12.230 121.950 17.126 139.076
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En correspondencia con lo anterior y bajo los supuestos realizados en la presente
valuacién para el escenario 1, se tiene que el monto de la reserva para pensiones en
curso de pago debe ser ajustado en la suma de ¢139.076 millones, manteniendo la
distribucion relativa que se seniala en el Cuadro N° 15.

8.1.2 Fondo de Reserva para el Beneficio de Separacién

Para el caso de la reserva para el pago del beneficio de separacién, se recomienda
mantener el valor de esta reserva igual al monto que se tiene registrado en los Estados
Financieros del Fondo al mes de junio del presente ano, el cual asciende a un total de
¢1.265 millones.

La suma que se recomienda en este informe como reserva del beneficio de separacién
difiere del monto que se muestra en el balance actuarial, debido a que este tultimo
representa el pasivo total del beneficio de separacién a 100 afios e incluye cotizaciones
futuras. En correspondencia con lo anterior, se tiene que el monto registrado en el
balance actuarial es calculado con el fin de obtener el valor de la prima actuarial
requerida para atender las obligaciones totales y futuras del Fondo por concepto de este
beneficio.

8.1.3 Fondo de Reserva para Beneficios Futuros y Contingencias

Los montos obtenidos en la presente valuacién para las reservas de beneficios futuros y
contingencias, corresponden a ¢6.954 millones para la Reserva de Contingencias? y
¢5.162 millones para la Reserva de Sentencias Judiciales3. Por tanto, se tiene que el
monto total disponible para la Reserva para Beneficios Futuros y Contingencias
asciende a ¢8.152 millones, tal y como se muestra en el Cuadro N° 17.

Vale la pena destacar que es importante mantener la reserva para pensiones en curso
de pago en forma completa, asi como la provisién para la reserva de contingencias y
sentencias judiciales y de esta forma, que los montos adicionales junto con las primas
futuras, garanticen el equilibrio financiero y actuarial en el mediano y largo plazo. En
este sentido, se tiene que la redistribucién sugerida a partir de la presente valuacién
actuarial, parte del hecho de que la totalidad de dichos montos adicionales son
adicionados a la reserva en formacién o de beneficios futuros.

2 . o . ,

Se establece el monto de dicha reserva en un 5% de la reserva para pensiones en curso de pago, segun
el minimo establecido en el Articulo 4, inciso 1 del Reglamento Actuarial para los Regimenes de
Pensiones creados por Leyes Especiales y Regimenes Publicos sustitutos al Régimen de IVM.

® Segtin oficio DFRAP-0837-2012 del 21 de agosto del 2012, se remite copia del oficio DJ-05589-2012 en el
que se establece que se cuenta con 291 casos del FRE en procesos judiciales.
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Cuadro N° 17
Composicién de reservas de beneficios futuros y contingencias
Montos en millones de colones

Concepto Monto Distribucién®
Aportes y rendimientos 8.152 5,08%
Reserva de Contingencias 6.954 4,33%
Reserva de Sentencias judiciales 5.162 3,21%
Total 20.267 12,62%

O Con respecto al monto del activo neto

Tomando en cuenta que la presente valuacion actuarial del FRE se realiza con corte al
30 de junio del presente ano, es recomendable que los montos de cada una de las
reservas se ajusten de forma tal que se mantenga la distribuciéon relativa que se
muestra en el Cuadro N° 18, que corresponde a la distribucién sugerida en la presente
valuacién actuarial.

Cuadro N° 18
Distribucion Recomendada de los Activos netos del FRE
Montos en millones de colones

Concepto Monto Relativa
Pasivo circulante 139.076 86,59%
Provisién para pensiones en curso de pago 139.076 86,59%
Patrimonio 21.532 13,41%
Reserva en formacién 8.152 5,08%
Reserva beneficio de separacién 1.265 0,79%
Reserva Contingencias 6.954 4,33%
Reserva sentencias judiciales 5.162 3,21%
Activo neto 160.608 100,00%

Nota: Este cuadro replantea el Cuadro N° 13 con base en los resultados obtenidos en la
presente valuacion actuarial.

8.2 Balance actuarial — Escenario 1

En el Cuadro N° 19 se presenta el balance actuarial del Fondo de Retiro de Empleados
de la Institucion, en el cual se considera el valor presente de los ingresos futuros, los
montos de las diferentes reservas disponibles en el Fondo, asi como el valor presente de
los gastos futuros, bajo las hip6tesis del escenario 1.
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Cuadro N° 19
Escenario 1: Balance Actuarial del FRE
En millones de colones

ACTIVO PASIVO
I. Reserva Pensiones Curso Pago 126.480 I. VPA Costo Pensionados Curso Pago 139.076
- Vejez 112.996
- Invalidez 21.866
- Muerte 4.214
Il. Activos Generaciones Actuales 325.119 Il. VPA Costo Generaciones Actuales 584.479
- Reserva Beneficios en Formacion 9.554 - Vejez 485.487
- VPA Contribuciones Gen. Actuales 315.564 - Invalidez 36.436
- Muerte 62.557
I11. VPA Contribuciones Gen. Futuras 824.531 I11. VPA Costo Generaciones Futuras 484.795
- Vejez 378.011
- Invalidez 38.714
- Muerte 68.070
IV. Reserva Sentencias Judiciales 4.780 IV. Costo Sentencias Judiciales (*) 5.162
V. Reserva Beneficio de Separacion 1.265 V. Costo del Beneficio de Separacion 3.745
VI. Reserva de Contingencias 5.937 V1. Provisién para Contingencias (**) 6.954
VII. Superavit (Déficit) 63.900
Activo Total 1.224.212 Pasivo Total 1.224.212

(*) Se asume que el 50% de los casos actuales finalizan con éxito, es decir, a favor de la CCSS.

(**) Se define como un 5% del monto del VPA del costo de pensionados en curso de pago.

PRIMA MEDIA GENERAL

1,89%

Valor presente actuarial del pasivo

Rendimiento real de las inversiones

_._Revalorizacion de las pensiones

Nuevos trabajadores por afio

Valor presente actuarial de salarios

1.224.211,62

_.57.004.753,88 _ _
3,00%

_...50,00% _ _
1000
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El Escenario 1 corresponde al escenario sobre el cual se base el apartado de Resultados
del presente informe actuarial y por tanto, los resultados que se muestran en el Cuadro
N° 18. Las hipoétesis corresponden a una tasa de rendimiento real promedio de las
inversiones de 3% en el largo plazo, una revalorizacion de las pensiones equivalente a
un 50% con respecto a la tasa de inflacion —es decir, una tasa de incremento de las
pensiones correspondiente a un 4% nominal- y la hipdétesis de un ingreso de 1000
nuevos trabajadores por ano a la Institucion. Ademas se considera un incremento de
los salario del 2% real y una tasa de inflacién promedio en el largo plazo del 8%.

Para la elaboraciéon del balance actuarial se toma en consideracién que los montos que
se registran en las reservas del Fondo son los que se indican en el Cuadro N° 18 del
presente informe. En este caso se obtiene un superavit actuarial que asciende a un
monto de ¢63.900 millones; dicho monto se obtiene considerando un periodo de
proyecciéon de 100 anos.

Ademas, uno de los resultados mas importantes es el valor de la prima de equilibrio
actuarial, la cual bajo las hipdtesis econémicas, financieras y demograficas asumidas,
result6 en un 1,89%, que corresponde al aporte que se realiza sobre los salarios
ordinarios, tanto de los trabajadores actuales y futuros —nuevas generaciones—.

Por lo tanto, se puede concluir que el porcentaje de la prima actual que el patrono
cotizara mensualmente sobre los salarios ordinarios de los trabajadores de la
Institucién —equivalente a un 2%—, mas una provisién de ¢160.608 millones en activos
netos disponibles, permiten mantener el equilibrio actuarial del Fondo de Retiro de
Empleados, siempre y cuando se mantenga en el largo plazo el conjunto de hipédtesis
que se plantearon en este escenario.

Es importante destacar que en los Ultimos afnos se ha venido mostrando un incremento
mas acelerado en los gastos —pago de pensiones—, en relacién con los ingresos del fondo
—aporte patronal y rendimientos de las inversiones—. Dicha situacién ha generado un
aumento de la reserva o provision para pensiones en curso de pago en términos
relativos, lo cual hace necesario que el fondo contintie manteniendo un estricto control
para el otorgamiento de los beneficios, asi como mantener el mejor nivel de los
rendimientos que sea posible segtun las condiciones del mercado, producto de la gestion
de las inversiones.

9. AnAdlisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad es importante en una valuacién actuarial que se basa en un
juego de hipoétesis econémicas, financieras, demograficas y paramétricas, situaciéon por
la cual resulta de suma importancia estudiar qué tan sensible es el modelo de
valuacion, asi como los resultados obtenidos, a ciertas variables asumidas y posibles
cambios en ellas. De esta forma, en el presente apartado se muestra como el balance
actuarial y en particular la prima requerida, varian cuando algunas de las hipdtesis
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planteadas toman valores distintos. Si bien es cierto que todas las variables tienen su
impacto en la determinacién de los resultados finales, el modelo se vuelve mas sensible
a unas y poco sensible a otras.

En forma particular en el presente informe se analiza como varian los resultados
finales del balance actuarial en el caso de que se modifiquen los valores asignados a las
variables que causan un mayor impacto en el modelo de valuaciéon del fondo, tal como es
el caso de la tasa de rendimiento real promedio de las inversiones del Fondo en el largo
plazo, asi como la cantidad de nuevos trabajadores que ingresan a la Instituciéon por
ano, toda vez que la presente valuacién se realiza sobre las bases de un grupo de
poblacion abierta. Por otro lado, se muestra la prima que resulta de revaluar los montos
de las pensiones en un 100% de la inflacién.

En el caso de la tasa de rendimiento real de las inversiones, en el FEscenario 1 se
considerd una tasa del 3% real y atiin cuando producto de la gestiéon de las inversiones
del Fondo se ha obtenido una tasa de rendimiento real promedio cercana al 4%, para el
analisis de sensibilidad se procede a modificar dicha hipodtesis valorando la
eventualidad de que los rendimientos de las inversiones puedan disminuir a un 2%
real.

Por otro lado, el posible impacto ante variaciones en la cantidad de nuevos trabajadores
que ingresan a la Institucidon, sera cuantificado en el Escenario 2, en el cual se plantea
un total de 850 nuevos trabajadores por ano a la Institucién, asi como un 3% de
rendimiento real de las inversiones del Fondo y una revaluaciéon de los montos de las
pensiones equivalente a un 50% de la inflacién.

Mediante el Escenario 3y el Escenario 4, se mide el posible impacto ante variaciones en
la hipodtesis de la tasa de rendimiento real de las inversiones del fondo, en este caso se
cuantifica una eventual disminucién en dicha tasa, considerando como hipétesis un 2%
de rendimiento real, aunado a un ingreso de 1000 nuevos trabajadores por ano a la
Institucién para el Escenario 3 y 850 nuevos trabajadores para el caso del Escenario 4.

Por dltimo, se muestra la prima que resulta producto de aplicar a las pensiones un
porcentaje de revaluacion equivalente al 100% de la inflacién. En este caso también se
considera un 3% de rendimiento real de las inversiones y un ingreso de 1000 nuevos
trabajadores por ano.

Es necesario hacer la aclaracion de que en relacion con la hipoétesis del ingreso de
nuevos trabajadores por ano a la Institucién, dicha hipétesis no es equivalente a la
creaciéon de nuevas plazas, sino mas bien que incorpora la sustituciéon o reemplazo
producto de la salida de trabajadores, es decir, de aquellos trabajadores que cada ano se
acogen al beneficio de pensién, fallecen o se separan de la Instituciéon. Por lo tanto, atin
y cuando la hipétesis de nuevos trabajadores sea igual a 1000 o bien a 850, el efecto
neto en la planilla de trabadores es menor a la hipdtesis asumida o incluso, podria
disminuir.
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Para definir el valor de dicha hipdétesis, en primera instancia se procede a analizar la
cantidad de ingresos anuales de trabajadores que se registran en las planillas de
empleados de la Instituciéon, para los Gltimos tres afos, con corte al 30 de junio de cada
ano —2011, 2012 y 2013—. En dichas planillas se registra un ingreso de trabajadores
superior a 2.000 por ano y mas aun, para el ano 2013 se registré un ingreso cercano a
los 2.500 trabajadores (ver Anexo N° 1). Dicha cantidad resulta alta considerando que
en forma particular para ese ano se empezaron a aplicar las nuevas politicas
institucionales de bajar los niveles de contratacién o creacion de plazas, con el fin de
disminuir gastos.

El hecho de considerar los nuevos ingresos de trabajadores mediante las planillas,
presenta el inconveniente de que pueden estar considerandose casos que ingresaron por
nombramientos cortos pero que una vez finalizados dejan de laborar para la
Institucién, por lo tanto, se procede a realizar el analisis de la cantidad de nuevos
trabajadores, con base en la siguiente relacion:

(Trabajadores) _ (TrabajadoreS) _ (Salidas trabajadores) n (Nuevos trabajadores)
2013 2012 2013 2013

donde las salidas de trabajadores corresponden a aquellos que fallecen, se pensionan o
se separan de la Instituciéon, de esta forma, por un simple despeje de la relacion
anterior, la cantidad de nuevos trabajadores se puede obtener de la siguiente manera:

(Nuevos trabajadores) _ (Trabajadores) _ (TrabajadoreS) n (Salidas trabajadores)
2013 2013 2012 2013

En correspondencia con lo anterior, la cantidad promedio de nuevos trabajadores que
han ingresado a la Institucién en los tultimos afos, considerando la informaciéon de las
salidas de trabajadores durante los anos comprendidos entre el 2007 y 2011, ambos
inclusive, ya sea por pensién, muerte y separaciéon, son los que se muestran en la
siguiente tabla:

Afio Trabajadores Sali(.las de Nu-e VoS
trabajadores trabajadores

2007 40.441

2008 44.421 669 4.649

2009 46.019 678 2.276

2010 47.911 923 2.815

2011 49.441 812 2.342
Promedio 46.948 771 3.021
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Dicha metodologia resulta mas realista, pues al comparar el dato del ano 2011 de la
tabla anterior equivalente a 2.342, resulta menor en relaciéon con el dato que se
muestra en el Anexo 1 para ese mismo ano, el cual asciende a un valor cercano a los
3.600. Sin embargo, de la tabla anterior se desprende que en el periodo analizado se
registr6 un promedio cercano a los 3.000 nuevos trabajadores (incluyendo las
sustituciones o reemplazos de aquellos que se pensionaron, fallecieron o se separaron).

Por lo tanto, con el fin de obtener una hipétesis mas realista, se procede a utilizar el
supuesto de 1.000 y 850 nuevos trabajadores, la cual resulta una hipotesis aceptable y
mas cercana a la realidad, toda vez que el efecto neto al adoptar dichos valores, resulta
mucho menor. De esta forma, para obtener el cambio neto en la planilla de
trabajadores, a los nuevos ingresos se le debe restar el total de salidas, tal y como se
aprecia en la siguiente tabla.

Afio Saliqas de Nu‘evos Efecto Nu‘evos Efecto
trabajadores | trabajadores Neto trabajadores Neto

2007 576 1000 424 850 274
2008 669 1000 331 850 181
2009 678 1000 322 850 172
2010 923 1000 77 850 =73
2011 812 1000 188 850 38
Promedio 732 1000 268 850 118

Fuente: Elaboracion propia con base en Informacion suministrada por Ia
administracion del FRE.

Si las salidas de trabajadores son mayores a los ingresos, se tendria una disminucién
en la planilla de trabajadores, tal como hubiera ocurrido en el ano 2010 bajo la
hipétesis de un ingreso de 850 nuevos trabajadores, dado que ese afo se estim6 un total
de 923 salidas de funcionarios, originando una disminucién de 73 trabajadores en la
planilla, es decir, un cambio neto negativo.

A modo de ejemplo, considerando las salidas de trabajadores que se dieron durante el
periodo comprendido entre los anos 2007 y 2011, ambos inclusive, en promedio se
registraron 732 salidas entre los trabajadores que fallecieron, los que se acogieron al
beneficio de pension y los que se separaron de la Institucién. De esta forma, con base en
la hipotesis de 1000, se tendria un cambio neto promedio de 268 nuevos trabajadores
por ano, mientras que bajo la hipdtesis del ingreso de 850 nuevos trabajadores, se
tendria un efecto o cambio neto en la planilla de 118 trabajadores. Se considera que
ambas hipétesis reflejan la realidad y de forma particular, se califica a esta ultima
hipétesis como conservadora. El ano 2012 no se toma en cuenta para el analisis puesto
que en dicho ano se registré un aumento extraordinario en la cantidad de pensionados,
debido a politicas institucionales.
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9.1 Escenario 2

Los resultados del Escenario 2 se muestran en el Cuadro N° 20.

Cuadro N° 20
Escenario 2: Balance Actuarial del FRE
En millones de colones

ACTIVO PASIVO

I. Reserva Pensiones Curso Pago 126.480 I. VPA Costo Pensionados Curso Pago 139.076

- Vejez 112.996

- Invalidez 21.866

- Muerte 4.214

I1. Activos Generaciones Actuales 325.119 1. VPA Costo Generaciones Actuales 584.479

- Reserva Beneficios en Formacion 9.554 - Vejez 485.487

- VPA Contribuciones Gen. Actuales 315.564 - Invalidez 36.436

- Muerte 62.557

111. VPA Contribuciones Gen. Futuras 700.851 111. VPA Costo Generaciones Futuras 412.076

- Vejez 321.310

- Invalidez 32.907

- Muerte 57.860

V. Reserva Sentencias Judiciales 4.780 IV. Costo Sentencias Judiciales (*) 5.162

V. Reserva Beneficio de Separacion 1.265 V. Costo del Beneficio de Separacion 3.632

VI. Reserva de Contingencias 5.937 VI. Provisién para Contingencias (**) 6.954
VII. Superavit (Déficit) 13.053

Activo Total 1.151.379 Pasivo Total 1.151.379

(*) Se supone que el 50% de los casos actuales finalizan con éxito, es decir, a favor de Ia CCSS.
(**) Se define como un 5% del monto del VPA del costo de pensionados en curso de pago.

PRIMA MEDIA GENERAL 1,97%
Valor presente actuarial del pasivo 1.151.378,79
.._.Valor presente actuarial de salarios _ _ _ _ _ _ _ 50.820.771,77 _ _ _
Rendimiento real de las inversiones 3,00%
.. Revalorizacion de laspensiones _ _ _ _ _ _ _______50,00% __ |
Nuevos trabajadores por afio 850
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Las hipoétesis consideradas corresponden a una tasa de rendimiento real de las
inversiones de 3%, un ingreso de 850 nuevos trabajadores y una revaluacion de las
pensiones equivalente al 50% de la inflacion. Bajo dichas hipoétesis los principales
resultados corresponden a un superavit actuarial equivalente a ¢13.053 millones y al
resultado de la prima media actuarial obtenida, la cual es de 1,97% sobre los salarios
ordinarios de los trabajadores de la Institucion.

Aun cuando la prima sea menor al porcentaje actual de cotizacion patronal del 2%, es
importante indicar que la prima obtenida se encuentra muy cerca del nivel actual de
cotizacion, por lo tanto, se hace mas necesaria la elaboracion de valuaciones actuariales
en forma periddica, con el objetivo de someter a revision las hipoétesis utilizadas, asi
como valorar los resultados obtenidos, toda vez que del Escenario 1 al KEscenario 2,
solamente se modificé la hipdtesis de la cantidad de nuevos trabajadores que ingresan a
la Institucién. Por otro lado, se debe poner principal atencién al crecimiento de la
reserva o provision para las pensiones en curso de pago.

9.2 Escenario 3

Los resultados del Escenario 3 se muestran en el Cuadro N° 21, para el cual se
consideran las hipétesis de una tasa promedio de rendimiento real de las inversiones
igual al 2%, un ingreso de 1000 nuevos trabajadores por ano a la Institucién y una
revaluacion de las pensiones equivalente al 50% de la inflacion. Adicionalmente el
presente escenario se basa en las hipétesis de una tasa del 2% de incremento real en los
salarios y una tasa del 8% de inflacion promedio en el largo plazo.

Dentro de los principales resultados obtenidos bajo las hipdtesis asumidas en el
FEscenario 3, se desprende un nivel de superavit actuarial de ¢53.428 millones, asi como
una prima media actuarial equivalente a 1,95% sobre los salarios ordinarios de los
trabajadores de la Institucion.

Bajo el conjunto de hip6tesis asumidas en el presente escenario, es importante destacar
el hecho de que la provisién actuarial para las pensiones en curso de pago presenta un
crecimiento bastante alto en relacion con el nivel mostrado en el ano anterior e
inclusive, con el nivel obtenido bajo las hipétesis consideradas en el Escenario 1.

De esta forma, se puede concluir que una eventual variacién en la hipdtesis del
rendimiento real de las inversiones del Fondo, pasando de un nivel de 3% a un 2%, atn
cuando la prima media actuarial resultante sea menor al 2% de cotizaciéon actual,
tendria un impacto alto en la determinacién de los montos de las reservas y de forma
particular en la reserva o provisién de las pensiones en curso de pago. De esta forma,
debe mantenerse una buena gestiéon en las inversiones y procurar obtener la mayor
rentabilidad real promedio posible, de conformidad con las condiciones del mercado.
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Cuadro N° 21
Escenario 3: Balance Actuarial del FRE
En millones de colones

ACTIVO PASIVO

I. Reserva Pensiones Curso Pago 126.480 | l. VPA Costo Pensionados Curso Pago 152.173

- Vejez 123.564

- Invalidez 24.014

- Muerte 4.595

Il. Activos Generaciones Actuales 376.508 1. VPA Costo Generaciones Actuales 743.087

- Reserva Beneficios en Formacion 9.554 |- Vejez 613.702

- VPA Contribuciones Gen. Actuales 366.954 - Invalidez 44.666

- Muerte 84.718

I11. VPA Contribuciones Gen. Futuras 1.781.440 I11. VPA Costo Generaciones Futuras 1.330.054

- Vejez 1.032.291

- Invalidez 99.833

- Muerte 197.931

IV. Reserva Sentencias Judiciales 4.780 IV. Costo Sentencias Judiciales (*) 5.586

V. Reserva Beneficio de Separacion 1.265 | V. Costo del Beneficio de Separacion 4.473

VI. Reserva de Contingencias 5.937 | VI. Provision para Contingencias (**) 7.609
VII. Superavit (Déficit) 53.428

Activo Total 2.242.981 Pasivo Total 2.242.981

(*) Se supone que el 50% de los casos actuales finalizan con éxito, es decir, a favor de la CCSS.

(**) Se define como un 5% del monto del VPA del costo de pensionados en curso de pago.

PRIMA MEDIA GENERAL

1,95%

Valor presente actuarial del pasivo
_._.Yalor presente actuarial de salarios _
Rendimiento real de las inversiones

__Revalorizacion de las pensiones

Nuevos trabajadores por afno

2.242.981,41

2,00%

1.000

_.-107.419.677.51 _ _

_...50,00% _ _
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9.3 Escenario 4
Los resultados del presente escenario son los que se muestran en el Cuadro N° 22.

Cuadro N° 22
Escenario 4: Balance Actuarial del FRE
En millones de colones

ACTIVO PASIVO

I. Reserva Pensiones Curso Pago 126.480 I. VPA Costo Pensionados Curso Pago 152.173

- Vejez 123.564

- Invalidez 24.014

- Muerte 4.595

I1. Activos Generaciones Actuales 376.508 1. VPA Costo Generaciones Actuales 743.087

- Reserva Beneficios en Formacion 9.554 - Vejez 613.702

- VPA Contribuciones Gen. Actuales 366.954 - Invalidez 44.666

- Muerte 84.718

I11. VPA Contribuciones Gen. Futuras 1.514.224 I1l. VPA Costo Generaciones Futuras 1.130.546

- Vejez 877.447

- Invalidez 84.858

- Muerte 168.241

IV. Reserva Sentencias Judiciales 4.780 IV. Costo Sentencias Judiciales (*) 5.586

V. Reserva Beneficio de Separacion 1.265 V. Costo del Beneficio de Separacion 4.253

VI. Reserva de Contingencias 5.937 VI. Provisién para Contingencias (**) 7.609
VII. Superavit (Déficit) (14.059)

Activo Total 2.043.253 Pasivo Total 2.043.253

(*) Se supone que el 50% de los casos actuales finalizan con éxito, es decir, a favor de Ia CCSS.

(*#*) Se define como un 5% del monto del VPA del costo de pensionados en curso de pago.

PRIMA MEDIA GENERAL 2,01%
Valor presente actuarial del pasivo 2.043.253,30
_._Valor presente actuarial de salarios 94.058.8717,25
Rendimiento real de las inversiones 2,00%
__Revalorizacion de las pensiones 50,00%
Nuevos Trabajadores por afio 850

Las hipoétesis utilizadas en el FEscenario 4, corresponden principalmente a una tasa
promedio de rendimiento de las inversiones del 2% real, una cantidad de nuevos
ingresos de trabajadores de la Institucién de 850 y una tasa de revaluacion de los
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montos de las pensiones equivalente al 50% de la inflaciéon. Ademas se considera un 2%
de crecimiento real de los salarios y una inflacién equivalente al 8% como hipdtesis de
largo plazo.

Bajo las hipétesis consideradas, se tiene que el nivel de la prima media actuarial
obtenida es superior al 2% de cotizaciéon actual, por lo que no seria suficiente para
cubrir los beneficios del fondo, la prima resulta en un 2,01% y dicho valor ocasionaria
un déficit actuarial cercano a los 14 mil millones de colones.

9.4 Resultados con revalorizacién de las pensiones igual a un 100%

Revaluando los montos de las pensiones a una tasa del 8% nominal, es decir, un 100%
de la inflacidn, los resultados son los que se muestran en el Cuadro N° 23, asi como un
resumen de las hipétesis utilizadas, dentro de las cuales se destacan un 3% de
rendimiento promedio real de las inversiones del Fondo, un ingreso de 1000 nuevos
trabajadores por ano a la Institucion, una tasa del 2% de crecimiento real de los
salarios de los trabajadores y una tasa de inflacion del 8%, todas vistas como hipdtesis
de largo plazo.

El principal resultado corresponde al nivel de prima media actuarial obtenida, el cual
resulta en un valor de 7,48%, que es casi cuatro veces mayor al porcentaje actual de
cotizacion.

Cuadro N° 23
Revaluacién de pensiones igual a 100%
Montos en millones de colones

Concepto Detalle

Valor presente actuarial del pasivo 4.414.566,03
_._Valor presente actuarial de salarios _ 57.004.753,88

Rendimiento real de las inversiones 3,00%

Revalorizacion de las pensiones 100,00%

Nuevos Trabajadores por afio 1.000

PRIMA MEDIA GENERAL 7,48%

Vale la pena destacar que lo deseable seria compensar en los beneficios otorgados el
100% de la inflacién, sin embargo, la revalorizaciéon de las pensiones se establece en el
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reglamento segun las posibilidades financieras del Fondo, es decir, de forma que el
Fondo sea sostenible en el largo plazo. Ademas, se debe destacar que se cuenta con un
aporte institucional fijo, establecido legalmente, que equivale a un 3%, del cual también
debe cubrirse el beneficio de capital de retiro y de ese porcentaje, un 2% es lo que
corresponde al Fondo de Retiro.

10. Resumen de Escenarios

De los escenarios planteados en el presente estudio, se desprende que en el marco de
las hipétesis asumidas en la presente valuacién actuarial y ademas, si se logra
mantener un nivel de la tasa promedio de rendimiento real de las inversiones del Fondo
cercano o superior al 3% y un porcentaje de revalorizaciéon de las pensiones del 50% de
la inflacion; se estaria asegurando la estabilidad del Fondo y por tanto, la prima media
general del 2% actual resultaria suficiente, siempre y cuando se realice una revision
periddica de las hipotesis empleadas en el presente informe, asi como del crecimiento en
la provision para las pensiones en curso de pago.

En el Cuadro N° 24 se muestra el principal resultado obtenido en los diversos
escenarios, que corresponde al nivel de la prima media requerida para cada uno de
ellos, de conformidad con las hipétesis utilizadas.

Cuadro N° 24
Resumen de escenarios planteados

Escenario Rendimiento real Nuevos trabajadores Prima media
Inversiones por afio
Escenario 1 3% 1000 1,89%
Escenario 2 3% 850 1,97%
Escenario 3 2% 1000 1,95%
Escenario 4 2% 850 2,01%

Se puede apreciar que el porcentaje de la prima media no muestra variaciones tan
significativas con respecto al cambio en la tasa de rendimiento real promedio de las
iversiones, siendo esta ultima una variable sensible en este tipo de estudios.

Esta situacion obedece en gran medida a que el impacto en el cambio de la prima, con
respecto a variaciones en el rendimiento real de las inversiones que se asuma, se ve
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disminuido por la hipodtesis de revalorizacion del 50% de los montos de las pensiones, la
cual sin duda alguna, muestra un mayor nivel de sensibilidad ante posibles variaciones,
pues al revaluar las pensiones en un 100% de la inflacién, la prima se dispara a un
nivel de 7,48%, generando un desequilibrio actuarial, segin las posibilidades
econdémicas y financieras del Fondo y debido también a que se cuenta con un porcentaje
de aporte institucional fijo del 2% al Fondo de Retiro de Empleados.

En correspondencia con lo anterior, se considera que aunque el supuesto o analisis bajo
una poblacién de grupo cerrado puede generar un valor agregado como indicador o
medida para cubrir el riesgo de cierre del fondo, esta hipdtesis no seria recomendable
en un fondo como el de los empleados de la Caja, dado que no se estaria considerando el
ingreso de nuevos trabajadores para reemplazar o sustituir a aquellos trabajadores que
salen por muerte, por separacién, o bien para el caso de aquellos trabajadores que se
van acogiendo al beneficio de pensién. La situacion de no sustituir a los trabajadores
que salen ocasionaria que la poblacién de trabajadores en algiin momento se llegara a
extinguir.
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11. Conclusiones

1. El monto de la reserva neta para pensiones en curso de pago estimada al 30 de junio
del presente ano es de ¢139.076 millones, mientras que en el caso de la reserva del
beneficio por separacién corresponde a ¢1.265 millones, lo que permite concluir por
diferencia, que los restantes ¢7.675 millones del monto del activo neto del Fondo,
abastecen la reserva para el pago de beneficios futuros y reserva de contingencias.

2. La prima de equilibrio actuarial resultante es de 1,89% sobre los salarios ordinarios,
considerando las reservas actuariales determinadas en la presente valuacion, la
hipotesis de un aporte de la Caja equivalente al 2% sobre los salarios y por ultimo,
tomando en cuenta las hipétesis adoptadas en el presente estudio para el Escenario
1, en particular, manteniendo como politica de revaluaciéon de las pensiones, un 50%
de la inflacién de los precio, una tasa promedio de rendimiento real de las
inversiones del 3%, vista como una hipétesis de largo plazo y un grupo de poblacién
abierta.

3. De los resultados obtenidos en los diferentes escenarios se puede apreciar que el
porcentaje de revaluacion de las pensiones es una variable muy sensible y que por
tanto, revaluando los montos de las pensiones en un porcentaje del 100% de la
inflacion, la prima actuarial obtenida es muy superior al 2% del aporte patronal
sobre los salarios ordinarios.

4. Se debe procurar obtener el mejor nivel de rendimientos reales posibles para las
inversiones del Fondo, de forma que se procure obtener una tasa promedio de
rendimiento no menor al 3% real en el largo plazo, segiin las condiciones de oferta
del mercado.

5. Para el caso de una poblaciéon de grupo cerrado, se obtiene como resultado una
prima media general superior al 2% que es el porcentaje de aporte al Fondo que se
encuentra establecido reglamentariamente.

6. Aun y cuando la prima obtenida para la mayoria de los escenarios es menor al 2% de
cotizacién actual, en los ultimos anos se ha venido registrando un incremento mas
acelerado en el gasto por el pago de la pensiones en relacién con los ingresos del
Fondo, esta situaciéon repercute directamente en un aumento en la distribucion
relativa de la provisién para las pensiones en curso de pago.
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7. Dado que el crecimiento en los gastos del fondo presenta un comportamiento mas
acelerado en relaciéon con los ingresos, se recomienda darle un seguimiento a esta
situacion. Por otro lado, el objetivo de cumplir con la diversificaciéon del portafolio de
inversiones propuesta por la Superintendencia, al bajar los limites maximos de
colocacion en el sector publico —Banco Central y Ministerio de Hacienda—, podria
conducir a una disminucién en la rentabilidad real de las inversiones del Fondo,
toda vez que no se cuenta con un mercado de valor apto para diversificar. Ademas
existen limitaciones para colocar recursos en préstamos a empleados, por citar un
ejemplo.

La combinacién de estos dos factores obligaria a ir realizando los respectivos
analisis y estudios para solventar esta situacién, por ejemplo, mediante un analisis
del esquema de beneficios que ofrece el Fondo. Dentro de las posibles opciones cabe
mencionar el hecho de realizar valoraciones en la formula de calculo del salario de
referencia, de forma que se podria considerar un periodo mas amplio para los
salarios y no solamente los salarios de los Ultimos doce meses, entre otros que se
consideren pertinentes.

8. Para los calculos realizados en el presente informe de valuacién actuarial, se
utilizaron las tablas de mortalidad que establece la respectiva normativa de la
SuPen. Los resultados obtenidos al utilizar dichas tablas no presentaron mayor
cambio, mas aun, vale la pena destacar que el impacto en la prima media no es
significativo, pues la variacién presentada ocurre mas o menos en el segundo
decimal.
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12. Recomendaciones

1) Que la Junta Administrativa analice las siguientes recomendaciones con el fin de
que se tomen los acuerdos pertinentes y los comunique a la Junta Directiva de la
Institucion:

a) Actualizar la distribucién relativa de los activos netos del Fondo que conforman
las reservas, segun los resultados que se presentan en el Cuadro N° 18. De
conformidad con lo que se indica en el articulo 10 del Reglamento del FRE, para
el caso de la Reserva para las pensiones en curso de pago, los ajustes contables
deben realizarse mensualmente segin la distribuciéon relativa respectiva, de
conformidad con el cambio mensual registrado en el activo neto del Fondo.

b) En la medida en que la politica de inversiones lo permita, continuar con una
buena gestién del portafolio de inversiones, de forma que los rendimientos reales
promedio de largo plazo, procuren mantener un nivel no menor al 3% real —
medido con el Indice de Precios al Consumidor—, debido a que debe considerarse
que la estabilidad de un régimen de pensiones subyace en el largo plazo y la
meta de los rendimientos reales debe tener ese enfoque.

¢) Solicitar la elaboracién de un estudio que permita realizar una revisién del
esquema de beneficios que otorga el Fondo, debido por un lado al crecimiento
acelerado de los gastos en relacién con los ingresos, situacién que repercute en un
aumento en la provisién para las pensiones en curso de pago y por otro lado, a
una posible disminucién en la rentabilidad de las inversiones del Fondo, debido a
las politicas de diversificaciéon del portafolio de inversiones. De esta forma, se
pueden realizar valoraciones por ejemplo en la féormula de calculo para el salario
de referencia, de forma que se valore la conveniencia de ampliar el periodo que se
toma en cuenta para el calculo en lugar de considerar solamente los salarios de
un ano, entre otras valoraciones que sean consideradas pertinentes.

2) Que la Direccién Ejecutiva del FRAP valore atender las siguientes recomendaciones:

a) De conformidad con los Articulos 10 y 21 del Reglamento del Fondo de Retiro de
Empleados, continuar con el control y registro de la cuantificaciéon de los gastos
incurridos por la administracion del FRAP en forma anual.
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b)

d)

e)

Continuar con los esfuerzos para que la administracion del FRAP mantenga un
sistema integrado de informacién actualizado, que sirva de manera adecuada a
la gestion y reunién de insumos para los diversos estudios que se realizan, de
forma particular para los estudios de las valuaciones actuariales. Dicho sistema
deberia contar con ciertas variables minimas para afiliados activos vy
pensionados, segun sea el caso, las cuales se mencionan a continuacion:

e Activos (trabajadores afiliados): nimero de cédula del trabajador, sexo, fecha
de nacimiento, fecha de ingreso a laborar a la Institucion, salario ordinario
promedio mensual.

e Pensionados: numero de cédula del pensionado, sexo, fecha de nacimiento,
riesgo por el que se pensiond, fecha de vigencia de la pensién, nimero de
anualidades con que se pensiond, salario promedio de referencia para el
beneficio de pensién, monto de la pensioén inicial, monto vigente de pension,
porcentaje de beneficio otorgado en caso de muerte, monto liquidado de
aportes en caso de separacion, monto liquidado por concepto de rendimientos
en caso de separacion.

Se recomienda que la Direcciéon Ejecutiva del FRAP continte enviando a la
Direcciéon Actuarial y Econémica las dos bases de datos antes mencionadas en el
transcurso de las dos primeras semanas del mes de julio de cada ano, con la
finalidad de contar con los insumos necesarios para las futuras valuaciones
actuariales del Fondo, con suficiente antelacion.

Continuar solicitando en forma anual, con corte al 30 de junio de cada ano, que la
Direcciéon dJuridica actualice la informacion de los casos del FRE que se
encuentran en reclamo en los Tribunales y que conforman la reserva de
sentencias judiciales del Fondo, de forma que esa informacién incorpore el
numero total de casos y que cada uno de ellos contenga variables tales como:
numero de cédula, sexo, fecha de nacimiento, tipo de pensién que reclama, estado
del caso y monto de la pensién que se esta reclamando.

Se recomienda que dichos datos sean incorporados al sistema de informacién del
FRAP que se menciona en el inciso b) anterior y que ademés, dicha informacién
sea remitida a esta Direccién en forma anual, durante el transcurso de las dos
primeras semanas del mes de julio.

Instruir la elaboracion de un estudio de distribucién 6ptima de la cartera de
inversiones, de conformidad con las Gltimas directrices de la SuPen relacionadas
con la diversificacion del portafolio, las cuales podrian ocasionar una disminucién
en la rentabilidad real del portafolio de inversiones.
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13. Anexo Técnico

13.1 Caso de una Poblaciéon Cerrada

Considerando una poblacién de grupo cerrado, se van a eliminar tanto del activo como
del pasivo actuarial, los montos asociados a las nuevas generaciones, es decir, se
elimina el valor presente actuarial de las contribuciones de las nuevas generaciones, asi
como el valor presente actuarial del costo de dichas generaciones.

El caso de un grupo de poblacién cerrado se encuentra en los anexos de este informe
debido a que segun las planillas de afiliados del FRE, se ha registrado siempre el
ingreso de nuevos trabajadores a la Institucion, por lo que los diferentes escenarios
descritos en el presente informe, se construyen bajo la hipdétesis de un grupo de
poblacion abierta y vale la pena destacar que aun cuando el ingreso de afiliados ha sido
alto en los ultimos anos, la hipdtesis que se utiliza es conservadora, segin los
argumentos mencionados en el presente informe, a pesar los cuales, se procede a
presentar los resultados bajo el caso de un grupo de poblacién cerrado.

En correspondencia con lo anterior, en el presente apartado se muestran los resultados
del balance actuarial, asi como la prima media obtenida bajo la hipdtesis de un grupo
cerrado de poblacion. Las demas hipotesis sobre las cuales se realiza el calculo,
corresponden a las hipétesis del escenario 1, que son una tasa promedio de rendimiento
real de las inversiones del 3%, la revaluaciéon de los montos de las pensiones
equivalente a un 50% de la inflacién, un 2% de crecimiento real de los salarios y una
tasa de inflacion del 8%.

De esta forma, se obtiene como resultado una prima media general equivalente al
3,74% y por lo tanto, un nivel de déficit actuarial cercano a los 275 mil millones de
colones.

El detalle de los resultados del respectivo balance actuarial, bajo las hipdtesis de un
grupo de poblacién cerrado, se muestran en el Anexo N° 2.
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Anexo N° 1

Nuevas trabajadores de la CCSS por edad simple y sexo

Jun-11 a Jun-13

Edad 30-jun-11 30-jun-12 30-jun-13
Masculino Femenino | Masculino Femenino | Masculino Femenino
18 17 15 3 3 3 1
19 56 60 27 34 23 26
20 91 114 52 67 39 50
21 106 161 74 114 56 64
22 127 186 73 127 63 112
23 90 199 86 154 68 117
24 120 241 73 148 84 145
25 143 199 92 177 87 145
26 81 180 90 182 89 162
27 75 142 71 127 59 125
28 52 113 64 86 67 117
29 60 92 42 83 54 82
30 44 101 47 72 37 70
31 43 79 36 54 48 48
32 43 55 34 45 34 37
33 26 34 25 33 24 34
34 16 43 15 43 23 34
35 27 33 17 24 14 30
36 21 32 20 28 17 22
37 10 31 10 23 11 13
38 16 16 6 20 6 18
39 13 21 14 21 11 14
40 12 15 4 10 5 13
41 7 19 11 8 13 9
42 10 8 4 14 6 6
43 8 14 8 6 4 6
44 9 9 3 4 6 7
45 9 10 4 6 5 7
46 5 9 9 4 3 2
47 6 8 1 4 5 5
48 6 8 4 4 3
49 4 2 4 3 2 1
50 2 4 2 1 3 4
1355 2253 1025 1729 969 1529
Total 3608 2754 2498

Fuente: Planillas de trabajadores del FRE, a junio de cada ano.
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Anexo N° 2

Balance Actuarial del FRE
Caso de una poblacién cerrada

En millones de colones

ACTIVO PASIVO

I. Reserva Pensiones Curso Pago 126.480 I. VPA Costo Pensionados Curso Pago 139.076

- Vejez 112.996

- Invalidez 21.866

- Muerte 4.214

I1. Activos Generaciones Actuales 325.119 I. VPA Costo Generaciones Actuales 584.479

- Reserva Beneficios en Formacién 9.554 - Vejez 485.487

- VPA Contribuciones Gen. Actuales 315.564 - Invalidez 36.436

- Muerte 62.557

IV. Reserva Sentencias Judiciales 4.780 IV. Costo Sentencias Judiciales (*) 5.162

V. Reserva Beneficio de Separacion 1.265 V. Costo del Beneficio de Separacion 2.988

VI. Reserva de Contingencias 5.937 V1. Provisi6n para Contingencias (**) 6.954
VII. Superavit (Déficit) -275.079

Activo Total 738.659 Pasivo Total 737.659

(*) Se supone que el 50% de los casos actuales finalizan con éxito, es decir, a favor de Ia CCSS.

(**) Se define como un 5% del monto del VPA del costo de pensionados en curso de pago.

PRIMA MEDIA GENERAL

3,74%

Valor presente actuarial del pasivo

Valor presente actuarial de salarios

Rendimiento real de las inversiones

Revalorizacién de las pensiones

Nuevos Trabajadores por ano

738.659,42
15.778.206,46

50,00%
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13.2 Datos financieros y demograficos

Anexo N° 3
Poblacion actual de activos y salarios promedio

Segun sexo y edad simple
Al 30 de junio del 2013

Edad Poblaciones Salarios Edad Poblaciones Salarios

Masculino Femenino | Masculino Femenino Masculino Femenino | Masculino Femenino

18 0 0 51 476 573 1.241.672 1.159.460

19 17 13 322.049 341.732 52 457 583 1.182.284 1.243.068

20 36 46 343.381 335.813 53 482 615 1.266.749 1.246.172

21 103 101 371.837 340.364 54 471 633 1.326.662 1.281.691

22 194 214 415.974 391.711 55 416 587 1.336.028 1.319.994

23 313 454 407.826 453.055 56 448 605 1.414.349 1.336.451

24 452 686 472.966 502.485 57 472 646 1.369.009 1.310.887

25 546 861 503.410 535.053 58 492 630 1.532.942 1.367.638

26 591 964 543.804 589.207 59 405 520 1.512.262 1.428.489

27 696 1114 604.522 650.187 60 415 367 1.692.425 1.365.432

28 759 1205 648.490 674.211 61 356 132 1.522.479 1.502.505

29 743 1154 701.163 745.531 62 231 76 1.735.960 1.474.717

30 696 996 797.075 809.353 63 59 42 2.598.306 1.409.641

31 666 998 862.662 825.236 64 21 18 3.314.867 1.126.400

32 727 1046 865.867 863.714 65 15 8 3.671.977  2.929.865

33 662 1018 955.749 915.426 66 10 3 2.958.281 1.770.637

34 711 950 1.009.562 967.356 67 11 4 3.140.000 1.522.368

35 640 925 1.090.719 1.026.222 68 7 1 3.466.734 1.389.297

36 616 798 1.029.881 986.416 69 6 2 3.762.400 1.405.812

37 575 736 1.078.214  1.022.498 70 8 1 3.659.088 1.074.845

38 515 670 1.066.746 977.409 71 1 2 1.963.191  2.298.330

39 502 631 1.057.025 1.028.232 72 1 1 4.318.100 411.212

40 423 603 1.116.641 1.042.424 73 2 2.742.043

41 462 539 1.178.821 1.019.230 74 1 3.407.336

42 453 523 1.156.535 1.087.889 75 1 879.082

43 473 521 1.152.773  1.097.157 76

44 452 590 1.104.651 1.110.006 77 1 5.020.447

45 469 643 1.076.109 1.086.560 78 1 6.091.230

46 536 581 1.128.223 1.066.023 79 5.145.040

47 517 564 1.015.644 1.070.734 80

48 465 599 1.082.742 1.100.291 81 1 367.765

49 480 602 1.036.562  1.049.849 82 1 4.591.291 -

50 472 626 1.159.876  1.107.945 | Total 21232 28020 1.040.581 967.469

Fuente: Planilla Junio - 2013 de afiliados del FRE, facilitada por el FRE.
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Anexo N° 4
Escala salarial por edad y sexo
X Hombres Mujeres X Hombres Mujeres
15 1,00 1,00 53 4,69 3,96
16 1,00 1,00 54 4,90 4,03
17 1,00 1,00 55 5,12 4,10
18 1,00 1,00 56 5,34 4,16
19 1,01 1,10 57 5,57 4,23
20 1,02 1,20 58 5,80 4,29
21 1,04 1,30 59 6,04 4,35
22 1,06 1,40 60 6,28 4,41
23 1,09 1,50 61 6,53 4,47
24 1,13 1,60 62 6,79 4,53
25 1,17 1,69 63 7,05 4,59
26 1,22 1,79 64 7,32 4,64
27 1,27 1,88 65 7,59 4,70
28 1,33 1,97 66 7,87 4,75
29 1,39 2,06 67 8,16 4,81
30 1,47 2,15 68 8,45 4,86
31 1,54 2,24 69 8,75 4,91
32 1,62 2,33 70 9,05 4,96
33 1,71 2,42 71 9,36 5,01
34 1,81 2,61 72 9,67 5,06
35 1,91 2,59 73 9,99 5,11
36 2,01 2,68 74 10,32 5,16
37 2,12 2,76 75 10,65 5,20
38 2,24 2,84 76 10,99 5,25
39 2,36 2,93 77 11,33 5,29
40 2,49 3,01 78 11,68 5,33
41 2,63 3,09 79 12,03 5,37
42 2,77 3,16 80 12,40 5,41
43 2,91 3,24 81 12,76 5,45
44 3,06 3,32 82 13,13 5,49
45 3,22 3,39 83 13,51 5,63
46 3,39 3,47 84 13,90 5,67
47 3,55 3,54 85 14,29 5,60
48 3,73 3,62 86 14,68 5,64
49 3,91 3,69 87 15,08 5,67
50 4,10 3,76 88 15,49 5,70
51 4,29 3,83 89 15,90 5,74
52 4,49 3,90 90 16,32 5,77
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Anexo N° 5

Pensionados en curso de pago y montos de pensién promedio
para el riesgo de invalidez
segun sexo y edad simple

Edad Pensionados Monto Edad Pensionados Monto
Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres

27 18.269 61 50 155 70.623 44.634
30 2 20.857 62 40 158 53.509 44.726
31 1 15.910 63 40 133 62.124 48.079
32 1 1 17.183 13.641 64 54 134 73.229 38.842
33 1 72.641 65 43 130 55.631 40.507
34 2 18.793 66 46 113 58.245 36.671
35 2 39.697 67 43 139 46.310 34.595
36 1 2 29.374 39.702 68 34 127 44.626 36.871
37 3 19.813 24.121 69 46 170 57.501 35.427
38 4 2 14.022 15.195 70 43 116 68.711 32.664
39 4 24.772 71 38 112 36.151 26.742
40 1 2 16.071 16.739 72 31 92 30.778 20.669
41 2 2 19.881 27.556 73 34 85 44.569 23.635
42 3 32.269 74 27 71 45.776 24.776
43 1 7 26.737 21.647 75 20 73 50.990 19.102
44 2 3 17.398 62.646 76 21 49 44.806 17.734
45 8 6 36.961 15.429 77 21 50 30.288 14.483
46 5 11 14.193 22.772 78 4 40 17.801 12.387
47 6 15 22.566 24.331 79 8 17 16.093 10.881
48 6 13 18.959 34.714 80 6 24 8.536 9.964
49 10 15 22.902 32.207 81 1 17 12.147 13.082
50 16 15 28.956 38.865 82 4 21 7.971 12.367
51 8 18 14.526 26.683 83 15 9.318
52 19 24 51.195 36.407 84 2 10 8.015 11.517
53 12 34 26.928 34.368 85 2 12 102.626 13.919
54 24 53 34.032 28.347 86 2 3 6.417 6.975
55 27 71 25.673 41.262 87 1 8 10.168 6.779
56 30 70 51.046 39.299 88 1 8.140
57 31 95 46.964 48.068 89 3 6.717
58 33 85 47.831 45.147 90 2 4.467
59 35 117 63.543 46.149 92 1 6.830

60 135 66.742 49.252 46.565 Total 996 2.894 49.323 35.017

Fuente: Planillas de pensionados del FRE, Junio-2013
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Pensionados en curso de pago y montos de pension promedio

Anexo N° 6

para el riesgo de vejez
segun sexo y edad simple

Edad Pensionados Monto
2 Hombres Mujeres Hombres Mujeres
58 1 30.706
59 1 115.875
60 2 68 302.328 152.297
61 344 155.814
62 54 327 162.675 164.248
63 222 336 150.992 157.076
64 246 318 148.642 146.485
65 221 270 143.014 135.958
66 237 270 149.203 126.173
67 204 223 140.932 112.972
68 181 233 125.526 94.881
69 175 185 118.490 95.315
70 154 167 105.244 75.163
71 125 135 100.077 73.590
72 122 117 100.636 66.535
73 130 124 105.589 62.567
74 116 101 85.921 57.171
75 93 100 107.518 60.751
76 85 98 97.967 64.100
77 77 101 92.620 45.650
78 77 118 93.502 51.070
79 64 83 92.107 52.5633
80 64 75 82.717 37.245
81 51 65 91.863 36.755
82 52 65 99.462 40.055
83 42 61 94.168 35.370
84 36 61 82.546 32.912
85 33 40 77.036 30.236
86 17 38 65.005 37.108
87 21 33 67.014 28.338
88 16 17 58.632 32.662
89 11 19 70.581 29.785
90 3 11 53.894 27.104
91 4 6 22.039 37.953
92 2 7 53.368 25.145
93 1 2 66.008 16.364
94 2 20.924
95 1 1 11.451 25.417
96 1 70.163
97 1 66.756
Total 2.942 4,222 119.421 104.556

Fuente’ Planillas de pensionados del FRE, Junio-2013
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Anexo N° 7

Pensionados en curso de pago y montos de pension promedio
para el riesgo de viudez
segun sexo y edad simple

Edad Pensionados Monto Edad Pensionados Monto
Hombres Mujeres | Hombres Mujeres Hombres Mujeres | Hombres Mujeres
27 1 1 27.271 8.934 61 6 23 29.547 47.821
29 1 9.411 62 3 23 9.650 38.725
30 3 32.280 63 1 14 58.733 33.205
31 1 17.543 64 3 18 45.330 24.187
32 3 10.753 65 5 19 71.374 65.161
33 1 4 7.272 14.278 66 2 17 24.119 37.110
34 1 26.549 67 6 18 34.549 40.838
35 1 58.672 68 3 25 20.260 46.058
36 1 2 19.878 4.687 69 10 15 28.565 48.940
37 1 4.802 70 2 12 44.406 48.292
38 1 5 68.888 16.538 71 3 15 25.814 27.343
39 2 5.357 72 6 16 42.907 24.940
40 1 4 7.048 20.766 73 3 20 29.116 46.842
41 4 33.997 74 17 58.418
42 1 5 22.913 41.426 75 2 21 36.938 39.199
43 6 34.443 76 2 13 64.948 59.181
44 1 4 5.313 11.705 77 2 19 11.010 55.635
45 1 5 13.645 34.945 78 1 15 34.503 48.836
46 3 5 50.712 43.010 79 2 14 14.714 29.767
47 2 4 29.231 19.209 80 2 8 13.557 14.001
48 2 11 10.891 24.818 81 2 8 5.580 40.457
49 2 11 40.377 20.473 82 1 8 14.661 42.022
50 11 30.822 83 1 6 12.660 27.420
51 7 15.822 40.261 84 3 8 17.020 27.185
52 13 14.536 25.868 85 2 4 12.806 18.729
53 2 10 16.003 47.510 86 2 5 14.011 32.380
54 11 39.829 87 3 24.542
55 2 14 51.910 30.912 88 4 27.066
56 1 17 26.143 28.786 89 2 27.152
57 3 20 20.484 39.841 90 1 3 5.026 23.283
58 2 25 46.417 42.284 91
59 2 17 18.784 64.764 92 2 52.492
60 17 53.498 Todos 108 641 29.826 39.026

Fuente: Planilla de pensionados del FRE, Junio-2013
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Anexo N° 8

Pensionados en curso de pago y montos de pension promedio
para el riesgo de orfandad
segun sexo y edad simple

Edad Pensionados Monto Edad Pensionados Monto

& Hombres Mujeres | Hombres = Mujeres & Hombres Mujeres Hombres = Mujeres
1 1 9.012 56 1 1.911
2 57 1 3 15.587 4.286
3 1 3.767 58 2 18.096
4 1 1 27.931 9.392 59 1 22.346
5 4 2 6.100 14.454 60 1 2.404
6 4 2 16.599 5.426 61 1 7.171
7 4 2 8.493 7.875 62 1 794
8 6 1 16.474 4.309 63 1 1 20.846 3.539
9 2 4 17.973 9.428 64 3 6.974
10 3 2 38.155 22.550 65 1 8.185
11 5 6 21.943 19.349 66 1 4.858
12 6 4 16.123 9.914 67 1 14.794
13 8 5 14.112 6.625 68 1 5.050
14 8 7 9.041 14.395 69 2 7.659
15 8 8 17.339 13.668 70 3 5.849
16 17 9 11.123 20.125 72 1 5.881
17 9 13 23.261 13.788 73 1 55.667
18 12 9 16.554 24.720 74 3 5.787
19 8 3 27.085 8.687 75 1 7.922
20 6 14 19.853 11.358 76 1 7.337
21 9 12 22.545 25.229 77 2 1 12.337 7.033
22 10 15 15.852 21.432 78 2 9.494
23 14 15 20.094 14.293 79 1 3 5.606 6.682
24 9 14 9.998 17.514 80 1 3 5.549 23.211
25 5 7 6.751 8.902 81 2 5 12.643 13.074
28 1 4.554 82 4 6.066
30 1 1 3.299 3.133 83 1 2 15.285 9.871
39 1 84.427 84 5 14.997
42 1 8.907 85 1 1 19.765 7.830
43 1 55.095 86 3 10.286
44 2 4.854 87 2 31.867
45 1 3.421 88 1 4 60.466 7.950
47 1 19.705 89 1 5 9.739 17.043
49 1 4.846 90 2 18.445
50 2 3.363 91 1 32.871
51 2 15.520 92 1 10.820
52 2 3.949 93 1 10.061
53 1 1 10.268 6.252 94 1 2.549
54 2 1 8.400 2.149 102 1 2.676
55 1 4.733 Edad 179 248 16.426 14.268

Fuente- Planillas de pensionados del FRE, Junio-2013
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Anexo N° 9
Factores de valor presente de salarios y beneficios
Hombres Mujeres

T PR VPS. B® B® B® B |y vrs ay 151z VPS, By By) By  .BE
15 1,00 0,50 93,16 15 1,00 0,50 93,86

16 0,99 1,48 93,11 16 0,99 1,48 93,79

17 0,98 2,46 93,06 17 0,98 2,46 93,73

18 0,97 3,42 93,02 0,05 0,05 18 0,97 3,42 93,67

19 0,96 4,38 92,53 0,05 0,05 19 0,96 4,38 84,92

20 0,95 5,33 91,52 0,05 0,05 0,50 | 20 0,95 5,33 77,64 0,05 0,05 1,00
21 0,94 6,27 90,02 0,05 0,05 0,50 | 21 0,94 6,27 71,46 0,05 0,05 1,00
22 0,93 7,20 88,05 0,05 0,05 0,50 | 22 0,93 7,20 66,15 0,05 0,05 1,00
23 0,92 8,12 85,68 0,05 0,05 1,00 | 23 0,92 8,12 61,52 0,05 0,05 1,00
24 0,92 9,03 82,97 0,05 0,05 1,00 | 24 0,92 9,03 57,43 0,05 0,05 1,00
25 0,91 9,93 79,99 0,05 0,05 1,00 | 256 0,91 9,93 53,79 0,05 0,05 1,00
26 0,90 10,83 76,81 0,05 0,05 1,00 | 26 0,90 10,83 50,50 0,05 0,05 1,00
27 0,89 11,71 73,49 0,05 0,05 1,00 | 27 0,89 11,71 47,52 0,05 0,05 1,00
28 0,88 12,59 70,09 0,05 0,05 1,00 | 28 0,88 12,59 44,80 0,05 0,05 1,00
29 0,87 13,46 66,65 0,05 0,05 1,00 | 29 0,87 13,46 42,30 0,05 0,05 1,00
30 0,86 14,31 63,23 0,05 0,05 1,00 | 30 0,86 14,31 39,99 0,05 0,05 1,00
31 0,86 15,17 59,86 0,05 0,05 1,00 | 31 0,86 15,17 37,85 0,05 0,05 1,00
32 0,85 16,01 56,55 0,05 0,05 1,00 | 32 0,85 16,01 35,86 0,05 0,05 1,00
33 0,84 16,84 53,33 0,05 0,05 1,00 | 33 0,84 16,84 33,98 0,05 0,05 1,00
34 0,83 17,67 50,22 0,05 0,05 1,00 | 34 0,83 17,67 32,21 0,05 0,05 1,00
35 0,82 18,49 47,22 0,05 0,05 1,00 | 35 0,82 18,49 30,53 0,05 0,05 1,00
36 0,81 19,30 44,33 0,05 0,05 1,00 | 36 0,81 19,30 28,93 0,05 0,05 1,00
37 0,81 20,10 41,57 0,05 0,05 1,00 | 37 0,81 20,10 27,40 0,05 0,05 1,00
38 0,80 20,90 38,93 0,05 0,05 1,00 | 38 0,80 20,90 25,93 0,05 0,05 1,00
39 0,79 21,69 36,41 0,05 0,05 1,00 | 39 0,79 21,69 24,53 0,05 0,05 1,00
40 0,78 22,47 34,01 0,05 0,05 2,00 | 40 0,78 22,47 23,17 0,05 0,05 2,00
41 0,78 23,24 31,72 0,06 0,06 2,00 | 41 0,78 23,24 21,87 0,06 0,06 2,00
42 0,77 24,00 29,55 0,06 0,06 2,00 | 42 0,77 24,00 20,61 0,06 0,06 2,00
43 0,76 24,76 27,49 0,07 0,07 3,00 | 43 0,76 24,76 19,39 0,07 0,07 3,00
44 0,75 25,51 25,53 0,07 0,07 3,00 | 44 0,75 25,51 18,20 0,07 0,07 3,00
45 0,75 26,25 23,67 0,08 0,08 3,00 | 45 0,75 26,25 17,05 0,08 0,08 3,00
46 0,74 26,99 21,90 0,08 0,08 4,00 | 46 0,74 26,99 15,93 0,08 0,08 4,00
47 0,73 27,72 20,21 0,08 0,08 4,00 | 47 0,73 27,72 14,84 0,08 0,08 4,00
48 0,72 28,44 18,59 0,09 0,09 4,00 | 48 0,72 28,44 13,78 0,09 0,09 4,00
49 0,72 29,15 17,04 0,09 0,09 4,00 | 49 0,72 29,15 12,75 0,09 0,09 4,00
50 0,71 29,86 15,56 0,09 0,09 4,00 | 50 0,71 29,86 11,73 0,09 0,09 4,00
51 0,70 30,56 14,13 0,10 0,10 4,00 | 51 0,70 30,56 10,74 0,10 0,10 5,00
52 0,70 31,25 12,77 0,11 0,11 4,00 | 52 0,70 31,25 9,77 0,11 0,11 5,00
53 0,69 31,94 11,45 0,11 0,11 5,00 | 53 0,69 31,94 8,81 0,11 0,11 5,00
54 0,68 32,62 10,19 0,12 0,12 5,00 | 54 0,68 32,62 7,86 0,12 0,12 5,00
55 0,68 33,29 8,97 0,12 0,12 5,00 | 55 0,68 33,29 6,91 0,12 0,12 5,00
56 0,67 33,96 7,79 0,13 0,13 5,00 | 56 0,67 33,96 5,97 0,13 0,13 5,00
57 0,66 34,62 6,65 0,13 0,13 5,00 | 57 0,66 34,62 5,03 0,13 0,13 6,00
58 0,66 35,28 5,54 0,13 0,13 5,00 | 58 0,66 35,28 4,08 0,13 0,13 6,00
59 0,65 35,92 4,46 0,13 0,13 6,00 | 59 0,65 35,92 3,12 0,13 0,13 6,00
60 0,64 36,56 3,41 0,13 0,13 7,00 | 60 0,64 36,56 2,15 0,13 0,15 0,13 7,00
61 0,64 37,20 2,38 0,13 0,13 6,50 | 61 0,64 37,20 1,75 0,13 0,15 0,13 7,00
62 0,63 37,83 1,36 0,13 0,15 0,13 6,00 | 62 0,63 37,83 1,34 0,12 0,15 0,13 7,00
63 0,63 38,45 1,11 0,12 0,14 0,13 6,00 | 63 0,63 38,45 1,10 0,10 0,14 0,12 6,00
64 0,62 39,07 0,92 0,10 0,12 0,12 6,00 | 64 0,62 39,07 0,92 0,08 0,12 0,10 5,00
65 0,61 39,68 0,83 0,08 0,10 0,10 6,00 | 65 0,61 39,68 0,83 0,06 0,11 0,09 5,00
66 0,61 40,28 0,72 0,12 0,11 6,00 | 66 0,61 40,28 0,72 0,12 0,09 6,00
67 0,60 40,88 0,68 0,12 0,11 6,00 | 67 0,60 40,88 0,68 0,12 0,09 6,00
68 0,60 41,48 0,64 0,12 0,11 6,00 | 68 0,60 41,48 0,65 0,12 0,09 6,00
69 0,59 42,06 0,61 0,12 0,11 6,00 | 69 0,59 42,06 0,61 0,12 0,09 6,00
70 0,58 42,65 0,57 0,12 0,11 6,00 | 70 0,58 42,65 0,58 0,12 0,09 6,00
71 0,58 43,22 0,54 0,12 0,11 6,00 | 71 0,58 43,22 0,55 0,12 0,09 6,00
72 0,57 43,79 0,51 0,12 0,11 6,00 | 72 0,57 43,79 0,52 0,12 0,09 6,00
73 0,57 44,36 0,48 0,12 0,11 6,00 | 73 0,57 44,36 0,49 0,12 0,09 6,00
74 0,56 44,92 0,45 0,12 0,11 6,00 | 74 0,56 44,92 0,46 0,12 0,09 6,00
75 0,56 45,47 0,42 0,12 0,11 6,00 | 75 0,56 45,47 0,43 0,12 0,09 6,00
76 0,55 46,02 0,42 0,12 0,11 6,00 | 76 0,55 46,02 0,43 0,12 0,09 6,00
s 0,55 46,56 0,42 0,12 0,11 6,00 | 77 0,55 46,56 0,43 0,12 0,09 6,00
78 0,54 47,10 0,41 0,12 0,11 6,00 | 78 0,54 47,10 0,43 0,12 0,09 6,00
79 0,54 47,64 0,41 0,12 0,11 6,00 | 79 0,54 47,64 0,42 0,12 0,09 6,00
80 0,53 48,16 0,40 0,12 0,11 6,00 | 80 0,53 48,16 0,42 0,12 0,09 6,00
81 0,53 48,69 0,40 0,12 0,11 6,00 | 81 0,53 48,69 0,41 0,12 0,09 6,00
82 0,52 49,20 0,40 0,12 0,11 6,00 | 82 0,52 49,20 0,41 0,12 0,09 6,00
83 0,52 49,72 0,39 0,12 0,11 6,00 | 83 0,52 49,72 0,40 0,12 0,09 6,00
84 0,51 50,22 0,38 0,12 0,11 6,00 | 84 0,51 50,22 0,40 0,12 0,09 6,00
85 0,51 50,73 0,38 0,12 0,11 6,00 | 85 0,51 50,73 0,39 0,12 0,09 6,00
86 0,50 51,22 0,37 0,12 0,11 6,00 | 86 0,50 51,22 0,39 0,12 0,09 6,00
87 0,50 51,72 0,37 0,12 0,11 6,00 | 87 0,50 51,72 0,38 0,12 0,09 6,00
88 0,49 52,21 0,36 0,12 0,11 6,00 | 88 0,49 52,21 0,37 0,12 0,09 6,00
89 0,49 52,69 0,34 0,12 0,11 6,00 | 89 0,49 52,69 0,40 0,12 0,09 6,00
90 0,48 53,17 0,12 0,11 6,00 | 90 0,48 53,17 0,12 0,09 6,00
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Anexo N° 10

Valor presente actuarial de ingresos y beneficios

Hipoétesis del Escenario 1
Montos en millones de colones
A Junio, 2013

Concepto Monto
Valor presente de contribuciones futuras 1.140.095
Provision para pensiones en curso de pago 126.480
_._Activo neto disponible para beneficios futuros | 21537
_._Total Valor Presente Actuarial de ingresos | _1.288.111
Valor presente de pensiones en curso de pago 139.076
Valor presente de pensiones futuras 1.069.275
_._Valor presente de otros . 15,861
__Valor presente actuarial de los beneficios 1.224.212
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