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1. Informacion General

El presente reporte es ¢l informe final de la “Valuacidn Actuarial del Seguro de Invalider, Vejex
vy Muerte de la CCSS, al 3 de diciembre de 2008" v ha sido preparado por la Dircecion
Actuwarial v Econdmica (IDAE) de ba Caja Costarricense de Seguro Social. para su presentiacion
ate & Junta Divectiva de 1a Institucion.

Con el informe se pretende dar cumplimiento a los mandatos recibidos porla DAE con respecto
al Segure de IVM, provenientes de la Normativa del Régimen v de la Junta Directiva de la
[nstitiecion. Especihicanmente:

o Al Articulo 42 de la Ley Constitutiva de la CCSS, que dice:
“Cadn trey afoy v ademdy, ciamedo o Junta Divectiva lo juzgre comveniente, s¢ Ravan
revisiones actuariales de las previsiones finaneieras de la Caja”

= Al Articulo 33 del Reglamento del Sepuro de Invalidez. Vejez y Muerie, que dice:
“Los niveles de comtribucion agui establecidos podran ser variados por ta Junta Directiva,
e araerde con lay evaluaciones actuariales que anvalmente realizard fa Direccion
Actuarial v de Planificacion Econdmiva.™

o Al mandato de Junta Dircetiva de I Institucidn, emitido a través del Acuerdo Sexto del
Ariculo 10 de la sesidn N® 0029, celebrada el 29 de abril de 20019, que hiteralmente dice;
"Se mstrave o o Direccion Aetuarial oetilizar ol extudio achuariol correspondiente sohre
fer soxtenibilidad de los seguras de salvid ¢ TVM, inchovendo enire otras aspectos, of impacto
et der Ley 9635, en wn plazo mie monvor o 3 meses.”

En términos generales una valuacion aetuarial tiene como obgetive basico proporcionar a las
Altas Autoridades de la Institucién los elementos ohjetivos v relevantes, necesarios para ol
andlisis ¥ valoracidn de ka solvencia actuarial del Seguro de IVM; asi coma para la toma de
importanies futuras decisiones,

Consecuentemente, la Direccion Actuarial (DALY de lo COSS ha quendo resaltar tres lareas
l.f'-irll.'l..'il.ll.'ﬂh |.|II¢: CICEImMns III'Ij'll'lf[klI!lL' II."'EI'EIJ e L"E I'II'I..'I':L'[][‘E L"'_‘-||..|I.li|.-|:

1= Odrecer una opinitn profesional wansparente de los actuarios responsables con respecto o
L solvencia actuarial del Sepuro de WM al 31 de diciembre de 2018,

2o Proveer mivrmacidon relevante a la Junta Directiva vio Mesas de Dialogo gue se lormen
oficialmente, gque sirva de insumo para efectos de posibles soluciones politicas

3= Cuantificar en Toma rigurosa v objetiva algunos diferemes enlogues o opeiones politicas
de reforma gue se pueden considerar,
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Brajo la dircecion v los lincamientios generales del MLALS. Ronald A, Cartin Carranza, | Master
en Clencias Actuariales de la Universidad de Michigan, facultado para gjercer en Costa Rica en el
Aren de Actuarisde por ¢l Colegio de Profesionales en Ciencias Econdmicas de Costa Rica
{Colegiado #681] ¥ Director Actuarial a.i. de la DAE. CUSS), el actuario responsable de la
gjecucion de las provecciones, balances actuariales v olros edlculos aqui presentados, lue el
M.Sc. Cristian Torres Jiménez. [Master en Ciencias Actuariales de la Universidad de Concordia,
Canmdia v Jele del Area Actuarial de 1s DAE. CCS5].

Ln adicion, se contd con ¢l apovo de la Licda, Ivannia Mirunda Sanchez v del Bach, Josuc Oporta
Briceiio, ambos funciomarios del Area Actuarial de la DAE y profesionales en ciencias actuariales.

La wvaluacion actuarial ha considersdo -en forma voluntaria-, los requeénimientos léenicos
establecidos por el “Reglamento Actuarial”; aprobado por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero, mediante Articulo 5 del Acta de la Sesion 1275-2006, celebrada el 30 de
agosto de del 2016, asi como los establecidos ¥ aceptados internacionalmente enmaiteria de pestion
actuarial de los Sepuros Sociales.

g |
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2. Resumen Ejecutivo

Il presente reporte ¢s ¢l informe final de la “Valuacion Actuarial del Seguro de Invabidez, Vioes
v Muerie de la CCSS, al 31 de diciembre de 2018" ¥ ha sido preparado por la Direccion Actuarial
y Feondmica {DAE) de la CCSS para su presentacion ante la Junta Directiva de la Institucion. en
cumplimiento de la normativa vigente.

| ina valuacion actuarial tiene comoe ehjetive bdsico proporcionar a las Allas Autoridades de la
Institucion los elementos objetivos v relevantes. necesarios para el andlisis v valoracion de la
solvencia actusrinl del Seguro de TVM: asi como para la toma de futuras decisiones.

L& valuacion fue claborada bajo la dircecion v los incamientos gencrales del actuane M.ACS.
Remald A, Canin Carranzy Direcior Actuarial a.d. de la DAE. El actuario responsable de la
gjecucion de las provecciones. balances actuariales ¥ olros caleulos agui presentados, fue el
actuario M.Se. Cristian Torres Jiménez, Jefe del Area Actuanal de la DAL.

Mediante el vso de la herramienta PRODEF], se obtuvieron las provecciones aciuariales
correspondientes a un plazo de 100 afios, tanto del Fscenarno Base, como de los escenaring de
sensibilidad se oblienen dos prupos de indieadores de solvencia, a saber: Indicadores oe Corte
Plize, que contemplan, entre otros, a los momentos crilicos; y los Indicadores de Lorge Plozo,
gue corresponden a indicadores que se derivan del Balance Actuanal,

D lies resultados obtenidos las principales conclusiones fueron:

1. Sobre el Escenarie “BASE™:
A Pe fox Revultadox del Anclisis de fox Indicadores de Corfe Plaze (200 9-2030)

» ¢ la proveccion demogrifica, es evidente gue la poblacion de pensionados crece, atn en
el corto plazo, en forma mas acelerada que la de la poblacion de afiliados al IVM. Asi
pucs. la “Razén de Soporte” decrecera de 6.9 afiliados por pensionado en o 2018 2 4.4
afiliaclos por pensionado en el 2030 (v posteriormente & 1,53 en el 2080). Claramente une
relacion que no favorece la posibilidad de financiar ¢l Régimen como un régimen de
repartin.

= El indicador de “Costo Anual” (Fgresos afio/Salarios afol presenta una tendencia
evidentemenle creciente, v con lendencia a superar ¢ 13% parn el afie 2030 (y
posteriormente aleanzar niveles cercanos al 33% para el afo 2085).

= [l*Cociente de Reserva™ presenta un comportamicento decreciente, de su valor actual de
1.95 enel 2019 a 0,05 en ¢l 2037, Despuds de ese afo se ageta Ia eserva y el Régimen no
puede hacer frente al page de heneficios.

*  Lunecesidad de tener que wiilizar intereses de las inversiones para hacer frente al pago de
beneficios sera una realidad a partic del afo 2021 { Momento Critico N" 11 v esta utilizacion
de intereses se extenderd hasta el afio 2030, Posteriormente a ese afo. serd necesario ¢l

&
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ugo de “principal” de la Reserva para hacerle frenle a las obligaciones (Momento Critico
NS 21, I cual se ngotamd segin estas proyecciones de grupe abierto en el afo 2037
{ Momento Critiea N2 3).

B, De los Resultadoy del Andlisis de fos Indicadores de Large Plaze (2009-2119)

e [l andlisis del Balince Actuanal al 3171272018 con Grupo Abiero sefialo un deficit
actuarial de aproximadamente 100 billones de colones. obteniéndose una Razon de
Solvencin del 48.3 % (o sea, al 31 de diciembre de 2018, hay un déficit que no permitiria
al Fondo financiar al 51.7% de las promesas en el periode de 100 afios bajo estudio).

o El déficit actuarial de largo plaeo representa un 12.8% del valor presente de la masa
salaral.

= 5 se quisicse inanciar el déficit o través de una Prima Media General, esta tendria que ser
24,8% a partir del 1% de enero del 2019,

I Sobre los Escemarios de Sensibilidad con Respecto a Variables Criticas de Inferés:

A, Segiin Diferentes Hipdatesis e “Cobertura Meta para ef 2050

¢ Efectos corto plazo:
La reduccion en el valor de la hipdtesis de eobertura meia al 2050 en cineo puntos
porcentuales, penera una reduccion de dos afios en el Memenio Critico N® 2 (imsuficiencia
de gapartes ¢ imereses )y de un afio en Momento Crtico N° 3 (agotamicnto e da reserve),
Es decir, se evidencio una desmejora en los indicadores de corto plazo al disminuir 12
cobertura. Si. por el contrarie. se aumenta ¢l valor de la hipdtesis de cobertura meta al
2050 en 5 p.p.. eso genera una mejora en los citados momentes eriticos (se alargan | afio)

# Electos larpo plazo:
En contraste con la vision de corto plazo, se obtiene que algunos indicadores de largo plazo
muestran una direccion diferente: se evidencia que el délieil actuarial en Ierminos
nominales avmenta conforme la coberturn aumenta, fendmene consistente con un plan en
desequilibrio respecto a la relacion de los aportes y los beneficios que ofrece.

7
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B. Segun Diferentes Hipitesis de "Rendimiente Real Esperado de las Inversiones™

=  Ffectos coro plazo:
Al considerar una tasa de rendimiento real de las inversiones tal gque varie en un rango de + |
p.p. los momenios criticos varian entre | ¥ 2 afos. Entre mayor sea el rendimiento de las
inversiones, los momentos erilicos se alargan.

. Hectos lurgo plaen;
I‘n cuanto a los indicadores de fargo plazo, se evidencia también una mejora conforme se
incrementa el valor de la hipdtesis de rendimiento real de las inversiones, asi como el efecto
contraric, al disminuir el valor supucsto, Es imporianic sefialar, que un incremento en ¢l
villor de la vanable de rendimicntoe de las inversiones, si bien mejora la situacion actusarial
de largo plazo, por si sola esth lejos de ser suliciente para posicionar 4l Régimen en una
condicidn de solvencia adecuada.

L. Segin Diferenies Hipatesis de “Aportes Reglamentarios Aprobados por JD©

- o « A1
Il efecto gue resulta de incrementar dos puntos porcentuales en los aportes. conforme a una
modificacion del cronograma de ajuste quinguenal a trienal. En ¢l Momento Critico N® 2
Cnsuficlencla de aportes ¢ intereses) del cual se espera un aumento de tres aflos ¥ por su
parie, ¢l Momento Critico N° 3 (geadandento de fa reserva) aumenta | afio,

=  Flecios larpo plico:
En ¢l largo plazo, los cambios provocados en los Indicadores Actuariales respectivos por la
modificacion en el esquema quinguenal a tricnal no son significativos.

Finalmente se ha creido imporante para terminar este resumen gieculivo, reiterar la opinion de los
actuarios responsiables:

Sobre la Perspectiva de corto plazo (2019 = 20340)

En el corto plazo, la adecuscion del IVM la hemos medido comparando los activos del Programa
al inicio del aflo con los pagos por beneficios proyectados para ese aifo (razon de contingencia,
frusd fuvdd reio). Una madm de contingencia del 100% nos dice que los activos del Progruma son
al menos igual a los pagos proyectados para el afio. v podria ser un buen lest o prucha de

adecuacion financiera en ¢l corto plazn.

Basados en una prucha de corto plazo, (v asumicndo los incrementos en aportes acordados
en Sesion de Junta Directiva N° 9039 de fecha 200062009, ¢l Seguro de T'VM esth en un
aceptable estado de adecuacion financiera de corto plazo, por el periodo 2009 a 2030,
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A parter de ese afo 2030 el Segure de IVM no pasaria una prueba de adecuacion financiera de
corta plaeo v surgirian los siguicntes momentos criticos:

* |nsuficiencia de los “aportes mas intereses de la reserva™: afio 2030
®  Agotumiento total de la reserva: aifio 2037
A partir del afio 2037 el Régimen no puede hacer frente a los pagos prometidos.

Sobre ln Perspectiva de Largo plazo (2019 - 2119)

En el largo plazo, la adecuacion del 1VM la hemos medido a través del balance actuarial de largo
azo ¥ de grupo abierto, tomando en consideracion un periodo de 10 afios,

Al 31 de diciembre de 2018, el Seguro de IVM presenta un déficit acarial de ¢ 100 Billones (i.¢..
100 Millin de Millones), En nuestra opinion este delicit es de sigmilicativa magnitud,  En
terminos comparativos, el déficit represents un 12.8% del valor presente de los salarios de ese
periodo.

Por otro lade, es interesante compararlo con la Economia. El déficit representa un 2.1% del valor
presente del PIB comespondiente al periodo 2018-2119.

Y, por ultimo, la razdn de solvencia es del 48.3%, indiedndonos que el Régimen no podra hacer
frente o un 51.7%% de sus promesas en esos |00 afios,

Convecuentemente, v asumiendo los incrementos en aportes acordados en Sesion de Junta
Directiva N° 2039 de fecha 20006/201%, e Seguro de VM estd en un evidente cstado
deficitario v NO» pasa una prucha rigurosa de solvencia actuarial en ¢l Largo Plazo.

Resulta imperative adoplar medidas tendientes a mejorar los indicadores de corto v largo plazo,
gue involucren incrementar los ingresos o disminuir los egresos o una combinacion de ambos.
Afortunadamente, se cuenta con un espacio de tiempe en algin grado suficiente parn debatir
propuestas de mejora,
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1. Contexto Econdmico del Pais

I.as valuaciones actuariales son instrumento de medicion complejo. que deben considerar diversos
factores demogrificos, politicos, sociales v econdmicos; estog Gltimos de gran importancia al
memento de establecer las hipotesis del estudio, lo cual amenita dedicar una seceidn del informe
para la descripeion v andlisis del comportamiento mostrade de las diferentes variables
macroccondmicas que inciden direclamente en la elaboracion de los supuestos actuariales v que
muesiren una idea de la estabilidad y confiabilidad gue los mismos pueden tener en el paso del
Lempo.

En lo que interesa, de forma esquemitica. el contexto econdmico del pais muestra las siguientes
variables:

Salarios Empleo

fSaeccion 3.5) F [Seccion 3.2)

Contexto
Econdamico

Tasas de

. Inflacion
interés

(Seccion 3.3)
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2.1 Produceion inlerna

ElGeafico N 1 presenta la evolucion de la produceion intema a precios de mercado (PUB noimimal ),
el crecimiento del PIB v crecimiento potencial {estos Glimos medidos en porcentaje ), para o
periodo 19912018, v las provecciones para 2009 v 2020, De acuerdo con el Baneo Central de
Costa Rica (DCCR), el crecimiento ecomdmico de Costa Rica en 20018 fue 2,66%, lo que represonta
ura desaceleracion womande como referencia el valor de 3.40% registrade en 2017, Respecio al
afio 2018, segun el Programa Macroeconomico del Banco Central, Lo actividad ecomamiva del
pafs, wedida por fo evelecion del PIB en idrmimas veales, se estima crecid 2.7% en el 2008
inferior en 0.5 pp. a la variaeidn prevista en la veviston del Programa Macroecondimica de julio
peserd ¢ inferior tambicn al erecimivato de 3.4% del 20077, La principal justificacion de este
comportamiento, segan e BOCR, fue la pérdida de dinamismo de la demanda interna, enfatizando
el consumo privado y el consumo del Golierno Central. Para el 2009 v 2020 se provecta un
crecimiento econdmico de 2,.2% v 2.6%., respectivamente, de acperdo con ¢l Banco Central de
Costa Rica en suinforme “Keviswin Programa Woecrogcomamice 2009- 20241 en su pagima 38,

Geahies N7 1. Producto interno Bewto, erecomients coomnomicn clfeetive v potencial de Cosia
Rieca periode 1992-2020
(PIB en millovies de coloses corvientes - Cifras de crecimiente en porcentuje. )

G Y] 1, ENF
HEHLARR] e
X 2 i
EHICCER
1 [ETS
IO
i
Y]
R
A EE T i [y
Ly 200
1 el e
=8 N - : 'I'- L -'1h i g o ) :‘ =1 B T B 2= MM - W - - x - __"
E R LS EEN = E 8 EREsSdaE BE R s EE S E
o - O R o AL L R OO S e R e R - - R R T e o o

L I e Pyl ] — )

Furertie, Elaboraciie propio, segon datos de BOCH

Comio s¢ menciond anleromente, ¢l Grifico N” 1 también preseniz el crecimiento del productoe
potencial, que se define como el nivel miximo de bienes v servicios que puede producir uni
ceonomia sin generr presiones inflacionarias, deda su dotacion de recursos productives v la
tecnelogia disponible en cada instante del tiempe: este un indicador del nivel del producto real que
una economia puede alcarezar en el largo plazo, por ante, su tasa de crecimiento refleja la
capacidad potencial de crecimiento sostenible.  En este se observa gue el erecimiento producto
efective del PIB. en los dltimos dos aflos, se encontrd por debajo de su polencial v se provecta g
continie de este modo’,

POMUR 201 Pogaoa Micteccssdmban J000-M200 Baneo Ceatral de Costs Rica, San Josd, Odenado e
Iutips Catlvos beer L ensities bogrpehiicacienes D PolisaMonctariad nflacin/ Progrema. Sacrsconism oo 2009-T20 pd]
FRUOCHE, (2008 Fatimacian de i Cionciie de produceain para Cesta Blca: |982 = 2007, Dacumersto e imbaja 8,5 HI2 | 2008
Banco & aminal de Cosn Beu PCTRL san kse

11




Viluacin Actvarial del SIVM al 317122000 I¥arervidn Aetiarial
j.h‘- Arduiarial

2.1  Emples

De acuerdo con la Fncuesta Nacional de Empleo del INECY, la fuerza de trabajo registrada el
prmer inmestee de 2019 fue de 2. 448.045 personas, lo cual representa la oferta laboral en dicho
periodo.  La poblacidn ocupada, por su parte fue 2.171.766. lo cual representa la demanda de
trabajo, El desempleo fue de 276,279 personas. gue implica uni tasa de desempleo de 11,29%,
indicador de la subutilizacion de los recursas productivos del pais,

Corifico N2 2, Crecimiento relativo de la oferta v la demanda de trabajo, v cambio en Ia
tasa de desemplen, Periodo 2002-2019

(1Raw, 8
10.00R
5 D
L EER

i P

EIE B

— s el e pd e

P it EXepheifdcdnan rofie, o wlfeE o -'n.llnl';'r.l del 1 bFiRicnire dle ok dflfn coitvlade drishe o
Ercuresd (e contime o mapfe pabiicade por ol INEC

Lal ¥ comao se observa en el Grilico N 2, la tasa de desempleo aumento 10,05% durante el primer
trimestre del 2019, respecto a la tasa de 10,03% registrada en 2013, debido a gue la olerta laboral
crecio mas que la demarnda laboral.  Esto muestra una continuacion de los resultados del primer
trimestre b del afio 2008, en los cuales ka tasa de desempleo crecido a causa de un crecimiento mayor
de ln fuersa laboral,

VINEL, {30 Ewcwesna Cosmtimier de cmpdes. (Benide de Instisues Maciomal de Fetadisica v Consn { INEC)
It wewew e gouer
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Cuadro N 1, Costa Rica: Estadisticas de la fuerza de trabajo, ndmero de ocupados,
mimers de desempleados, v tasa de desempleo, periodo 20011-201%

afiv Poblacion  Fuerza Tasa de Poblaciim | Tasa de Poblacion Tasa de

15+ laboral  participacion = Ocupada  ocupacion  desempleada | desemplen
211 433,002 1995085 58.2% | 1BO2.040 a0 2% 195965 0 8%
012 3502550 2.220.80] 63.7% | 1004448  20.4% 235443 1, 6%
W13 3565577 2.194.318 61.5% | |.98%0.683 90,3% 213,633 | 9,7%
14 | F62R363 0 23100113 63.7% | 2.084.210 00, 2% 225903 1 8%
W15 1692461 2.2E2RR2 Al 8% . 20512408 LR 231674 PO 1%
2006 317544695  2.201.957 SR6% | 1.992,74] 01,5% 3092146 g,5%
2017 3414461  2.267.504 59.5% | 2060757 90,9% 07047 9, 1%
20018 3BTOR82 | 2233703 ST % | 2004711 B, T 220,082 10.3%
W10 1O22R5T | 2448045 624A% | 2.171.766 1 88.T% 276279 11.3%
Fuenie: Elaboracdn propia o paciic de extadiztioos del INET Phop:sowmes pooonk

La tasa de desempleo correspondiente al primer trimestre del 2019 ha sido la mas alta observada
durante el periodo 2011-20019. En promedio, durante | periodo antes mencionado, se liene una
tasa de desempleo del 107,

Ademis, esta tasa supera ampliamente el promedio mostrado para la region, donde incluse, sepin
estimaciones de la Organizacion Internacional del Trabajo (O1T), para el 2019 se espera que la
tasa de desempleo para Latinoamérica v el Caribe disminuya ligeramente: mientras par Cosla
Rica, la misma va en aumento. En promedio la tasa de desempleo de Costa Rica es un 43% mayor
respecto a la tasa de desempleo de América Latina para el periodo 201 [-2019.

Cuadro N 2: Tasa de desempleo,
periodo 20011-2019

Afio Costa Hicn] América Latina

201 9,81% 6.51%

2012 10).56% 6,40%

2013 974% |  633%
| 2014 | 9.78% | 6.05% |

2015 0] 5% f.63%

2016 0.50% | 7.77%

2017 9,13% 6%

2018 10,26% B.04%

2019 11.29% $.01%

Frrenre: Elaboractin propia o partie de extacdisticas ded INEC v de da ©FT
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2.1 Inflacion

e acuerdo con el Programa Macroeeondmice del BOCR, respecto a la inflacion, medida como la
variacion interanual del IPC, *Se prevé quee duranie of bicnio 200 9-2020 las presiones de demenda
Ve eveluctin de fuy expectativay de inflacidn en Cosia Rica serion coferenies con ung inflacicn

el

phieoea clemro del range mefa, ©oen forng de s valor cenral de 957,

[os determinantes macroeconomicos de corto plazo son expectativas y brecha del producto’,
mientras sus determinantes de largo plazo son los agregados moneturios v credilicios. Las
expectativas s¢ ubican en ¢l rango meta, el cual es de 3% = 1 p.p., aun tomando en cuenta la
proxima entrada en vigor del Impuesto al Valor Agregado (IVA) de la Ley 96335 de Fortalecimicnto
de las Finanzas Phblicas. pues ¢l Banco Central estima gque ¢l electo al alza sobre el 1PC vo a ser
retativamente bajo. rondando los 1.1 p.p. durante los cuatra afos de su implementacion.

Para electos de [Tjar una hipotesis de lango plazn, un posible referente seria ¢l promedio de
inflacidn interanual correspondiente a un perindo mas extensoe que las perspectivas de coro plazo
del BCCR antes mencionadas. Por cjemplo, se puede tomar la inflacion promedio de los altimos
20 afios, ¢l cual resulta ser de 7.76% anual, Al conjugar ese dato, con las perspechivas del BCCR,
s considera razonable adopar el punio superior del mngo metn, es decir, adoptar la hipotesis de
gue la inflaciin anual serd del 4%.

! BCCE, (X9 Progroea Mecrecconmmice 200NN Banco  Ceniml de Cestn Rica, San Josg, ohlemido e
nittps Snetvaie hoer, Lo sits bocr publicacines D Palicabometarinbn s in Prognuma Macmss: oo ica. 290 9-20010, |

' Diferencia entre el producto potencinl del pais v ¢l producto efectivamente observado,
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24 Tasas de Interés

L.a Tasa de Politica Monetaria (TPM) es la tasa gue aplica ¢l Banco Central de Costa Rica en sus
operaciones en el mercado inteprado de liquider, lugar donde, las entidades linancieras negocian
recursos”, Forma parte del conjunto de decisiones gue las sutoridades monetarias adoptan con ¢f
fin de montener estable ¢l valor del dinero v evitar desequilibrios permanentes en la economia,
coma podria ser una inflacion por encima de los parametros [ados como meta,

Dee su buen [uncionamiento dependen otros aspectos relacionados con el crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB). balanza de pagos v la cantidad de dinero en poder de la gente. En definitiva.
la politica monetaria viene a ser un mecanismio de contral que mantiene un balance enire todas las
varigbles macroecondmicas que garantizan la buena salud de la economia,

l.a Tasa Basica Pasiva ¢s calculada mediunte el promedio ponderado de las tasas de mtenés de
caplacion brutas en colones, negociadas por los inermediarios financieros residentes en el pais v
de las tasas de interés de los instrumentos de caplacién del Banco Central v del Ministerio de
Hacienda negociadas tanto en ¢l mercado primario como en el secundario, indas ellas
gorrespondientes a los plazos entre 150y 210 dias.

Grafien N7 3, Tusa de Politica Monetaria v Tasa Bhisica Pasiva
{Periads 2007-20]19)

25, [
200
15,10
L3, i
q l'_'
eRE

T FOOH N0 W0 2081 M017 JORE N4 RS Il AOLT SOUR g9

i s ki il T il 6 Pl icE WAODETATE

Fraenbe: Elahoracion propin coe dutis ed BOCTR af 30 e enere o cod afic.

“ Para efectes do prestamos su usa come relerencla b TPW o+ Lpp. Por s parte. poen cfectos de ganancias de copaital
gcumdnn por los depdsibos, s wsa como referanain lm T — Ipp
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Las variaciones observadas en el afio 201 7 corresponden en gran meadida a un efecto rezagado del
incremento ¢n la TPM, la cual vario de 1,75% a 5% entre abril 2017 a febrero de 200 8 la cual que
influye en forma directa en los mercados Mnancieros, las decisiones de gasio, produccidn ¥ empleo
de los agentes. las expectativas de los agentes econdmicos, a partir de los anuncios de politica y la

tasa de mflacion.

Durante el periodo en que la TPM se incrementd en 325 p.p., la TBP paso de 4.66% a 6%. Es
decir, aun cuando se dio un aumento, este fue proporcional ¥ no todo el efecto fue transtendo a las
tiusas ofrecidas por los bancos comerciales. Un efecto directo del aumento de las tasas de interds
¢s una disminucion del consumo por parte de los agentes cconomicos.
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2.5 Crecimiente de los salarios

En cuanto a los incrementos salarales, durante el aio 2018, mediante Decreto N™0T43-MTSS,
publicado en La Gaceta 228, Alcance N° 291 del 01 de diciembre del 20017 con fecha de rige 1° de
enero del 2018, para el sectar privado se aprobd un 2.43% pars todas las categorias del decreto en
relacién con los salarios minimes del periedo anternior exceplo para el servicio doméstico ya que
se otorgd un 2.93% (Resolucion CNS-RG-4-2017, publicada en Gaceta N5 del 12 de enero 2018),

Por su parte, para el sector ptiblico durante el primer semestre de 2018 los funcionanos recibieron
un aumento de 1.55%, sepin se indica en el oficio CP (06-2018 MTSS, S¢ transcribe de dicho
comunicado de prensa: “Dado ol desequilibrio fivcal existente, ef Gobierno lia lecho un gran
esfuerzo para poder reconocer ¢l monto gue estatlece la fdrmda pactada per os sectores e aray
e memtener el valor adguisitive del salarie de las personas funcionarias del seclor piblice .

sepin palabras del Ministro de Trabajo y Seguridad Social”.

Fl caleule toma en consideracion el Indice de Precios al Consumidor (IPC) dados por el Instiuto
MNaciomal de Estadistica y Censos (INEC) v que establecio [a inflacion del semestre anterior en un
1.55%.

Para ¢l sepundo semestre del afo 20018 medianie decreto N® 41167-MTSS-H se cstablecio
suspender ¢l “dewerdo de megociacion de la comisidn negociadora de salarios del sector pibiice
el aiie 20077, en el cual se definid reconocer la inflacién acumulada ¥ conocida del semestre
anterior al momento de la Gjacion salarial, de forma temporal v autorizar dos aumentos generales
al salario base de todas las categorias del sector piblico, consistentes en @3.750 (lres mil
selecienlos cincuenta colones), cada uno, gue corresponden a la fijacion salarial tanto del segundo
semestre del afio 2018, como el del pimer semestre del afo 2019,

* Towmadar de hitpsSwww mitss go.crprensa‘cominicados 20 | 8 Eweradvp. 0062018 himi
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4. Marco Legal del Régimen

Fl marce legal del Régimen estéd determinado por los siguientes documentos normativos:
o Constituciin Politica de Costa Ricadel 7 de noviembee de 15945,

o Ley Constitutiva de la Caja Costarricense de Seguro Social, Ley N 7 del 22 de octubre
de 1943,

*  Reglamento del Seguro de Invalidez, Vejez v Muere de la CUSS, aprobado en el articulo
117 de la sesiom ndmere 6813 del 2403/ 1994 v en el articulo 52° de la sesi6n numera 6852
del 28041994, psi como en el articulo 357 de la sesion 689 v en ¢l articulo 19 de la sesion
numero 68935, de 10y 24 de enero de 1995, respectivamente, ¥ en ¢l articulo 87 de la sesidn
numere 6898 de febrero de 1995,

o Convenio N2 102 sobre la Seguridad Social (norma minima), promulgada por la
Organizacion Intermacional del Trabajo en 1952, aceptada por Costa Rica desde el 16 de
marzo de 1972,

e El Reglamento Actuarial” de fa Superintendencia de Pensiones, aprobado por ¢f CONISIF
en 30 de agosto del 2016, Entd a regir el 17 de enero de 2017,

4.1  Creaciom v Proposito

El Seguro de Invalidez, Vejez v Muerte admimistrade por la CUSS constituye ¢l primer pilar del
sistema nacional de pensiones cuya naturaleza s¢ enmarca en ¢l campo de los seguros sociales. D
acuerdo con el Articulo T3 de la Constitucicn Politica. se encarga a la Caja Costarricense de Seguro
Socinl la administracion -en particifar- de la proteecion contra los riesgos de invalidez. vejer v
muerte, En linea con lo anterior, la Ley Constitutiva de la CUSS en su Articulo 32 establece lo
siguicnte;

“ARTICULO 32.- Lt Junter Divectiva formard con los copifales ¥ rentas que se obfenion o
aotierde cort exia fey, dos fordos: o para heneficios v gasios del régimen de repario § alrs

para beneffctes v gastos del réghmen dy capitalizacidn coleciiva,” (Tl resaltado no es del
original)

Como programa administrado por la COSS, el seguro de IVM tene como propasito fa prteceion
de la poblacion ascgurada ante los riespos de invalidez (no profesional), ka jubilscion v la
proteccion de los familiares en caso de muerte del asegurado directo, todo lo anterior, considerando

* Contiene las reformas de las sesiones: N* BI74 del ¥ de agosta de 2007, ardeuls |2 de la sasién BN 7950y en o
articulo 7 de la sesidn N® 7952 celebradas 21 y ol 28 de abril del 2005; sesion N® BE23 del 01/00/2016, sevdn N°
BEET del 51 1/2013, scidn WN* BETY dal 1801 1/2013, sesiones ™ 8009 del 1741172005 v W* BOL del 15/1 22005,
s " BSSD del 2370172014,

¥ La SuPen merce funcienes de supervision por bo que &l Reglamento Actusnial no es de scatmiente sbligatorio, a
diferencia de las entidades repuladas. Mo obstanta. le anterior. v an la modida do lo posible, se observan ¢
implormentan, cuande correspanda por la naturaleza del Fande. lo normades en dicho reglaments
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el cumplimiento de los principios que ngen para los seguros sociales, a saber: universalidid,
solidaridad. obligateriedad, unidad, iguatdad. cquidad v subsidiaricdad, que para ¢l caso concreto
del SIVM dichos principios se pueden interpretar de la siguiente forma:

»  DUniversalided: Dingido a woda la poblacion asegurada de forma directa {trabajadores
asalariados, por cuenta propia o de adscripeion voluntaria), asi como a la poblacion
asegurada de forma indirecta (personas que pertenceen al noclen familiar del asepurado
direcio)

*  Sofidarided: que s¢ di en dos vias: la exisiencia de wpes minimoe v maximo (solidaridad
mira generacional) v que las acluales generaciones contribuyen para pagar los actuales
beneliciarios (solidandad intergeneracional ).

o Obligatoriedad: Contribucion forzose de los trabajadores, patronos (cuanio aplica) v del
Estado comao tal,

»  Uidad: En cuamo a que se rata de un plan de beneficios que no hace distinesm entre
regiones del pais o entre tipos de actividad econdmica, sino que brinda el mismo paquets
de benelicios independientemente de la region o zona geogrilica.

»  Jowaldad: En condiciones iguales dos asegurades deben recibir el mismo frato.

Egwidad: El plan debe estar diseiiado de tal forma que brinde las mismas oportunidades de
participacion sin discriminacion de ningun bpo.

*  Subsidiagriedad: Se refiere al subsidio del Estado en €] caso contemplade en ¢l Anticule

177 de la Constitucion Politica'.

4.2 Porfil de Benclicios v Reguisitos

F1 Seguro de Invalider, Vejes v Muerte olorga rentas periodicas y vitalicias'' (excepio en los casos
de orfundad no invilidos que se tratan de rentas temporales) ante la materializacion de algono de
los tres riesgos cubtertos. La Cusdro N* 3 muestra de forma resumida. los principales beneficios'"
ofrecidos por el plan peevisional:

A 17T ) Para logear s universalizaciin de los seguess sociales ¥ gueontizar cumplidamente el
parges dee I contrbucitn del Estads como tal y como patrono, se crenridn o fvor de o Coga Costarrieense
e Seguro Social rentas soficientes v colouludas en tal forma que cubrnn Ins necesidisd ea actunles ¥
futuras de la Institueion. (...

Hlediante resolucon de In Saln Constitumoenal MN* 18065 del 17 de poviembre do 2000 &0 anuls ol
meize d, del articule 20 del Reglamento del SEVM, que estipulaba la terminacidn del beneficie de
pension de viudes en el ceo de nupolas,

¥ El reglamento del Segurn de IWM prosentas el detalle de los bencfioos por codo ano de los nesgos
cubinrtng

15




T . i s e e N —— & e — —————————— = = — = 3
Valuacin Actuarial del SI¥M al 31/125018 Dhigerchin Armasrial

Aren A risrial
Cuadro N% 3; Resumen de Beneficios del Seguro de [VM
| Riesgo = s Beneficios 3
Invalides ®  Renta vitalicia periodica a partir de la declaratona del ¢stado de

ivalides, en lanto s¢ cumpla con un mimimo de colizaciones
dependiente de la edad. (prestacion econdmica)

*  Pago de la cobertura del Seguno de Salud {prestacion en especie)

*  Page de una indemnizacion Unica en caso de no cumplir con la cantidad
de aporles mensuales para una renta vitalic, | prestacion economica)

*  Acceso a Prestaciones Sociales para adulios mayores  invalidos
[ prestaciones en especie )

| Vejez = Renta vitalicia periddica a pantir de una edad v cantidad de aportes |
miensuales prescritos (prestacion coonomica)

" Papo de o cobertora del Segurn de Salud (prestacion en especie)

*  Aceesoa Prestaciones Sociales { prestaciones en especic)

Musrte *  Kenla vitalicia penddica para el caso de viudez (prestacion econdmica)
{ Viudez)
= Pago de la cobertura del Seguro de Salud (prestacion en especie)

" Acceso a Prestaciones Sociales pora adultos . mavores vitkler
{ prestaciones ¢n especie)

*  Pago de una indemnizacion dnica en case de no cumplic con la cantidisd
| de aportes mensuales para una renta vitalicia, {prestacion econdmica)

| Muerte " Ih-:n!:-lmnp'r.;tl periddicn para el caso de hudrfanos hasta los 18 afios de
i Ortandad ) edad v hasta los 25 afios de edad si contingan con educacion a mivel
universitano {prestacion economica)

*  Pago de la cobertura del Seguro de Salud (prestacion en especie)

=  Henta vitalicia periodica para ¢l caso de huérfanos invalidos (prestacion
CCOnmIca)

= Accesoa Prestaciones Sociales para adulios mayores huérfanos inviilidos
{ prestaciones en especie)

= Pago de una indemnizecion dnica en caso de ne cumplin con la cantidad
de apories mensuales para una renta vitalicia, {prestacion econdmica)
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Riesgo Bencficios
Muene *  Renta vitalicia periddica pam los padres o hemmanos del Fallecido
[ Padres i dependientes econdmicamente; en caso de ausencia de viwdas y
Henmnanos) huérfanos {prestacion econdmica)

®  Papo de la cobertiura del Seguro de Salud {prestacion en especie)

" Acceso d Prestaciones Sociales para adultos mayores padres o hermanos
{ prestaciones en especic)

*  Pago de una indemmizacion unica en caso de no cumplir con la cantidid
de aportes mensuales para una renta vitalici. {prestacion econdmica)

.i-';JI;l-.fq_r' E.I':r.';':.'hrm:'};ﬁr.ulm'.'r o puirliv qk'J'-H'q,rJ'f..l.rll.ri'r:m el STV

Por su parie los requisitos para cada uno de los ricsgos se muestran ¢n la Cuadro N° 4 de fonna
] idg
resumida ™,

Resulta intercsante notar gue o perfil de benelicios v reguisitos del Seguro de VM ha
experimentado una serie de cambios v ajustes a lo largo de su historia. siendo que la mavoria han
sido por parte de modificaciones introducidas por la Junta Directiva con apove de los
correspondienies estudios téenicos, v otros por foclores externos 4 la Institucidn, particulamente
pur la aplicacion de resoluciones de la Sala Constitucional, Lo cual evidencia la existencia de un
riesgo enddgeno con afectaciones financieras que pueden ser considerables,

1 El reglamento del SBeguro de TVM presenta el detalle de los requisitos parn coda uno de los rieegos
cubicrios,

U Ejemplo de tal interferencin fue i obligacidn de darle continudad ol benefican de viudez a posay de
que se contraigan segundas nupmae lo cunl genern un contrnsentide por cuanto ese sepundo hecho
elimina 1o condicién de viudes, desvirtunnde el seatido v razin de ser del bepeficio profector
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Cuadro N% 4: Resumen de Requizsitos del Seguro de 1VM

Kiesoo

Requisitos

Invalider

Haber sido declarado invalido con al menos 23 partes de peérdida de la
capacidad orgdnica funcional o haber sido declarados incurables o con
prondstico Fial

Tener scumuladas | B0 cotizuciones mensuales o cumplir con ¢ nimen
minimo de cutas de acuerdo con ki edad. estipulada en la Cuadro del
Articulo 6 del reglamento del IVM ¥ cumplir con una cantidad prescrit
de cuotas dentro de los dltimes dos aflos previes a la invalidez.

Viejer

Juhitacidn o Edud Normal de Retivo (ENR): Fdad 65 v 300 cuntas

Jubifacion Anticipuda: Hombres a partir de o edad 61 afios v 11 meses
con 402 cumas v mujeres a partir de la edad 39 afios v 11 meses con 430
cuotas. A mayor edad. menor cantidad de custas requeridas hasta
eaincidir con la jubilacion a ENR antes mencionada (ver Cuadro del
Articulo 57 del Reglamento S1VM).

Juhifacion proporcional: Edad 65 con al menos 180 cuntas imepsuales
aportadas.

Jubilaciin Anticipada Reducida'®: Fdad 62 en hombres v 60 en
mujeres con al menos 300 colizaciones aportadas

{Vindez)

Ser comyvuge del aseeurado fallecido. En caso de separmcion judicial o
sepameion de becho, si venia recibiendo una pension alimentaria. Siera
unidn libre con al menos 3 afios de convivencia,

Mluserie
dCrebandad

MMuoere
(Padres o
Hemanas)

Las hijos del lallecido menores de 18 afos de edad.

Los hijos del fallecido mayores de 18 pero menores de 25 en Lanto
demuestren que se encuentran estudiando

| o= _hi:_l-:'lﬁ_il_'l_'l.:_ﬁ_l:ilil.‘.i!i._Eﬂ1?| dependencia econamica del fallecido

En ausencia de viudas o huérianos, se puede olorgar una pensidn a los
padres o guicnes hayan cjercido tal funcion bajo ciertas condiciones
previo estudio de un trabajador social.

En ausencia de vindas, huérfanos o padres, se puede olorgar una pension
o los hermanos del causante fallecido bajo ciertas condiciones previo
egiudio de un trabajador social.

Fuenre: Elaboraciin propie a pertie del Reglamento ded 511 M,

It La Junta Thrective nprobd recientomente un inerements on la cantidad roguerida de cuotae para
pptar por ¢l beneficio de una jubilaciin reducido por anticapo, de tol forma gue pora el ato 2020 Hegue
n coineidir con los condiciones que caractorizan ln Jubilaeion Anticipada

FHE)
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4.1 Sistema de Financiamiento

En el ¢aso del Seguro de Invalidez, Vejer v Muerte que administra la CUSS, la Ley Constitutiva
en su Arnticulo 32 establece lo siguiente:

ARTICULO 32.- L Jurita Directiva furmiard con lox capitales v revtas que se olitengan de
acterdo con esia ey, dos fondos: o para bepeficios v gastos del régimen de repario v olre
frreer heneficios v gastos del régimen de capitalizacian coleciivi,

El fonde asociade al rgimen de capilalizacion colectiva comesponde al Seguro de IVM. Como
primera impresion, s¢ trata de un fondo comin que se nutre de capitales v rentas para linanciar un
paguete de benelicios y pastos,

En adicidm, el Articulo 30" de su reglamento define lo siguiente;

“Artivilo 30, Sistema de fivanciomicnie

Pora for pdevinisawaaciciny e Joex Sz v plemificecion finomeleecr iy este Segaro, ve wlllizerin fox
sivfemie fInancieros gae aefor se adapeen o cada régimen de proteccion, com fos afustes ¥
reguerintientos actwniales pertinentes; fodn de conformidad con fas rormas de fe Secelde e fa
Lev Consritaniva oe Ta Ceja v ef Reglomento pare f Frversidn de fay Reservay de exte Segura,

L comsivencic cow fa ratiralezg voreformes Tnfrogucioas of Seguro de fmvalidez, Vepez v Mugrie,
ol sistema de fimanciamionto que rige ex ef de Promas Escalonadas, ol gue a sw vez corresporrde of
mnéteader e valwoeide dencmmimado Provecciones Demograficas v Financieras. By en exe mrarco en
ol ceben efeciuarse fov valwaciones octiwriales para este Segere, e lay cuales se debe
serantizar gie fox calcidos reflefen fielnente los srfodos v las lpdtesis adoptadas

Coneatenando o anterior lo que normativamente se tiene establecido es que el Seguro de Invalides,
Vejer v Muene ¢s un Régimen de Capitalizacion Celectiva que se rige bajo un sistema de
financiamiento de primas escalonadas.

6 Refiemicndo mivel it sexine N S690 del 23 o e clel 2004
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5. Contexto Demogrifico del Régimen
5.1 Participantes Activos
Se parte de una poblagion de 1.754.253 afiliados que cumplen alguna de las dos condiciones:
#) Haber aportade al menos una cotizacion durante el afio 2008 (afio de cone de informacion)

bi Tener acumuladas al menos 180 cotizaciones mersuales, independientemente de cusindo
fue su ultima cuota

La informacion se tiene distribuida por edad simple v sexo. El Cuadro N° 5 presenta la distribucion
por grupos quinguenales de edad. Notese que los grupos de edad donde mas se ubican los afilindos
esentre los 25 v [os 34 afos de edad, pues 3 de cada 10 afiliados se ubican en esos dos grupos.

k1 salario promedio de todo el grupo de afiliados asciende a casi los 500 mil colones mensiales,

Cundra N° 5: Distribucion de los Afiliados por gropes guinguensles

Grupo de Edad Cantidad Distribucion Salario promedio
15-19 34019 1,9%, 256,523
20-24 200.131 11,4% 343,374
2529 271,738 15.5% 474,746
30-34 267803 15.3% 503873
35-39 233.728 13,3% 674,783
dui-44 196,722 11.2% 08514
45-49 170,765 9, 1% 01,858
50054 159,210 9,1% 724,646
85.39 132.674 7.6% 765,472
fol)-d 69297 4.0% 620,175
65-60 10,262 0,6% 524870
T 7904 (1,5% 265 466
Total 1.754.253 10024 599,332

Fuente: Elaboracion propin a portte de b bove e odotor oe dox afilfiodos ol TV ol sees de diclembre del
MR proneista por lee Gerencia de Ponsiones
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El Grifico N® 4 muestra la distribucion de los afiliados por edad simple, en particular, ndtese que
la mayoria se ubica en las cdades jovencs.

Grafico N* 4: Asegurados Iniciales - 2018

I
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Fuente: Elaharacian propia o poriie oy fo bave ofe diatos de fox afiliodos of SEM ol mes die dfciembee- ifel
20N provisie por i Crerencio de Pensfones

En cuanto al salario promedio, resulta adecoado tomar una serie historica con el fin de contar con
una referencia para fijas la hipotesis de crecimiento real anual de los salarios para efectos de las
provecciones, En ¢se sentido, se considerd una sere que inicie en el 2005 v finalizn en el 2018,
es decir, una serie de 14 afos. El Cuadre N° 6 muestra la informacion desglosada por sector
imstitucional.

Cuadro N% 6: Segore de Invalidez, Vejer v Mucrie
Estadistica de Patronos, trabajadores v salarios promedio
Por sector institucional, a junio de cada afio

{ Periodo J005-200%)
SECTOR INSTITUCIONAL 26 i 07 MK L
INFLACION 1P LS BTSN I242% BN
TODOS LOS SECTORES
Patrano: 531.389 5507 5244 BLe62 572
Trabajaores 03264 0714 | 085720 1193407 L9199
Maa Cetizante 186,577 117847 180539 116,690 B4 165
Talwrio Promedin 071 42512 258.3%0 W% 122284
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SECTOR IMSTITUCIOMAL ZIHES MG 2007 2008 20
Crese. Mormenal IT 6% 545 9.I5% 14075
Cracenmnty Rsal $I12% «L03% A 16% LR

EMPRESA PRIVADA
Fatromosy &6 337 AT T 5].21& L5511 578k
Trabagmares &l | E0% LEREDD TIAR4 3496 Thd BT%
Maza Conrante 117344 LT 17850 Fifd L] 1ICRET
Salartos Prannedia 171633 211576 145 540 b 2010 I0EREL
Crpe Mominal 1543% HLEES L 14055
Cracimisnio Fasal THSE | s IR 540%

IMST. AUTOMNOMAS
Fauroros B0 TR Bis 768 71
Irabuiadore 147 | 13607 115.848 125472 1 1645%
[ ETV e T 3515 58037 &l TEE T5 526 5 541
S3lano Promedin ELENC L 51528 LN 04 534 TOCL151
Crec Mominal 1R85 Ligs 1A% |5 80
Crecimierac Real IL4%% S05% LS TN

GOBMERND CENTRAL
Pebronea (] ] ] ] |
Trahajadones 15,509 45901 4949 a8 830 45708
Masy Cotitarse 13,200 14145 15.05% 195rr P11
Safario Promedio ey 10345 141 AR #7597 11D
L o, M il 1483% 10075 1931% 1hATR
Credmiens Rl N T Y 1, 21% L it 4 13 %

SERVICHD DOMESTICO
Parrones 62T L LT 19 LBE FoE
Trahajudiren 0398 BT2S B9 B, S748
Mam Coniranie i) Ty B&0 ¥l L7
Salires Proawodo T5EEd B5805 55,548 o8 1315 130140
o Maminal 13.08% 1.50% 1 59% L%
Cregmienig Fesl nse% B ki) .74% AT

CUENTA FROPLA
Pasron . . - - .
Trakagdares [ 2 (PSR NG| 153701 183 E93 15 360
Masa Conzante I 053 15985 2073 45N TEABO
Lalaries Premnedie | B8] EBal 131.248 133E13 135857
Cruee. Mol 1 7055 1. 90% | 20% ARy
Crgoimeenen Keal 4170 =£30% NS -1.40%

CONYEMIOS ESPFECIALES
Fatronot 162 123 132 118 I i%
Traba@adares 17431 15 TSR 37 11.431 IBTET
My Cotirans LN 1574 i 1580 Jled
Saliris Prewnmnde Ty ast e af i BE 53 A% IR RE 487
Crex Bammal BIER L ES 30a% TN
Crevissite Peal 3P £01% -84 BI5%

Fuemie: Elatvarado a partie de fa Extadisiicn de Patrones v Trabatadores (EPT) a pumio de cada wra de los
aaftens 2O05-2008 del Areer ale Extondlixiiiva,
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Cuadro N 6 (Continuacion. .. ): Seguro de Invalidez, Vejer ¥ Muerte
Estadistica de Patronos, trabajadores v salarios promedio
Por sector institucional, a junio de cada afio

{Periodo 2010-2014)
SECTOR IMSTITUCHIMNAL aln T 2032 23 214
IMFLACIGN B3% aEx 1.55% 1 I3%
TOOOS LOS SECTORES
Fatrono Flek LY T4810 T2 2195 BOLET
Trabajacore: | 234762 §.33L 584 E3 1 I 411 804 1442083
Masa Canizmnne 720 #¥.337 S BE4 SE T 49 54
Sahino Fromedn AR 1Ta T4 409313 41T 500 450512
Crex Moiminal BATY TN 5345 1mx rary
Credmienta Pexd 1% LI 1 48% -, Bl Lh4%
EMPRESA FRIVADL
Babriec | L1720 LA 5025 b dEd
Trabajadores 730 836 #5177 B35 256 B8B83 881,550
Maws Cotizani= o LT i iR E i MM A5
Salyris Prommeds 111 S4n RN 47 H05 5E9 4353
Crer Momiml T15% BOS%: AT% L8y 734K
Crgrimignen Fioal AT g 8 1B 17T % L%
IM5T. ALUTOMNOHMAS
Fafrore I.k82 L2 | 217 I.a24 | B
Trabamdores |4 4 FT 142 49 141 518 150006 | 51T
Mans Coirante 110 TR 171 489 I51 130 143 0 152337
Salarng Fromnds FATATR BLigll 0ba 843 0574 IOz 357
Creg Mominal 12,47% BITR M0 -1 1,675 &5
Crecimisntn Roal & B 1545 15 4% =14 B1% LE%
GOBIERMO CEMTRAL
Fadreweii | | I | |
Trabagdores 51849 Ly887 L¥d L LRE [ 55597
Hasy Cowmanoe 11338 14 328 36 2% 3362 4371
Salaric Promedo LRI R4 b4 TR 685 837 LT Tl 147
Crec/Mominal 19,308, E4B% 085 BBIE i]3%
Crecimisrts Real e e 3135 LXK LAS% 4955
SERVICID DOMESTICD
Faronos 5L aIEL 05 11440 12312
Tratapdores 11408 rlord 13214 (REL] Isanr
Hiasa Cocidsnee 1 504 1774 () 13 131%
Talasie Prosmailio 127 340 15087 [EENL: ] |46 A 154 J25
Cre. Moivinal 5.99% Tal% 535% N1 24
Crecmmienn Feal 0 L13% brrs «1.97% 1%
CUEMTA PROPLA
Parronos - . . = =
Trabyudorey ARTASE ISNnia 1mrie P EE ] 100710
Mada ConEanns LINE] A3 820 A7 154 E7 338 &71.605
Sl Froomedo 158078 [EA 1E8.5T% W REL ] 401
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SECTOR INSTITUCIONAL S Tamn ] s 2ivi 3y Xivi4
Cioc, Moanisal 3, 19% B 55% i e lamx 120%
Crpgimipet Pagl HATS 130 AR 160,13% DA%
CONVEMIOS ESPECIALES
Patrgmam |30 a7 1 0& 185 1o
Tratupriorss 86134 5937 5,309 54,448 55,167
Mara Cetizantn 1114 7584 7.0 18 7807 w187
Salwic: Promadio 116641 122737 {26,410 143,081 16k 16
CrecMNomiral HLES 7% 2,24% L02% R TR
Cregimiprne Real T4 00% 00 4 &0 | A% LEA%

Fuenve: Slaborauls o partie de e Esiaaivico e Pafrorce v Probeodores (EPT) o previer oe cooler s ofe fon
il ONIE- 2008 ded Aren de Exfacistiog

Cuadro N o (Continuacion...): Seguro de Invalidez, Vejer v Muerte
Estadistica de Patronos, trabajadores v salarios promedio
Por sector institucional, a junio de cada afio

i Periodo 2001 5-2018)
SECTORINSTITUCIONAL 2015 Wi 017 2018
IMFLAT N Lary DAEE LTF 113%
TODOS LOS SECTORES
Paronca HLO41 E3.442 B4 608 A5
Tratujideses 1456744 | ARENTT 1 5334402 555854
Flaxa Cedisanio FLERs DA G HEasI a7 BiE 348 TO0 AR AT A
Salarg Prosrecdio &R1 90 SD4C09 30T B51.153
Crec Paomnal TATR 458% 516% 1995
Credminma Read &0 5.20% 333% L83%
EHPRESA PRIVADA
Pauronos B0 450 GRETD AT
Tratujiiderd BFEEIL W13ass 46 T5D s BEI
Mgz Comizanie &]7.10% 444133 LLIER R S0% (10
Sabrio Promedio A4 395 ARE 011 T ERE D2E 445
Crec Mol LR L 4% HATR 1,725
Crpcimiams Raal 5305 5.83% 240 La6%
INET. AUTOMOMAS
Parronea L.B3% |E79 1183 Lim
Trwhajadores 150741 142747 LR 157006
Muns Coimsnin 162521 162 54% | FETed 1P Ti2
alerio Proemwedic 10&4.BTY I.OBE 4594 1. F23 8% I, 125829
Crec Nomeral Lo [.94% 3I50% @ 18%
Crocmieno Real 50Ts LRA% [ | <L RE%
GOBIERMD CENTRAL
Palransa | | | |
Trakbajsdores 54.87D 53054 L3883 G042
HMasa Confzaie 4], 601 LES RLRE A5 247
28




Waluacin Actuwarial del SMal 3100200160 Pirecoiim Aciuanal

Area Acnmarisl

SECTOR INSTITUCIOMAL 2ms 216 27 20H
Satrin Promedao TELST ®IT 204 ES9 FRS EW.H—I'
Croc Meminal 430% £00% 1a4% 141%
Craimianrs Raal L% 5005 L% LIfs

SERVICID DOMESTICD
Par oecrs (50 R ] 12353 (RN
Trahagelseny 5711 15,871 1% kil I M
Masa Covsanies LS 1754 1 LI&TF
Eaberic Promaedia I 175.4%% IB3 414 7. 28%
Crec, Momial BI¥e 4905 £55% 1.1
et it £ B el 1A LRI A% A BIFE

CUENTA PROFLA
Putreay - = : ]
Trabagdores 3G 183 T 47 i12315 1573
Maws Cotmaris FaR4) 35 B0S R IF 55
Sabirio Promedio L0595 135231 J1HBS0 155 541
v Mewrinal | 6L 10.35% 1059% LA S
Coecimenr Beal 1581% 3% Ebb%S 1EI%

COMYVEMIOS ESPECIALES
Pacromos [} 106 102 1z
Trabajgdoras 5.8 55246 54.35% LT
Mawy Cotmanse 10718 I HLFs 12557 LEN: I
Calarie ool s 458 EIR A0 TéA. P69
Corme . Marmsinal LI A% 6% LR
Craeimiae s Raal B L Y3 | BY¥S

Farerte: Elaboradn o partie de la Extadinien de Pareonos v Trahafadores (EPTY a farddo de cadia wie de fos
seibeny SO0 diel Avver dfe Exvoedivtiea.

De forma resumida, del cuadro anterior se obtiene el erecimiento promedio historico -de fos
tiltinnes 14 gfiov- segln el sector institucional:

Todos los Sectores 2.4%
Empresa Privada 2.6%
Instituciones Auldnomas 31%
Gobierno Central 4. 1%
Servicio Doméstico 4.1%
Cuenta Propia 4.0%
_Canvenios Especiales 1.5%

El sector que experimentd un mayor erecimiento promedio anual fue ¢l de Gobierno Central v el
Servicio Doméstico, mientras que ¢l sector con menor erecimiento en el saluno promedio (e el
de Convenios Especiules, gue acogen a los grupos ocupacionales mas vulnerables como los
agriculiores. En general se llega a un crecimiento anval promedio en Wrminos reales del 2.4%, lo
cual nos puede servir como un referente para establecer la hipdtesis de crecimiento anual real de
los salarios.
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5.1 Participantes Inactivos {Pensionados)

Al mes de diciembre del 20018 el Sepura de Invalidez, Vejer v Muoerte de la CCSS contaha con
ung planilla de pago de 272,782 bencficianos, de los cuales, el 35% correspondian a hombres v ¢l
restante 45% a mujeres. S se considera solamente los beneficios otorgados a asegurados direclos,
es decir, solamente los ricsgos de vejez ¢ invalides, la distribucion por sexo cambia radicalmente:
el 7 1% corresponde a hombres y el restante 29% a mujeres. Bl Cuadro N 7 muestra la distribucicdn
de los beneliciarios en érminoes nominales:

Cundro N7 7: Ndmero de beneficiarios del S1VM
por tipo de pension ¥ sexo

Tipo de pensiin Hombres Mujeres  Ambaos

Invalidez 36,250 15743 51.993
Yejer [01.137 39243 140380
Witsder 2420 54921 57341
Crrfandad Qi34 10004 19308
Padres v Hermanos 430 3330 3.7aD
Todos — H‘? 541 1;3 E-H "?"‘ '-"H"

Frerfir: Hofetin de Indicirdores o dictembee=2008, Arca Acfvarial, INFecoidn A oinorial

En cuanto al monto promedio que se le paga o cada uno de los beneficiarios. el Cuadro N° X
muestra la situacidn observada segan la planilla de pago del mes de diciembre del 201,

Cuadro N §: Pension promedio de beneficiarios del SIYM
por tipo de pension v sexo

Tipo de pensidn Homibres Mujeres  Ambos

Invalider 05,458 €219.732 ¢209. 781
Vejor Ci61.893 @€364.372 €362.726
Vindes E177.514 F160.325 F161.051
Orfandad CE4.280  @R3.739  R4.004
Padres ¥ Hermanos CHLOZE  @97.086 @96.279
Todos  §302.934 €225.121 €267.779

Fugsrie: Bodaitn ale fadicadores o dielombee=2008, drea detvarial, Dreceicn A dtnarial
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Situacion Financiero-contable Actual del Régimen

b1 Provisiones v Reservas

La Reserva de VM esid constituida por la carera total de inversiones. conformada por una amplia
parma de tulos valores colocados tanio en el Sector Piablico como en el Sector Privado, asi como
otras actividades que permiten el crecimiento de la cartera, tales como préstamos hipotecarios,
bicnes inmuebles. ¢ inversiones en la Operadora de Pensiones de la CCSS.,

El Cuadro N° 9 muestra ¢l comportamiento historico de la cartera de inversioneg, de acuerdo con
los datos generados por la Direccidn de Inversiones de la Gerencia de Pensiones. A diciembre del
2005, la cartera sscendia a ¢605 mil millones, pasando a ser de £€2.156 mil millones s diciembre
del 2018, lo que equivale a unn asa anual compuesta del 10.27% en @rminos nominales v de
4.96% como lasa real de crecimiento compuesta anualmente al descontar la inflacion observada
durante ¢l periodo 2005-201 8,

El Grafico N7 § muestra como viens creciendo b cartern de inversiones en términos absolutos, A
partic de una tendencia lineal, se concluye que durante ¢l periodo 2005-2018 la cartera de
inversiones crecid en promedio a razon de €119 mil millones de colones anuales durante los
Gltimos trece afios.

Cuadro N° 9: SIVM, Evolucion de la Cartera de Inversiones
Y sus variaciones (periodo 2005-201%)

Ao Cartrh e Inersiones | yrigign Absoun | Vaiacin
2005 G5 B Bl

200 T21 95510 16 D8R0 19,1 6%
2007 B4L OTH 50 123 123,40 I7.04%
2008 | D07 634 40 162 635590 19.25%
S0CES | 152 737,50 143 103,40 [4.40F%%
2011 | 28293, 6l P30 155,80 [0
2011 | 405 464,10 1232 470,50 9.55%:
012 | 373 THA 4D 16K 322,30 I198%
20013 | G092 598,57 118 812,17 T3
2014 | T2 844,30 100 195,93 3,.93%
L] B | 862 B37.61 6% 94311 b %
206 | 951 6d) .41 BH Toluh 4, 76%%
2017 202 114,55 sl 313014 4,13%
2018 2 156907465 124 793,10 f, 14%:

Fusie. Tepforaes e feveesionnes dind FEM, Pireveddn e Troergionies
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Cerafica M9 5: Evolucion de la Cartera de Inversiones del STVA
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Fuente: Eloborgcion propia, a paeiie oed Cealeo N* 9

s importante resalar que, 51 bien la cartera de inversiones ha venido ereciendo, su tasa de
crecimiento {variacion relativa) es cada vez menor. En efecto, en los dltimos diez afios., la mayor
tasa de crecimiento s¢ dio duranie ¢l afo 2008 conun 19.25%., afio a partir del cual, se observa un
decrecimiento en la variacion relativa hasta alcanzar un minimo del 4.13% durante el afo 2017,
gin embargo, en el 2018 se dio un pequefio repunte alcanzando 6, 14%.

El Grafico N7 6 mucstra la evolucion de la vanacion relativa, donde se observa claramente la
tendencia a ln baja (“carera de inversiones crecientes a un ritmo cada vez menor”). A partir de
una lendencia lineal se determing que -eir promedio- durante ¢l decenio 2009-2008 la vanacion
relativa decrece a razon de 1.08 puntos porcentuales (pp) anual.

Grdfico N7 6: Seguro de 1VM: Variacion Relativa de la

Cartera de Inversiones
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PPara efectos de la valuacion actuarial, resulta relevante considerar la rentabilidad historica de largo
plazo, dada la naturalesa del sepuro de prestaciones diferidas de largo plazo. En ese sentido, el
Area Actuarial realizo un estudio sobre la remabilidad de largo plazo ¥ su interrelacion con las
tasas nominales por ttulo v sector denominado “Analisis de la fasa de imterés o fax imversiones
dle o Rexerva del Sesnro TVM v de la tasa de interds actuartal de remfabilidod minima a diciembre
20077

Cundro N® 10
Scguro de Invalidez, Vejer v Muerte
Rendimientos de la Cartera de Inversiones

Rendimiento [nilacion Rendimienio Rendimiento Real

Afio Mominal (*) Anual Keal dltimos 70 afios
| [ B 10% 12:40%, 5. 1000

19949 17.60% 10, 10% 6,800

200 16,90% [0, 30% 6.00%%

200 1 7. 2% 11 00% 5.60%

2002 17.30% Q. TP H, 00

203 17.20% 0.00% 6. 70

2004 18,50% [3.10%% 4 Bl 139
2005 15 10% [ 10 4.4 3.50%%
20K 16, 10% 9.40%% i, 1 4 AR
2007 14.80% 10,805 36005 401"
200 14, 30% | 3. 908 0.3 4.35%
200K L3, 10% 4R L AL 49T
2000 10,30% 5800 4. 3% 48305
2011 5 R0% 4, T o WP 5.11%
2012 0.6 % 4.60% 4,80 5.0A%
2013 9.60% 3,700 5. P 4. 58"
2014 10,50% 5.10%s 5,100 5.11%
2015 5.52% -1L81% Ba1% 3.51%
2016 R, 44% 0.77% T.61% 5.63%
2017 B.00% 2.57% 6.1 T 5.63%

* Es ol renddimfento abtenido por imversiones realizodas en Titulos v Crédite Hipotecario
Frente: Andlisis de fa Taxe de Inerds Acoarial o Remtabilidod Minime al 2007,

El Cupdro N 10 muestra el comportamiento de la rentabilidad historica considerando en un
periodo de 20 afios v denotado 540, El promedio de la rentabilidad snual real hisionea equivale a
4.76%., que sirve como referente para fijar la hipotesis de largo plazo.
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Los Graficos N 7y N? § muestran los rendimientos para varios periodos historicos,

Grifico N* 7t Segure De Invalidez, Vejez Y Muerte
Rendimientos Mominales, Reales ¢ Historicos

de la Cartera de Inversiones
{Periodn 1986-2017)

O
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somucl ONE Y 87 O P P N P o P P
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e 1 AT G St [ s Bl ieniesnfo Hieal
s Honicfimileniba dilbimes 20 afiad
Fuante; Elaboractdn propia o pariic del Cradra N7 11
Griafico N* §: Seguro De Invalider, Vejez Y Muerte
Rendimientos Nominales, Reales ¢ Historicox
de la Cartera de Inversiones
(Periodo 2006-2017)
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Fuenie: Elaboracion propio o partic del Cradeo 87 10

34




Valuscitn Actearial del STVM al 33712 /20140 Frreccion Artuarial
Area Arimsrial

.2 Siuacion Actual de las Inversiones

Al 31 de diciembre del 2018, la Carlern Total de Inversiones del Seguro de Invalider, Yejez ¥
Wlerte, ascendi a ¢2.156.907,65 millones. de fos cuales el 95.19% corresponde a la cartera de
inversiones en Timlos Valores (valor al costo); 1.47% inversiones a la vista, 3.98% en préstamos
hipotecarios, 0.26% en bienes inmuebles v 0,10% correspondientes a la Operadora de Pensiones
de 18 CCSS.

Cuadro N“ 11
Seguro Invalides, Vejee Y Muerte
Cartera Total de Inversiones a diciembre 2018
{Cifras en millones de colones)

Linca de Inversion Moo Participacion Rendimiento
Titulos valores 205317737 ] 98, 19% | 95405
Inversiones a la vista HLO56.67 | 0.47% 4.90%
Prestamos hipolecanos R3.795.86 398% 10.22%
Hienes [nmuoehles S6TTA2| 0.26% 2.74%
OPCCCSS 220013 0,10% NA

2.156.907 635} 10000 | 9.33%

Fuenie: Informe de Inversesmds 1V Trnestne H00H

La cartera de titulos valores se encuentra concentrada principalmente ¢n titules valores emitidos
por ¢l Ministerio de Hacienda v Banco Central de Costa Rica (BCCR). un Y1.73% de valor al
costo, Lo anterior introduce un riesgo de concentracion en el cual, la situacion fiscal del pais
podria generar un escenario de impago por parie del Gobierno, Se vuelve imperativo explorar
nucvas figums de inversion por un tema de diversificacion, sin dejar de lado €] tema de un retormo
gue satisfuga ol menos 12 rentabilidad minima sciuarial wsada en las proyeceiones actuaniales de
largo plazo, o bien, reforzar figuras va existentes, come lo es el caso del Crdditoe Hipotecario.

Como se puede ver en el Cuadro N° 1] referente a los rendimientos, la Cartera de Titulos YValores
ha ohtenido un %.54% de rendimiento, mientras los créditos hipotecanos tienen un rendimiento
efectivo mavor que la anterior linea de inversion, aleanzando un 10,22%,

Fs importante mencionar gue. en ¢l caso de la Operadora de Pensiones de la CCSS, no es propic
habtar de un rendimiento, porgue ¢n realidad lo que se obtiene de la gesiidn de la eperadora ¢s una
utilidasd proporcienal al Capital Social aportado por la CCSS. En referencia a los aportes de Capital
Social otorgados a la OPC CCSS, S.A, por parte de la CCSS y el aporte de Capital Minimoe de
Funcicnamiento, ¢l 74% pertenece al Régimen de Invalidez, Vejez ¥y Muerte. D tal manera gue,
como producte de las capitalizaciones de periodos anteriores, ef capital sociefario presenta un
incremento nominal de g260.29 millones: ¥ el impacta de capilalizacién mis relevante se presenta
en ¢l incremente del Capital Minimo de Funcionamiento por un monto de ¢ 1.047.60 millones,
pencrandoe crecimiento de los recursos aportados por la CCSS por un monto total de ¢1.415.14
imii e,
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Ln cuanto al indicador de liquidez calculado para ¢l Seguro de Invalidez, Vejezr v Muerie se tiene
un resultade de €12 mil millones sobre ¢l linite prudencial de contingencin establecido en la
Politica de Riesgos Financleros de las Inversiones en Tiwlos Valores ¥ Crddito Hipoiccario
vigente, ¢l cual ¢s de ¢ 8 mil, sepon oficio ATG-0069-19, del 14 de enermn de 2009,

Por ofra parte, en cuanto a la tasa de interds predomena las inversiones con tasa fija. alcanzando un
R2.58% de la Cartera de Titulos Valores v el restamie 1742% corresponde a titulos de tasa
ajustable, siguiendo la estructurn del mercado de valores local, siendo gue en su mayoria se
negocian titulos valores de tasa fijo

Yy Geestion del Riesgo

En cuanto a la estructura de la Carlera de Titulos Valores se tiene al mes de diciembre 2018, que
todas les particippciones estan dentro de los limites establecidos en la Polilica y Estrategia de
Inversiones vigente. bo cual se puede observar en el Cuadro N® 12

Cuadro N® 12
Seguro Invalider, Vejez v Muerte
Cumplimienta de Politica v Estrategia de Inversiones
Cartera Total de Inversiones a diciembre 2008
(Cilras en millones de colones)

Limites de
Sector ¥ emisor Monto Participacion | Inversion
Sector Pablico 90,90% 095,00%,
Ministerio de Hocienda v BCCR 1.883. 274,84 87.31% 92.00%
Bancos Estatales 52383 2.43% 20, 000%
Hancos Creados por leyes especiales 147084 |.15% 11,00
Oitros emisores pablicos h AR5 D) 20,000
Secior Privado §.64% 0,000
Fmisores Supervisados por SUGEF E9.aT2 28 4, 16%% 200,100
Emisores Supervisados por SUGEVAL 2.050 0, 14%, 140,000
Instrumentos de Inversion emitidos por procesos
de Fideicomisos de Titulanzacion L0 10,00
Instrumentos de Inversion emitidos por procesos
e fideicomises de desamollo de Obea Pablica AE e [LER [
Fondos de Inversion 0 (R, |t 3000
Craditos Hipolecanos B3.T95.86 | 1.498% 3%
Bienes Inmuechles 56.77.62 (0,26% | 60%%
[nversiones en el extranjero i (0. (¥ 300
OPCOCSS 2.HH) 13 | 0, 1095 NA
Inversiones a la Visia 1005667 I 47

Frenie; fnfrme die Wedicidn del R rexgrr ol fax fveryinnel die 2008 Cleaare | e
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el cuadm anterior se puede observar que aun cunndo se cumplen todos los limites de Inversion
que establece la Politica v Estrategia de Inversiones, la concentracion de la cartera estd muy
demarcada en la inversion de titulos valores del Ministerio de Haciendn v BCCR, Al respecto ¢
Informe de Medicion de Riesgo de los inversiones ha sido enfiilice en gue s¢ requien: una
diversificacion del portafolio, considerando incorporar nuevas opciones de inversion tanto en
emisores del sector privado como en lideicomisos de obra pablica v fondos de inversion. sin dejar
de lado en un fotueo proxima realizar inversiones en mercados internacionales.

En ¢sa misma linea, la Politica v Estrategia de Inversiones faculta s la Caja a invertir hasta un 10%
en el tema del desarrolle de infraesiructura como construccion de carreteras via la fpura del
fideicomiso vy de un 10% de Tilarsmcon mmbién bajo la figura de Adeicomise. asi gue,
considerando limites prudenciales de riesgo, puede ser una forma de diversificar la cartera, en
operaciones de largo plazo. en concordancia con el perfil de administracion de un programa de
PenEIONeS.

En refercocia a la diversificacion de la Cartera de Titulos Valores por la moneda. la mayor
participacion de twlos valores corresponden a colones (B2.66%), le sipuen las unidades de
desarrollo (14.75%) ¥ por dltimo un 2.59% corresponde a inversiones en dolares, Dada esta
concentracion en titulos valores en moneds nacional, ¢l Arca de Administrecion de Riesgo
mediante ¢l Informe Medicion de Riespos de las Inversiones, RIVM v FPS, Ao 2018 ha
recomendado  reforzar la posicion en  dolares mediame la participacion  en  mercados
internacionales considerando aspectos de liquidez y calee de plazos de las inversiones con las
obligaciones del Segurn.

En cuanto a la Inversion por plazo. se puede observar en ¢l siguienie cuadro que, a diciembre del
2018, la Cartera de Inversiones de 1VM cumple con los limiles establecidos segan la Politica 3
Estrategia de Inversiones.

Cuadrs N 13
Seguro Invalidez, Vojer v Muoerte
Inversiones de ln Cartera segin plago
A dlicicmbre 2018

Plazo Participaciion Rango de participacion
Hasta 1 afo I B.29% | De Mo a 200
Mis de | a 5 ofios 41.07% [ De 200 g 63%
Mis de 5 afios . 50.65% | De 30% a 70%
Tatal ; 100%

Fremte, Informe dy Medicie ded Bivsge oy oy foversfones, Ao 2008 Cradrg 592

el cuadro anterior se puede observar gue los titules con vencimiento de mas largo plazo
mantienen el porcentaje mas alto de concentracion, resultado de la importante inversion en titulos
de Gobierno con vencimientos de muy largo plazo.

En cuanto al Crédite Hipotecario, el Informe de Riesgo de las Inversiones indica que ¢n cuanio s
la colocacion de los eréditos se sobrepasd la meta propuesta alcanzando 490 préstamos olorgados
v ¢l porcentaje de morosidad estuvo entre el 1.64% v el 2.37%. por lo tanto se mantuvoe entre f
limite establecido por I Superiniendencia General de Entidades Financieras (SUGEF). en el
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Feglamento para juzgar la Siluscion Ecendmica Financiera de las Entidades Fiscalizadas, la cual
catablece como mite nommal entre lo cartera con moresidad maver a 20 dias v 1o carera direeta un

0.

Por 1o anterior, ¢s importante mencionar que aun cuando la Politica v Estrategia de Inversiones
indica que se debe destinar a lo sumo un 5% de participacion a los préstamos hipotecarios, ka Ley
Constiutiva establece ese limite en un 23% sepin el articulo 39, asi la Caja podria destinar hasta
¢d33 mil millones adicionales en la linea crédito de vivienda. De tal manera, dado que el
rendimiento de esta linea de inversion resulia ser mads alte incluso gue ¢l de los titulos valores v
ademis el resgo de impago ha sido pequedo en los Gltimes afos, convendria analizar los créditos
hipoteearios comi una opeion para la diversificacion de Ly canera

En caanto al riesgo de liguidez, el Informe de Riesgo de las Inversiones sefiala que para mantener
un limite aceptable de liquidez ¢l Mujo de efectivo deberd reflejar un 15% adicional del promedio de
epresos del RIVM al final de mes. comio reserva de liguider en las inversiones o la vista, con el lin de
mantener uina provision de contingencia para la cobertura del pago de las pensiones en curso de pago
diel siguiente mes, Con base en lo anterior, durante los meses de marzo, mayo, junio, agosio y octubre
diel 2018, ¢l saldo linal de caja fue inferior al limite prudencial de contingencia. En el caso de los
resullados de enero, junio, julic, agostoe, setiombre, cetubre ¥ noviembre, los resuliados se encuentran
por debajo del limite normal establecido. De 1o cual se puede concluir gue exisie un riesgo ol de
liguidez ¥ por Lo tanio e5 un aspecto gue se debe mejorar.

Con respecto a la medicion del resge de erédito, el Area Administracion del Riesgo monilorea fas
calificaciones emitidas por empresas especializadas, autorizadas por la SUGEVAL y reconocidas por
la SUPEN, en cuyo caso, el portafolio de inversion cumplii con los limites fjados para instrumentos
con calificacion AAA (10B) v AA (R5%) establecidos en o Politica de Riesgos.

Por otro ledo, segin el Informe de Inversiones los resuliados de la duracion modificada o sensibilidad
promedio de la cartera lotal de inversiones se mantuvieron, durante ¢l sfio 2018, por debajo del limite
maximo establecide en la Politica de Riesgos RIVM. el cual s de 5.20%, Los datos mensuales de csie
indicador se encuentran entre el rango de 2,73% (setiembre 2008) ¥ 3.1 %{ encro 2018),

Por otra parte. al mes de diciembre 2008, el valor en riesgo 1asa aleanzo un (0922%, 1o que representa
en érminos absolutos un monto de ¢19.138.86 millones. Ademis, los resultados de be serie de tempo
mostrada cumplen con el limite estipulado (3.20%) en la Politica de Ricsgos de las Inversiones del
RIv,

En cuanto al Valor en riesgo {VaR), el resultado al mes de diciembre es de 0.1043%, reflejando una
disminucidn poziblemente por varisciones en los precios de los instrumentos de ¢ | 84819 miillones.
Sin embargeo, los resultados reflejados durante el afo 2018 se mamtuvieron muy por debajo Jel limite
cstablecidi en la normativa (,40%),

Con respecto al rendimicnio ajestado por riecsgo (RAR), siendo éste un indicador de como la
rentabilidad esperada de la cartera podria cubrir 1a pérdida esperadn, el Informe de [Inversiones indica
gue s¢ presentd ung fendencia ereciente hasta el mes de julio, Hegando a un resultado en el rendimiento
ajustade por riesgo de 35.44 unidades de rendimiento por cada umdad de riesgo en dicho mes, ¥
aleameando un 38,28 en diciembre 2018, muy superior al resultado del mes de diciembre del 2007
(20.62).
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64 Estado de Ingresos v Egresos del Periodo 2008

En ¢l siguiente recuadro s¢ muoestra el estado de resultados al cierre del 2018, donde se puede
observar un 153% de aumento en los ingresos determinado principalmente por un meremento
ahsoluto de aproximadamente 126 mil millones én las colizaciones. También se puede visvalizar
un aumento relativo del 169 en log productos por intereses debide a que se colocaron una mayor
cantidad de titulos valores denominados “ TP del Ministenio de Hacienda,

CUHADRD NO. 2
CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL [DCS5)
SEGURD DE INVALIDEEZ, YEJEEZ Y MUERTE
ESTADD COMPARATIVO DE INGRESOS ¥ GASTOS
el 01 de Enoro al 31 de Diciembie 2000 y 2017
[Expresades en millones de colones costarviconses)

Notaw Sare 2017
Ingresms
Cuatas Particolares dx, 25 944 07Z.FT a15,0%9688
Cuontas del Estaddo ay, 26 12367110 12578612
Productos Servicios Médioos 4z, 27 5953 12733
Productos Serviclos Adminisirativos A, 20 270530 268117
Productos por Intereses Sk, % TS5 171370
Diros Prodoctas deedd ee. 30 ___TEJ0104 2 ETA030]
Total fmyresos Lad45689.69 2 LIGTS0S91
Grasioy
Serwirbog Persnnales £ A B 2955100 i, L1 LHA
Servicios oo Persanales g I 4 405.20 443756
Consuamo de Materiasles ¥ Suminisiros dbh, 3% FOL0A G027
Pensiones e Indemnbeacion=: #ii, 34 B9y 400,449 09 221 35
Administraciin v Atencdn Medica +if, 35 133.511.73 11927353
Deprecaciones ik, 36 34967 50389
Orrog Gastng S, ey, L BF _ ZUEGT 04 £l OG5t

Totol Goasios

Excegente del Periodo
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Aunado o lo antenor sepuede observar un erecimiento relativo del 43% en “Ooros ingresos™, goe
aungue en términos absolulns no es tan relevante como los dos anteriores, en términos relativos si
loes, donde 11 pop. corresponden a los ingresos producto de la aplicacion del articulo 78 de la
[.PT a las empresas plblicas v 13 pop. por conceptn de conciliacion de |a cuenta 125-97-0, cuenta
por cobrur por pensiones pagadas de Torma improcedente v por la reclasifieacion de cuentax de
peridos anteriores a cuentas en periodo actual, de acuerdo o la Normas Internacionales de
Contabilidad Sector Pablico,

En el caso del gasto, el incremento relativo tue de un 7% con respecto al afio anlenor. casi la mitad
de los puntos porcentuales que aumentd el ingreso. Cabe destacar que ¢l rubro de “Ohros gastos™
presentd una disminucion importante del 32%, generada prncipalmente por la disminueion del
pasto de ajustes de periodos anteriores, La diferencia entre el ingreso v el gasto generd una utilidad
65% mayor que la utilidad entenior.

CUADERD N* 13
SEGURO INVALIDEZ, VEJEZ Y MUERTE
FESTADOD DE INGRESOS Y EGRESOS (RESUMIDO)
i Cifras en millones de colones)

INGRESOS 2017 IS
Cuntas Q) K22 99 | 067 744
[mtereses 171 378.10 198 990
Oros 55 301,31 T8 956
Total de Ingresos 1 167 502,440 1 345 690
wARTONS 200 7.0 2018
Pago de pensiones ¢ indemn., ROD 221,35 BOT 400,49
“ueikar die : 55 =
Costhgal. U Ak alvd 102 666,01 113 935,36
Pensionados
OMros BE 776,73 el Ol hd 83
Tonal de Gastos 1 (MK fifsd () | 71 94067
LTI IR AT 1oh 83831 273 749,02

Fanrle: Enfoudons Fiagncioros o diclomibee 3007y diciopihes T8

Es importante mencionar gue los Esiados Financieros a diciembre 2018 aidn no s encueniran
auditados,
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6.5 Balanee de Sooacion ol 317122018

Fl Balance de Situacion se presenta en el recuadro siguiente. donde se puede observar un aumenieo
relativo de los activos de un 2%, donde ¢l incremento en ¢f active comiente (2 pp) estd
principalmente demarcado por el aumento en las inversiones ¥ las cuentas por cobrar netas v el
aumento en el activo no corriente (10 pp) se encuenira explicado por el incremento en la deoda
estatal (cuotas ¢ intereses), by inversion en titulos, bonos v certificados, v lis cuentas v documentos
por cobrar de lago plaze (incluidos arreglos de pago con patronos v los préstamos hipotecanos ).
e AT Y turrmulu.tw:t-:‘::u::u‘hu B A TR
EEEILE IR B 0 VAL L REREE, WRCEALE W Rl e

AL A RCE TR SITUACTON COstPA LAl v
Wl A E el Dickammiyre FOTE g A6aE07T

il Espresaclasss sa melll e o A i 1
—— - —
—Dipias FTET RIELT
ALTT IV
A aFPwes Dl e
[ e dam T AN AP R e LR
Vruveer v s g bl P AR e R e e
Liparmanlisrm frees dapfremy Fetms il . T ER R ML b L
Frolomctos fowimnmalwslos ey, & WA AT 5 T ARG
Chreoes e fjrvas s o gy e i, W - L Pl |
T vl S LRl B
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Frsrpeledlmel Pils vy Hsas oo i, Faw LR Y BN ETLE L
FFesnda Hediaiml Fiamia e lishermaes #F, FEL rid E o R L R T G ik CRdd
Irvwermidios (Tt loes. Tlanaos, Seactiflea dasal altdes 0 (R R LR 1LAGEOTINSL
Fpnre s basmis men e Bo s baeiEs s Opeas onrdisdss afr, §08 Pl R EN L TR
e rilae Y [P ites B Qebidal LI LI P ] SUGAE ST B G Bl LT
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Por otro lado, los pasivos aumentaron en un 13% donde todas las cuentas se screcentaron en
proporciones similares, sin embarge, destaca ¢l incremento en “otros pasivos no cormientes” (3pp.)
que se reflere a la amonizacion por primas donde el precio de compra es mayvor al valor par
{prima). ¥ por lanto se registra una prima gue debe ser amortizadi.

En cuanto a la dilerencia en ¢l patrimonio, es imporiante notar gue la Reserva en curso de pago
aumentd en 166 millones respecto al afio anterior debido a que en enero 2018 se registrd la utilidad
del periodo finalizado en diciembre 2017, pero nuevamente ex de interés mencionar que ¢
cxcedente del periodo aumentt casi un 65% respecto al afo antenor, que en erminos absolutoes
representa cerca de 107 mil millones de colones.

CUADRON® 4
SEGURO INVALIDEL, VEIEL Y MUERTE
BALANCE (RESUMIDND)

(Cifraz cn millones de colones)

ACTIVOS 2017 2018
Active Correnle 336 034,00 424 282,71
Activo Mo Corriente 2 079 164,00 227607254

TOTAL DE ACTIVOS

2415 299 00

2 T00355.25

PARIVIOYS

Pasivo Corriente

Pasivo No Comente

Total de Pasivos
PATRIMONIO

Reserva Pensiones en Curso de
Papo

Reservas Patrimoniales
Excedente del Periodo

Total de Patrimanino

PASIVO + PATRIMONIO

68 JRE.00
149 T ()

H8 178,00

2157 346,00

2 737,00
166 838,00
2227 121,00

7445145
24 89727
W9 548,72

2324 411,08

2 846,43
273 749,02

2 601 06,53

2415 29%.00

2 M0 355.25

Froemte, Faderlos Flienciersn a dicieates 2007 v diclambre 2008
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6.6 Estimacion Presupuestaria 2019

En cuanto a la estimacion Presupuestaria para el afio 2019, el estudio “Revision de la Asignacion
Presupuestaria 2009 v Elabovacion de la Asignacian Presupuestaria 2020 del Segure WM, en
cuanto al mimero de pensiones para el 2009 indica lo siguiente:

“El grafice N°1 muestra la evolucion en los alttmios afios del nimero promedio amal de
pensionudos a carge del Segrro de VM. ¢ ) Parg el 2009 se exiima que sean un promedio
die INONYS pensionados los que femga o carpo ef Seguro de IVM cada mex, mileniras gue
pari el 2020 s¢ prevé gue sea wn promedio de 295 681 beneficiarios, " (El subravado, cursiva
v la neprita no son del orginal ).

Grafica M 1 Fromedio de pensionados del Seguro 1V

5 £
0
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Favente: Exiwalic de Aelgiveeidn Presuppestaria del (VW Afo 2010 D4E
En coante al monte de gasto esperado en pensiones del IVM para el 2019, se incluyen fas siguicnies
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2 Meétodo de Valuacion v Procedimicntos Utilizados

En el proceso de elaborar una valuacion actuarial en general. el Métode de Valuacion s encuentra
detemminado pancipalmente por ¢l Nistenng o Finaneiamiento que caracteriza al plan (ver Seccidn
4.3}, siendo que en el easa del SIVM se adopia como metodologia de valuacion actuarial lis de
Provecciones Demogrificas v Financieras, esquematizado en la Cuadro N 15:

~ Cuadro N® 15: Principales variables proyeciadas en la valuacion

 Variahles Demogrificas WVariables Financieras
o [articipantes activos (aliliados v s Muasa salanal
wollsnles) »  Pago de benelicios por Lipo de
o Pensionados por tipo de riesgo riesgo
{Mros egresos
Ingresos
= Monio de la reserva

Fuemye: Elahoraoion propia.

[ebe indicarse que un juego de¢ hipolesis particular genera una proyeccion (o conjunto de
provecciones) determinado, en particular, cada escenario de sensibilidad se encuenira asociado a
und proveccion v viceversa.

Una vez oblenidas las provecciones es posible caleular log siguientes indicadores aclusrmles
particularnmente en términos relativos:

o  Radio de soporte demegrdfice: se define como ¢l cociente entre los participantes aclivos
v los participantes pasivos (casos de pensidn).  Dicho indicador demografico nos dice
cuintas personas se encuentran aporiando al régimen por cada beneficianio en curso de
papo (omando casos de pension), Es deseable un Radio de soporte demogriahico lo méds
allo posible. Se trata de un resullade afectado direetamente por la realidad demogratica det
pois ¥, por tanto, intervienen variables comeo tasa de fecundidad, aumento en la expectativa
de vido, desemplen, ete.

o Costo_actuarial: llamado tambicn Prima prura o Prima de Repario se deline como el
cociente entre los gastos estimados de un afio v I masa salaral correspondiente. Mos dice
gqué tan enstoso se va haciendo el sistema conforma pasan los afios. Por lo anteror, se
deseable ohservar un costo actuanial le mas pequeiio posible. Fn adicidn, dicho indicador
es comparable hasta cierto punto con la prima reglamentaria que se le carga a la poblacion
colizarne.

o  Coclente de Reserva: definido come el cociente entre la Reserva de un adio y los gastos
estimados para el afo siguiente, Al relativizarlo de esa manera, dicho indicador anual nos
dice sobre la magnitud del fondo acumulado en Ermines de cwintios afos este aleansa en
ausencia de mas ingresos. Como tal, es deseable observar un Cociente de Reserva lo mas
alto posible.
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o Mementos _criticas: Se distinguen varios momentos criticos cuya  descripeion y
formulacion se presenta en la Cuadro N® 16:

Cundro N 16: Definicion de momentos eriticos
Descripeidn 5 Formulacion |
Momento en el cual los ingresos por cotizaciones son | C < E |
insuficientes para hoacer frente a los egresos. Imcio de uso

de intereses
Momento en el cual, los ingresos correntes (aportes mads | C+ i< E
inierescs) resultan insuficientes para hacer frente a los
s A \— R—
Momento en el cual. los ingresos jumo con la resevase | CHi+R<E

virelven insuficiente para hacer frente a los egresos

Sodu

En ¢l caso particular del 31VM, ha sido ampliamente interpretado entre los sectones socieles
(patrones, trabajadores v Estado como 1al) la asociacion entre la idea de sosienibilidad actuarial y
los momentos criticos que resultan de una u otra valeacion actuarial, a tal punte gue s¢ vuelve un
fin la extension de esos momentos criticos.

s Balance acinarial: Uonsigie en un cuadro nesumen de los valores presentes actuaniales (VPA =)
de los flujos de ingresos v gastos,  Aungue en la practica ¢l Balence actuarial se ha asocisdo
principalmente al méodo de valuacion de Yalores Presentes (como es el caso del Fondo de
Retiro de los Empleados de la CUSS) ¢l Balance actuanial puede ser 0til para obtener una setie
de indicadores de largo plazo.

En general, se pueden distingoir las sipuientes etapas en el proceso de elaboracion de una valuacion
actuarial:

l. Fijacion de ebjetivos, en particular, s¢ establece el alcance v fines del estudio

2. Desenipeion de la situacion de las principales variables, tanto endbdgenass como exogenis,
gue caraclenzm al Fondo al momente del estudio

Lk

Fstablecimients de las hases v los supuestios, usualmente acompafiado de ranpos de
variabilidad en los parametros de mayor impacio

4. Obtenciom de resultados, mediante Mujos proyectados de ingresos v gasios, balances
actudriales, comportamiento grifico. momentos eriticos, e,

5. Emision de conclusiones, recomendaciones ¥ la opinidn de los actuarios responsables.

En la primern etapa, se definen lag variahles que utilizard el modele con base en la informacion
disponible. Una ver que se tiene ¢l juego de hipdtesis. v la consistencia entre ellas, ¢l sipuiente
paso es proyectar en [orma andal el Nujo de ingresos ¥ gastos, lo cual generalmente requicre ¢l uso
de algun sistema informdtico construido de acoerdo con los reguerimientos v caracieristicas
propias del régimen, FEn el caso de la CUSS, se cuentd con una herramicnta informatica
denominada PRODEFL.  Por dltimo, una vez que se cuente con lns proyecciones, procede la
elaboracion de un miorme con los resultades. las conclusiones v las recomendaciones gue se
econsideren perfinentes
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8. Bases de Datos y Supuestos

En esta seceion se presenta una descripeion de las principales bases de datos utilizadas en ¢l
proceso de elaboracion de la valuacion actuarial del TVM con corte al 31 de diciembre del 201K,
aspecio que se aborda en la subseccion B.1. Por su parte. en la subseccion 8.2 se establecen los
supucstos adoptados en lo que se denominard ¢l “Escenario Base™, sea este, ¢l que. a criterio de
los actuarios responsables, comesponde a la evolucion futura con mayor probabilidad de ocurrir,
Dhcho escenario es el punto de parlida de otros escenarios probables. va sea estresando o
sensibilizando algunas variables de fuerte impacto en los resultados, o bien, de escenanos de
implementacion de algunas politicas gue tratan sobre modificaciones en temas medualares
{requisitos, edades. beneficios, ete.) Fs sobre el Fscenario Base que se presentan los principales
supuestos e hipotesis sdoptadas,

k.l Bases de Datos Utilizadas

La elaboracion de cualguier valuacidn actuarial del VM requiere considerar, al menos, dos
|mh|uc::unc~a mvulur.mdns in poeblacion de trabajadores inseritos al plan (ascgurados dircctos) v la

: . Delos primeros interesan variables como edad, sexo,
antigiiedad y P;;ltum'-, valores que claramente dependen de la fecha de corte de la base de datos,
que, para nuestros efectos, se fija en ¢l mes de diciembre del 2008, Es decir, estamos anle una
base de datos gue es dindmica. cambia con ¢l tiempo, por lo que, para efectos de la valuacion, se
parte de 1ma base determinada en un momento dado de la historia. En cuanto a la segunda base de
dotos, interesan datos como edad, sexo, tipo de riesgo v monto del beneticio. De forma similar,
s¢ considera la informacikon tal cual se observa a la focha determinada de corte del estudio.

H.1.1 Base de Daios de Poblaciones de Activos

El primer grupo de participantes del Seguro de Pensiones, lo constituye la poblacidn micial de
afiliados o participanies activos, gquienes, por un lado, cuentan con una historia acumulada de
colizaciones (derechos adquirides) y por otro. una expectativa de concretar a future los requisitos
para acceder por alguno de los benelicios, particularmente por ¢l beneficio de jubilacion,
consislente en una renla mensial vitalicia, pago de aguinaldo v cobertura personal v familur del
Segure de Salud.  El aporte por conceplo de las contribuciones tripartitas -en ¢ coso de los
ascrlariaday- y bipatidas -en lox no asalariados- corresponden al principal ingreso financiero con
que cuenta ¢l Fondo, ¢l ¢ual se complementa con ¢l ingreso por concepto de rendimientos de las
inversiones, eso altimo, en tanto exista un Fondo de Reserva.
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Como punto de partida, se tiene la base de datos denominada " Cuenta Tedividual” facilitada por la
Gerencia de Pensiones por medio de su Area de Informatica. Sc trata de un archive plano en
formato ®.ax1 del cual se extrae un subconjunio que Hamaremos “Afilfiados™ para los efecios de la
presente valuacion aclusral, La condicion para gue un integrante de dicha base de datos sea
considerado un afiliadoe es la signiente:

il e hava aportado al menos una cotizacidn mensual durante el afto 2018 o

i) Que cuente von al menos | 80 cotizaciones mensuales ¥ que la fecha de dltima cuota
aporiada sea ames del 200 8.

AFILIADOS:

I.a siguiente tabla muestra el total de aliliados gue se deducen a partir de ka anterior definicion:

. Condicion Cantidad Distribucian
| Que haya apornado al 1.6EZ.T94 Wi
| menos una cotizacion
mensual durante el afio
2018
: Chue cuente con al menos 71 450 N
180 cotimciones
mensuales v que 1a fecha
de altima cuota aportada
seaantesdel 2008 |
Total 1.754.253 1005

Con ¢l fin de observar la consistencia del doto de inicio a través del liempo, es importante
mencionar gue el dato utilizado como punto de partida en la valuscion actuarial con corte el 31 de
diciembre del 2007 fue de 1,719,394 personas alilindas, lo cual supone un incremento de 2.05%,
un poco superior al crecimiento ebservado para la poblacion nacional. En cuanto a la distribucion
por sexo se ficne que el 64% cormesponden a hombres v el restante 36% a mujeres. En la Seccidn
5.1 se da unn descripeion méds detallada sobre las caracteristicas de la poblacion de participantes
activos.

COTEANTES:

En este punio, ¢s relevante mencionar que, para electos de las proyvecciones actuariales, se deline
una segunda peblacion, que se encuentra asociada con la poblacidn provectada mediante el sistema
PRODEFL. a saber, la poblacion de trabajadores cotizantes al Seguro de IVM.  Es en este punto
donde se hace un lignmen con las estadisticas elaboradas por el Area de Estadistica de la Direccion
Actuarial. de forma concreta con la serie de estudios *Extadistica de Patranos v Trabajadores™ o
EPT. Para ¢l mes de diciembre del 2018, la cantidad de trabajadores que reportaron al menos un
aporie ascendia n 1.453.234 personas que, para los efectos de las proyecciones actuariales de largo
plazo, lamaremos Cofizentes. La razon para il proposito es definir un indicador de cobertura
sobre la Poblacion Econdmica Activa { PEA) (ver Seccion 3.6).
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De lo deserito en ¢l parralo anterior, se obtiene lu siguiente relacion:

Coticantes — 1.455.234

= = (B3
Afiliados 1754253 'H

De lo anterior, se parte de lu hipotesis de que la relacion entre la poblacidn de cotizantes vs
afiliados se mantendri en 83%. Es importante aclarar que, a lo intemo del modelaje, 1o relevante
es laevolucion de la poblacion de afiliados, en tanto, la definicion ¥ presentacion de la poblacion
de cotizantes en los términos antes descritos, ¢s meramente informativo, siendo en particular que
ese dato ha sido utilizade ameamente como referente en cuanto al cumplimiento de metas de
cobertura y establectimiento de hipdtesis.

H.1.2  Base de Datos de Poblaciones de Peasionados

La segunda base de datos que s¢ toma como punto de partida para elaborar 1as provecciones
consiste en ka planilia de pago de los beneficiarios en curso de pago. Dicha base es suministrada
por el Area de Informitica de la Gerencia de Pensiones, la cual es remitida de forma mensual a la
Direceién Actuarial. Es importante scotar que para efiectos de la valuacidn actuarial del 1VM con
corte al 3| de diciembre del 2018, s¢ toma la planilla de pago correspondiente al mes de enero del
2019, Larazon os la siguienic: la planilla de diciembre del 2018 se confecciona en noviembre del
2018, es decir. un mes antes, por ko que una pension otorgada durante el mes de diciembee del
201% claramente no entraria en esa planilla, sino que aparece hasta la planilla de enero del 2019

Pero, por otro lado, al considerar la planilla de pago de pension de enero del 2019 es posible que
se incluvan pengiones otorgadas durante el mes de enero del 2019, v siendo que comao el corte del
estudio es al 31 de diciembre del 2018, no se deban considerar esas pensiones.  Por lo anto, se
deben excluir imponiendo una restriceion sobre la fecha de inicio de pensidn,

il siguiente cuadro muesira la distribucion nominal de las poblaciones de bepeliciznos en curso

de pagoe al mes de diciembre del 2018 que resulian de o base de datos suministrada:

Cpmides 89 17: Beneficiarios del SIVAL al 21 de diciem bre del 2009,
par tipe de riesgo, segin sexo

Riesgo | Ambos  Hombres  Mujeres
Todos 273169 149657 123512
Invalidez 51.980 36252 15728
Vepez 1406149 101,247 19372
Viudez blLETT 2811 5K
Orrfandad 19.693 9.347 1 0.346.

Fuvnte: Elpharacidn Fropia-a paetie e fa plantile de pogas oy energ del 009
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8.1  Supuestos Utilizados

En la presente subseccion se mencionan los supuestos utilizados en el Escenario Base. que como
va s¢ menciond. constituyve ¢l punto de partida para los demas escenarios (de sensibilidad v de
posibles reformas). Debe tomarse en cuenta que resulta poco prictico incluir en el presente
documento, todas las bases téenicas ulilizadas. En su lugar, se compilan en un documento titulado
“Caraloga de Daves v Supuestos™, que consiste en un documento téenico de la Dircccion Actuarnial.

Mo obstante lo anterior, si resulta adecuado referirse de forma general a los supuestos ulilizados
en las proyeceiones acluariales. Para ese hin, se puede clasificar las bases en dos grupos, a saber,
Bases Bionétricas v Bases de Orden Econdmice-Financiern.

.21 Bases Biometricas

Este conjunio de bases recopila las caracteristicas demograbhicas de las poblaciones mvoluemadas
(activos ¥ pasivos), ¥ que son del interés de una valuacion actuanal de un seguro de pensiones,
tales como cobertura sobre la Poblacidon Fcondmicamente Activa (PEA), probabilidades de
muerte, tasas de nuevos jubilados, tasas de nuevos invalides v la estructura familiar v nuevas
gencraciones de participantes activos. De forma un poco mas amplia, lenemos:

a) Cobertura sobre la PEA: Como punto de partida, la situscion a la fecha de corte del
estudio indica que la cobertura de los cotizantes asciende a un 60% sobre la PEA. Tl
Escenario Base se considera una hipdiesis de meta de cobertura para el aflo 2050 del 70%.
es deeir, un incremento de |0 puntos porcentuales en un plazo de tres décadas, o cual se
considera ruzonable, Vale deoir que ese mismo supeesto ha sido utilizado en valwciones
pasadas, lanlo internas como externas, de donde se guarda consistencia en cuanto a esa
hipdiesis.

by Probabilidades de muerte: Para el caso de la variable de mortalidad. se considera Ia
“Tabla de Mortalidad Dinamica Costa Rica 2003-20010" que es la tabla de mortalidad
dispuesta por la Superintendencia de Persiones (Sul'en) en su reglamento.

¢l Tasas de nuevos jubilados ¥ de nuevos invilides: 5S¢ cileula una tasa de entrada a la
poblacion de jubilados o de pensionados por invalidez, por cada edad simple y segun sexe
a partir de la experiencia observada durante Ios Gltimos afios, Es decir, se toma el cociente
entre los nuevos benelicianos observados v la poblacsin total para cads grupo de edad.

d) Estructura Gamiliar: comresponde a las carmclenisticas promedio de los hogares en Costa
Rica. varinbles que deben ser considerndas en el cileulo de Ins nuevas poblaciones de
viudez y orfandad"’. Se refieren a caracteristicas tales como:

1T Laws benelciaros por acendencia (padres v modres) se incluyen dentro de la poblacidn de viudes:
Loe beneficlarios hermanosfas ee incluyen dentro de Lo poblacién de orfandad. e een forma s
aimplificn ¢l modeloje
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- Probabilidad de estar casado’ del asegurado directo, wtilizade en el caleulo de
beneficios por viudez:

- Matriz de distribucion relativa de convoeges por edad del ascpurado directo,
utilizado en el edloulo de beneficios por viudes;

- Cantidad promedio de hijos por asegurade directo, ulilizado en el cdleulo de
beneficios por orfandad; v

= Matriz de distribucién relativa de hijos por edad del asepurado directo, vtilizado en
¢l caleulo de beneficios por orfandad.

¢} Nuevas generaciones de participantes activos: Esta variable se refiere a la Forma de cimo
ingresan las nuevas generaciones de trabajadores afiliados al Seguro de [VM, desde la
perspectiva metodoldgica del PRODEFL.  Operativamente. el PRODEFT introduce las
nuevas generaciones en dos pasos: i) Una ver que se tiene la poblacion de trabajadores
sobrevivienies al aio siguiente, se caleula ¢l faltante entre esa poblacion sobreviviente v e
cumplimiento de la hipotesis de cobertura respecto de la PEA. Esa diferencia o Faliante es
el total de nuevas generaciones que deben ingresar pam cumplir con la hipdtesis de
cobertura. Lina vez que se fiene ese dato, se procede al paso siguiente: i) se¢ distribuye la
diferencia por medio de una distibucion relativa por edad simple, esto es, ¢como se
distribuye el 100% de la poblacion de nuevas peneraciones en edades simples. De esa
forma. es que se cada abo el sistema PRODEFL, simula la introduccion de las nuevas
CeNeTACIONEE.

Cada una de las variables antes desorims se documentan en ¢l Catdlopo de Bases v Supuesios

 Para efectos de genernr beneficion de viudez, ol tdrming “ensade” comporta o posibilidad de unidn
do hocho,
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8.2.2

Bases de Orden Econdmico-Financiera

A parti del analisis del entomo cconomico sctual que caracteriza al Seguro de TVM {véase Seccidn
3 o5l como de la situacion financiera-contable actual del régimen (véase Seccrdn 6], se adopian
Ins signientes hipotesis pars el Escenano Base:

Variahle Valor
Infacion de largo plazo %
Rendimiento real anual de las inversiones 3%
Crecimiento real anoal de los salanos 1. 7T8%

A continuacion, se presenta un razonamiento de los valores antes mestrados:

Inflacién de largo plazo: Para electos de fijar una hipotesis de largo plazn, un posible
referente seria ¢l promedio de inflacion interanual correspondiente a un periodo mis
extenso gue las perspectivas de corto plazo del BCCR antes mencionadas. Por ejemiplo. se
poede tomar la inflacion promedio de los dltimos 20 afios, el cual resulta ser de 7.76%
anual. Al conjugar ese dato, con las perspectivas del BOCR, se considera razonable adoptar
el punto superior del rango meta, es decin, adoptar la hipitesis de que la inflaciin anual
seri del 4%,

Rendimiento real anual de las inversiones: A partir del analisis realizado (véase Cuadro
M 10y se concluyd que el SIVM ha experimentado una tasa de rendimiento en (@rmimos
reales de los veinte aiios precedentes que oscila entre 3.39% v 5.63% con un promedio de
4.78%. A criterio de los actuarios, se adopla una posicion conservador en cuanio a esta
vanable, pues se supone que en el largo plazo serd de 2.0% snnal real. En adicion, debe
considerarse que la valuacion actuarial externa realizada por la Escuela de Matematica de
la UCR tomo ¢se valor como la hipotesis media.

Crecimiento real anual de los salarios: Como punto de partida, se considera una hipotesis
de erecimienta de los salarios del 2.0% anual en érminos reales. A lo antenior se debe
considerar gue la aprebacion de la Ley 9635 de Fortalecimiento de las Finanzas Pablicas
plantca, en particular, uno serie de cambios en la estructura salarial del Sector Publico
tendiente a disminuir el peso de los Hamados “incentivos salariales”, como dedicacién
exclusiva, prohibicion del ¢jercicio profesional, ammalidades, ete. Se estima que dicha ley
genera una alectacion en la vanable de crecimiento de los salarios equivalente a una
reduccidn de 0.22 puntos porcentuales. es decir, se pasa de una hipotesis del 2.0% a 1.78%
como crecimiento anual de los salanios en erminos reales.
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9, Resultados

En el presente capitulo se presentan los principales resultados obtenidos de aplicar varias
herramientas de andlisis a las proveccones oblenidas del modelo PRODEFE entre ellas conviene
resaltar:

*  Resumen de las proyecciones demogralicas v financieras anuales;

*  Elaboracitn y presentacion de los respectivos balances actuariales (bajo grupo abierio):

o Cuantificacion de indicadores actuariales de corto plazo; v

*  Cuantificacion de los principales indicadores actuariales de largo plazo

Los costos agqui estimados se basan en la normativa vipente v en los factores relevantes que afectan
los ingresos v egresos del fondo. Se hacen supuestos con respecto al crecimiento de los distintos
indicadores econdmices en el luure, Y como el fature es incierto, e presentan ademibs diversos
cacenanos de sensihilidad en cuanto a:

a. Cobertura esperada del Régimen;

h. Rendimiento “real” esperado de las inversiones;

¢. Cambios en ¢l esquema de aportes aprobado por la Junta Directiva.

Se inicia en la seecidn 9.1 con la situacidn actual del seguro, conocide en la practica actuarial
como la situacion a statu guo también denominado Escenario Base. Posteri ormente. se consideran
variaciones en dos parimetros de gran impacio en los resultados, o saber. la coberturn esperada a
futiro y el rendimiento de las inversiones, dando lugar a cuatro escenarios conocidos como
Escenarios de Sensibilidad, tema que se aborda en las secciones 9.2 v 9.3, v linalmente, en la
scecion 9.4, sc rcaliza una comparacion con los resultados obtenidos correspondiente a dos
opciones de posibles crecimientos de los apones aprobulos por la Junla Directiva de la CCSS.

Es importante enfatizar el papel que juega ¢l Escenario Base por cuanto comresponde al punto de
partida v punto de referencia para las subsecuentes reformas o cambios va sea de vanables
enddgenas como exogenas al SIVM.  Es el escenario sobre ¢l cunl el grupo de actuanos
responsables debe emitir su opinidn, conclusiones v recomendaciones con respecto a la solvencia
actuarial del Régimen.

9.1 Fscenario Base

En esta seccion s¢ muestran los principales resultados del “Escenanio Base™ que comesponde a la
siluacion a stedn goe.  Corresponde al escenario gue sirve comoe punto de referencia para los
escenarios adicionales, incluvendo aquellos escenurios que puedan surgir de forma posterior a la
presente valuacion actuanal,

L]




Valuackn Actuanal del SH al 3801202018 Mirec it Actuarial

Arwa Arfisaraal

CARACTERIZACION DEL ESCENARIO BASE

1-  Aportes que rigen: ‘

Perivida Aprrie
Actual i, A%
Enero 220 |0, 60%S
Erero 2123 | £
Enero 2026 I 1.66%
Enern 2024 12 16%
2= Formula de beneficio:
Llﬂ'r Defimiciin
Salariao de wbiciigdn Privmedio de lie altnmos: sesenta meses coteeacos msdexados con @l [PC
Solaro de relerencin l_.‘iR} Promiedio de o dltmos 240 salarios coheados indessdos com el (14
Canmtin bdsicn Salario die uhicaciin i unniia hisien
Menos de dos salarios minimos ST R
e dos a menos de tres sabanos minimos A1 * SR
Dic tres oanenos de cuatro salanos minmos 49 4% ® SR
[x cuabme @ menos & cingn salanes minimos 47.8% * 51
1 cince o menos de sem salarsos o imos T i R
i seis 2 menos de ocho salanes minimos 44.6% = 5K
S D¢ ocho y mis sularios minimos | 43.4fa* SR
Crapntia ad il 0,0833% * SR adicional por mes cotizdo en exceso de los primeros 240 meses.
Moslergackin 0,1333% ° SR por mes posterzado. .
3- Topes Minimo v Maximoe v Reguisitos Jubilacidn
Item Definiciin
Moo minkime aeiual €134, 169 3 die-20018 v E120. 168 & jun-2019
Coreciment del neonts minimo De acuerdo con lo inflacion medida por medio del 1P
Pelasnio s s schual E1ER1 RS addic-2018 €1.612.85] @ jun-201%
Crecimiento del monie masimnn e acvigrdo con la inflacion medida por medio del IO
Hase Mmma Costrilbaiiva FI6RU5S
Edad normal de retims ¥ regumsidto Bf afios con MK colizaciones
Fleguisiios parn la jubilscion anticipada I".-huerﬂs fr% afhos ¥ 300 cuotas con mln:lp-u hiastn Bos 39,00 con 430,
. _Hombies: 65 ahos ¥ MY cootns con anticips hasia los 6801 con 462
| Requisitos parn ls jubilacien proporcionnl | 65 alles con 180 cotiznciones: recibe un beneficio proporcional

4- Supuestos Eoondmicos v Financieros

. _ Yariahie Vitlor
InHacion ' 4%
Rendimente “renl” de las inversipnes IAa
Crecimients “real” de bos salarios P7E%
| Revaluacion “real” de las pensiones fhirta

5= Oniras consideraciones:  Impacto de la reciente aprobacion de la Ley 9635 de Fortalecimiento de
las Finanzas Publicas,
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911 Proveccidn Demografica v la Razon de Soporte
El Cuadro N I8 muestra un resumen de las provecciones demogrificas de forma quinguenal hasta
el 2100, Las proyecciones completas anuales incluvendo otras variables de interés. como |a
estimacion de los participantes pasivos (casos de pensionados) por riesgo se muestran en ¢ Anexo,
Como conglusion, es claro que la relacion activos ve pasives, esto ey, ¢l Radio de Soporte
Demografice experimentari. bajo ¢ juegoe de hipdiesis adoptado, un comportamienio decreciente
en todo el periodo de proveccidn, lo cual es consistente con las valoraciones internas pasadas comw
Exlemas,
Cuadro N° 18: Proveecitn Demogrifica del Escenario Base
) -['nn.tj:'l mil de f':llﬂrﬁlllﬂll e Farcentaje de Razén de Soporte
Afin Far‘llﬂ_pu.ntm- *a l"I:Il'I!T-I'I‘ItI:-H- Coberturn sobre [Activos/Pusivos)
Activos Pasivos la PEA
LI E R 1,754,253 235104 59.9% 6,5

2019 1.790.061 375552 60,2% 6.5

2020 .E24.940 291 584 &0, 3% [ 7% ]

2025 1.985.159 ITR.526 62, 1% 5,2

2030 2125485 482172 L 4.4

2035 2.8 843 SRG 597 5. 2% 3.8

2040 2345087 Tih.42% iy, B 3.3

s 2416024 Ri9.GER 68, 4% iy

2050 2447631 ORG.542 TP &

2055 2400 Akl 1131 085 TIPS |

2kl 2351 458 1.248 319 T0.0%% 1.9

2065 2308082 1.331.BOS 700 [.7

2070 P e 1,390,194 70,0 [.6

2075 2. 246,660 1.426.760) T, [ .6

2080 2220129 | 443 057 70,0 .3

2045 2. 19T 8 |.446.467 T 1.5

201 A T A4k 636 70, .5

2095 216,769 1.421 984 70,074 I.5

iy L1 2.1 &l 3040 1,342 58] T [Ps | .6

Fremie: Elaboracion propia o partie de les provecciones oel Soeario Base,
" El aite 2008 po es proveccion, simo gare ex ef dato inicial yue se inclie como roferencio
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12 cumplirze las hipdtesis v supuestos del Escenario Baze, se experimentaria un incremento en la
poblacion de pensionados mucho mas acclernda respecto del crecimiento de fa poblacion de
afiliados al SIVM. lo cual se evidencia en la tendencia hacia la baja de fa Razin de Sopone
Demografico, En el largo plazo, dicho cociente s¢ estabiliza alrededor de 1.5, esto es, alrededor
de tres aliliados por cada dos pensionados. Lo anterior gierce una presion cada vez mayor sobre ¢l
réimen, que en principio podria ser solvemado por el Fondo de Reserva en su doble funcion
ecomimica v actuarial pero que requeriria la adopeion de oiras medidas para darle al SIVM de
ol vencia acluarial.

Grafico N° % Provecciin Demografica del Escenario Base
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Freite, Elalvoracin propio a portle de fas pravegciones del Escenario Bose,
UK e 2008 meex preoveccion. sine gtie ox of date feiciol e ve ineliye conto referencin,

El Grifico N® @ muestra ln evolucion provectada de los afiliades (poblacion activa) v losg
pensionados { poblacion pasiva). El indicador que establece una relacion entre ambas poblaciones
es la Razion de Soporte que considera la escala del gje derecho de Ja grilica mencionada,

El comportamiento con forma “N" de los afiliados se explica por ¢l comportamiento estimado de
la PEA. variable que expenmentara un proceso de decrecimicnto a partir del afio 2044, [Hcho
componamiento se replica, de lorma diferida, en la evolucidn provectada de los pensionados. Por
su parte, kb Raron de Soporte desciende hasta volverse asintotico en of bargo plazo en alrededor
1.5 aportantes por cada pensionado,

-

kil
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9.1.2 Proveccidn Financiera y Algunos Indicadores de Corto Plazo

- Indicador 5° 1: *Costo Anwal”™ o “Frima Pora de Reparto™

El Cuadro N® 19 presenta la proyeceion linanciera de los gastos v la masa salanal sobre la cual se
calculan posteriormente, los ingresos por contribuciones,  Coma indicador actuarial que liga las
dos vanables, se tiene ¢ Costo Anual. Para el prim-l.:r afivr de PrOYECCIOn eHe Coslo nsciende o
10.16% sobre los salanios v luego presenta un crecimiento hasta alcanzar niveles supeniores al 20046
hacia el afio 2030, Es imporntante aclarar que diche indicador mide qué tanio s¢ van incrementando
las obligaciones tolales proyectadas del fonde respecte a lasuma de todos los salarios del ano, que,
en ausencia de un Fondo de Reserva, se interpreta como una Prima Pura de Reparlo.

Cuadro N2 19: Proyeecion Financiera del Escenario Base

P Masa salarial Ingresos Faresos ~ Costo Anual _
{en millones) {en millones) (en millones)  (Egresos™asa salarial)
2018 10,500,200 1,345 600 071941 10.20%
2019 [{LERG.048 1.242.862 1. 106,055 10.16%:
2020 | 1.795.037 | 4001 642 1. 225952 10.39%
2021 12.764.132 1.515.893 1.353.756 10.61%
2022 | 3,795 100 1635676 1.492.580 10.82%
2023 [ 4 891 600 1.834.321 |.646. 774 11.06%
2024 | 6.061.517 1.976.256 I.818.279 11,32%
2025 1 7.303.270 2.124.207 2008315 11.61%
2030 24871 588 3233019 1.257.735 13, 10%
2035 315,292,848 4. 388480 3115304 14,49%
2040 49 3 10.0492 5905395 7.951.687 16,13%
2045 67610795 067,095 12.412.917 18.36%
2050 00,993,252 10,807.387 19.295.695 21.21%
2055 119325200 [4.290.432 29315012 24.5T%
2060 155,982 498 | 8.680.524 42.7124.927 27.39%%
2065 203980615 24 428706 ) 001 R4 29.42%
2070 2063006423 31.924.097 82.471.027 30.94%
75 34R.507.62 41.737.4006 111814518 32.08%
20RO 456,328,190 54,650,038 149832 274 32.83%
2085 S98.490.3591 71675438 190, 260,804 33,31%
20h0 JR7.303.412 94 287, 758 263 649 494 33.49%
2095 1.041.947.235 124.784.002 344.956.203 33.11%
2100 |.383.670.716 165,708.934 446 87003 32.30%
Fucerte! Elobowocion peopiin o partle die far prapecefosen del Excemaris S
=i Foncfuve b extimieiin de e gosing adminsirativos v cosln e coberieg o fon pensioeagion of Segareno e Salwd
BN @i 2008 veves proyeceiin sino g e ol o inicial g vi inclupee oo referencia
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Gerifico N2 1 Proveccion Financiera del Escenario Base:
Ingresos, Egresos v Costo Anual en el Corto Plazo
(Periodo 2009-2040)
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Fueinte, Elaberaciess peopia o pacile de fas prorecciones del Escenarte e,
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El Grafico N¥ 1{) muestra las proyecciones financierss de 1a evolucidn esperada para los ingresos
v los egresos totales en el caso del Fscenario Base hasta el afo 2040, El indicador de Costo
Actuanial s¢ grafica considerando ¢l ¢je de la derecha

Se evidencia que las curvas de ingresos v egresos se van ingrementande de Torma similar hasta el
afe 2030, momento en ¢l cual la curva de los egresos supera la curva de los ingresos,
Posteriormente. la diferencia entre las dos curvas aumenta de forma acelerada { ver Cuadro N™ 2b),
Por su parte, la curva de Costo Anual aumenta de forma lineal de forma tal que hacia ¢l afo 2040
Hega n un costo del 16% sobre los salarios.
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Cerifico N 11: Proyeccion Financiera del Escenario Base:
Ingresos, FEgresos y Cosio Annal en €l Largo Plazo
{Periodo 2019-2085)
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Faerie, Elaboeaeion progia o parie de fas prosecciones del Escerario Bave

El Grafien N° 11 muestra las proyecciones financicras de la evolucion csperada para 1os ingresos
v los egresos iotales en el caso del Escenario Base hasta el afo 2100, El indicador de Costo
Actuarial se grafica considerando ¢l gie de la derecha,

Como es de esperar, s¢ obticne un comportamiento creciente tanto en los salarios como en el total
de gastos. De interds, se observa que, para el primer aflo de proveccion, se tiene un costo actuarial
del 10, 16%, relacion que se proyecta crecer 3 punios porcentuales hasta el 16.13% en un plazo de
2t afos aproximadamente v posteriormente ofros 5 puntos porcentuales (21.21%) en los siguientes
11} afos aproximadamente; es decir, se evidencia un crecimicnto acclerado cada ver mayor en el
costo del plan previsional. Hacia el afio 2090 se estima un Costo Anoal que supera una tercera
purte de los salanos,
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. [ndicador N° 2 “Coctienie de Reserva™

Eltercer flujo de interds en las provecciones consiste la comparacion del fondo de reserva al inicio
de cada afo, con los eégresos proveclados para el respectivo aflo, usualmente denominado
“Cociente de Reserva™ v que es mostrado en el Cuadro N* 20, Es evidente que llega un momento
en ¢l cual la reserva muestra un comportamiento decreciente hasia llegar a acabarse, lo cuul sucede
en el afio 2017, Se observa que el 2030 ex el Gltimo afio en el cual el Cociente de Reserva es mayor
a 1.0, es decir, llegade a ese momente. luego se tendra poco tiempo de reaccion para corregir la
situacion delicitaria del SIVM. Posteriormente, ¢l Gltimo afio en el cual ese indicador es positive
es el afo 2037, indicando que luego de ese afo se tendria una reserva negativa, es decir, gue sc

requiere de un subsidio para gue ¢l fondo continde cumpliendo con sus obligaciones,

Coadro N° 20; Proveccion Financiera del Escenario Base:

Reserva v Cociente de Reserva

Heserva al inicio de  Egresos del afio (en

Coclente de Reserva

L afio {en millaues) millones) ‘RHE:: l’:‘;n‘lliim:;;l}anu /
2019 2156908 1. 16,055 1.95
2020 2.293.714 1225952 |87
021 2 469 404 1.333.756 182
2022 2,631,542 1.492.580 1.76
2023 2.774.618 |.640,774 | 68
2024 2962185 |.818.279 163
2025 3,120,162 2.008.315 1,55
2026 3136053 2217413 .46
2027 3.388.522 2.445.351 139
2028 1,486,293 2.693.979 1,29
2029 3.515.466 2,964,633 1,19
2038 357601 3250738 T N
203 000202020 3549985 020000 3571023 (4,99
23z 3476525 3915195 inRE
2033 3. 186,623 4,283,032 0.74
2034 2 R10.050 4.682.738 0,60
2035 2.372.403 5115304 (44
2030 1.545.580 5.586.250 (0,28
2037 505,197 6.100.419 0l
2038 620,292 T 6660962 (0,09)
2034 2,147,198 7.276.493 [0,30)
2indin -4 (144.256 71.95].687 (0,51}
2045 21.756.720 12.412.917 (1.75)
2050 63.371.227 19.295.695 (3.28)

Fuente: Flabaracion propia a pavliv de las provecciones del Keeenario Bose,
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Indicador MN® 3: Momentos Criticos

Ampliando el detalle de las provecciones preseniadas en ¢l cuadro anterior, s¢ presentan a
continuacion tres momenios criticos.

Cuadro N° 21: Proyeceion Financiera del Escenario Base:
Flujo de Ingresos, Egresos ¥ Reserva

o R e N e | R [t
(o suilemenil | (o mBionmsl o willlemesy | (immiilonss)] (6n sillanssy | 1 MENES)

W19 2156908 1078505 153,372 1242862 | 1106035 | 2293714
w20 1203714 1. 236 D60 163.312 1401642 | 1225952 | 2460404
21 2469404 | 1.326.804 175822 1515893 | 1353756 | 2.631.542°

w22 2631542 1.433971 187366 1635676 | 1492580 | 2.774.638
2023 2.774.638 1.620.562 197,554 1834321 | 1646774 | 2962.185
M24 2062183 1.747.869 210,908 1.976.256 |.818.279 3.120.162
2025 1.120.162 1883219 222,156 1124207 | 2008315 | 3.236.053
026 1236053 2.118.293 230,407 1369.885 | 2217413 | 338ksn:
W27 1388512 2,279,068 241.263 2543121 | 2445351 3.486.293
2028 1486293 2,450,473 248,224 1723152 | 2603970 | 2515466
2029 1.515.466 2 746,008 250,301 3023770 | 2964635 | 3.574.601
2030 3574601 | 2949116 254512 3233119 | 3357735 | 35400850
2031 1.549,985 3.166.044 252.759 1450463 | 3573923 | 3426525
2032 3.426.525 3.397.351 243,969 1675203 | 3915195 | 3186623
033 1186623 1.641.733 226,888 1907.058 | 4783632 | 2810050
2034 2.810.050 3.905.957 200,076 4145092 | 4682738 | 2272403
2035 2272403 | 4184837 161,795 4389480 | 5115304 | 1545580
2086 1.545,580 4,481,012 110,045 4635867 | 5.586.250 505,197

T 2037 S9S.197 | 4 4794606 42378 4884930 | 6,100,419 (620.292) ¢ i

038 (620.292) 5126952 (44.165)  5.134.056 | 6660962 | (2.147.198)
2039 (L147.198) | 5477540 (152881 5379435 | 7276493 | (4.044.256)
040 (4.044.256) 5.846.926 (287.951) 5617444 TO51.687 {6.378.499)

i

ESC g

a  Los aportes se vaelven insuficientes a partir del afto 2021.
b. Lareserva empieza a decrecer a partir del ano 2030,
¢. Lareserva al final del afio 2037 se voelve negativa,

Bl

Fuene: Elaheraeidn propla o partir de las provecciones del Excenorio Beve
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Se define como ¢l Momento Critico N° | (MC1) coandoe lod mpgresos por conceplo de
cotiznciones s¢ vuchen insuficientes, exigiendo al uso de los intereses de forma parcial al menos
para hacer frente al pago de las obligaciones, Para el caso particular del SIVM, cse momento sc
observo por pnmera vez en el afo 2012, Es imporante acotar que, de aprobarse incrementos
adicionales en la prima, entonces ¢s posible que la situacidn antes descnta se revierla, csto es, gue
de nuevo el ingreso por colizaciones resulte superior a los egresos y en particular, que no se
requiera tomar parte de los intereses para pagar los benelicios.

Dado que ¢l Costo Anual presenta un comportamiento creciente, Hega un punto donde supera La
prima reglamentaria, los ingresos cormientes se vuclven insuficienies, dando lugar o lo que se
conoce como Momento Critico N° 2 (MC2). o particular, se inicia un procese donde la reserva
se vuelve decreciente,

De no tomarse acciones endientes a revertir I tendencia mostrada a padir del segundo momento
critico (aumenio de ingresos v'o disminueion de los egresos). se Hega Dnalmente a un punto
donde la Reserva se agosta, dando lugar al Momento Critico N° 3 (MC3),

Para gl caso del Escenario Base, el Cuadro N™ 22 resume oS momentos criticos proyvectados:

Cuadre N®22: Resumen de Resultados de los *Momentos O eilicos™
(Fseenarie Hase)

Descripeidn Formulaciin Afio
MCL: Momento en el cual los ingreses por | U< E 2012-201%
cotizaciones son insuficientes para hacer frente 3019, 20211
a los egresos, Inicio de uso de intereses
MC2: Momenio en el cuoal, los ingresos |[C+i1<E 2030

corfientes  {(aporles mds  inlereses)  resultan
insuficientes para hacer frente 2 los egresos

MC3: Momento en el cual. los ingresos junto C+i+R=<E 2037
con la reserva se vuelven insuficiente para hacer
frente a los epresos

Fsnte: laboraciin peopls o pertly de L praveceimies del Excaiaris Bave,
Riothodogle U = Ingresos por Conteibudiones. E = Epreson Todples, 1 = fdereses, B = Beserve acumuloda of
8 et

61
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9.1.3  Proveccidn Financiern v Algunos Indicadores de Largo Plazo

En ¢l presente estudio la valuacién actuarial se realiza bajo una metodologia que involucra
provecciones demograficas y linancieras. Una forma de presentar los resultados es por medio de
la herramients del “Balance Actuanal™ mostrado en el Cuadro W® 23, el cunl se obtiene
descontando los [Mujos esperados tanto de ingresos como de egresos a una lasa de descuento
comiin, que, en nuesiro caso, s¢ calcula a partir de la tasa de interds de rendimiento de las
inversiones que sirvid como hipotesis financiera de largo plazo (Véase Seccion 8.2.1). La tasa de
imteres real adoplada como hipotesis de largo plazo, Tue de 3% par ¢l Escenario Base, compuesta
con una tasa de mPacitn anual del 4% resulta en una tasa de interés nominal del 7.12% anual. a

partir del cual se obtiene la tasa de descuento anual de los Mujos de ingresos v epresos'™.

Cuadro N9 23 Balance Actuarial al 21 de diciembre del 20018
{Escenario Base - Cifras en billones de colones)

ACTIVO PASIVD
Heserva Acumulada al 317122018 216 |VPA Pago de Beneficios ! 168,78
VIPA Ingreso por Cuolas 90,13 Invalidez 3203
VA Oros ingresos .97 Vejer 126.73
Mucric 10,02
Crastos de Adm. v Salud 24 47
ACTIVOS ACTUARIALES 93,26 (PASIVOS ACTUARIALES 19325
DEFICIT ACTUARIAL 100,00

& ";.'-n.n}r.l'm'.l'.l.l.l: :-.-I'- ]-';.-.-I';'lr Prmgemte Aoty “ﬁ.' .II-I;.E-!'-I-H_'llrJ:I:I:H'L ;.-.rr-a.wx.n e Jrage ¥ e iy Eneas RO CIORE i
Besaeficiarion gud 5 peonectan o Juture,
Fhere: Efaboraciin prafla a partte de s provociones ol Escesiarie Base

Pl Balance Actuarial se estimaron los siguientes mdicadores:

s Indicador N* 4: Déficit Actuarial, expresado de la siguiente forma:

i En términos nominales;

h. FExpresado como porcentaje respecto del valor presente de los szlarios:
<. Como porcentaje del valor presente del PIR ', 4

d. Como lo raedn entre déficit actuarial v la reserva.

W Nata Téenica: Para efectos de exie extudio, se calvala el valor presense del PIB asumiendo que
gxfe crece o i riimo del 2.2% “read " durarte fos primeros 20 aiox de proveccion V conforme o
fa inflacion para ¢f resio de los 80 aios. Los fufos se descuertan af 3% de rendimicnto real de
fay fmversiones del Seguro oe [TVM

10 Bl factor de descuento se define como o = {1 +{)7", can i = 00712
62
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. Indicador N° 5: Razdn de Solvencia, definida como la madn entre los Activos vs los Pasivos
v s¢ interprela como la proporcion de las obligaciones que se encuentran financiadas,

[ Activos ve Pasivos).

= Indicador N7 6: Prima Media General: Definido por medio de la siguiente formula:

VP& Egresp—Retervn Acumulada @ la fecha Bbase

Prima Media General =

VPRA Salorieg

Es decir, cudnto debe ser el porcentaje de contribucion sobre los salarios que se debe cobrar para
financiar, considerande el nivel de reserva al final del afio 2018, pam hacer frente a las oblipaciones

por el periodo de proyeccion, gue, en nuesiro caso. es de 100 aflos.

En el caso del Escenano Base, ¢l siguiente cuadro resume log resultados oblenidos con respecto a

los Indicadores de Larpgo Plazo:

Cuadro 5% 24: Resumen de Resuliados de los Indicadores de Largo Plazo

{Escenario Base)

Indicador

Escenario Rase |

Déficit Actuarial; *
*  Entérminos nominales (en billones de colones)

¢ 100,00 Billones

= Como porcentaje del valor presente de los salarios | 2.8%

*  Come porcentaje del valor presente del PIB i 1%

*  Como la mson entre déficil nctuanal v la reserva 46.4 (veces) |
Razin de Solvencia ™ 48.3%
Prima Media General ©' 24 8%

Fummie: Elaboracidn propia o pariiv dedas proveeciones del Excenrrio Bave

Mdtese que

) El déficit actarial de Jargo plazo representa un 1 2.8% del valor presente de la masa

salarial.

by La “Razom de Sofvencia™ de 48.3% nos dice que no puede hacer frente al 51.7% de sus

promesas.

¢} 5iel objetivo fuera financiar ¢l déficita través de una pgrima medfa general, esta tendria

gue ser 24.8% a partir del 17 de enero del 2019,
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9.2 Anilisis de Sensibilidad de ln Variable Critica “Nuevas Generaciones”

En el caso de la metodologia utilizada en la elaboracion de las provecciones actuariales del SIVM,
la hipatesis de nuevas entradas a la peblacion de participantes activos s¢ puede sensibilizar via el
supuesto de cobertura sdoptado, Fl Escenario Base considerd una meta de cobertura del 70% de
los cotizantes vespecto de la PEA™ parm el afio 2050°", de donde se realiza el ejercicio de
sensibilizar las nuevas generaciones, suponicndo que la cobertura pasa del actual 6095 al 65%
hacia el afo 2050 parn una posicion atn mds conservidor (posicion pesimista) ¥ una scgunda
corrida, suponiendo que crece hasia el 73% de cobertura al afo 2030 (posicidon optimista). Es
decir, en resumen, se ticne una hipatesis de meta de cobertura al afio 2050 de T0% £ 5 pp. Una
menor cobertura tiene un impacio negativo en el coro plazo en cuanto a una disminucion de los
ingresos por cuotas. En el largo ploeo, sin embargo, el efecto se reviene, pues menos asegurados
implica menos obligaciones, Log sipuientes cuadros muestran los efectos de adoptar vanaciones
en ¢l supuesto de cobertura futura, por medio de ona comparacion de los momentos criticos de
cara i los lres escenarios.

Cuadro N° 25: Comparacidn de Momentos Criticos, segin la hipitesis de cobertura meta

al 2050 (7T0% + 5 pp)
Deseripeion Formulacion | CM =65%, | Escenario | CM =75%,
Rase
CM = T0%
MCI1: Momento en ¢l cual [C<E 20012-2018 | 2012-2008 | 2012-2018
los ingresos por cotizaciones 2070+ 3010, 3019,
son insuficienies para hacer 0714 23] 4

frente a los egresns.  Inicio
de vso de intereses - i
MC2: Momento en el cunl, | CHi<E 2028 2030 2031
los  ingresos  comienies
(aportes  mis  inlereses)
| resultan  insuficientes  para
haoer ffenleslosegresos- | 0 0 | 000 il
MC3: Momento en el cual, | C+i+R<E 2036 2037 ' M8
los ingresos junlo con la |

reserva s¢ vuelven
imsuliciente para hacer frente
A s egresos |

Furie, Elabargcion propia g partie oy lae provecciones
Simbidopia; O = Ingresor por Conribacianes. [ o= Egresor Torales, | = wwereses, R = Bexerva ol 300722008

Deel Cuadro N" 25 se evidencia que la reduccion en el valor de la hipitesis de cobertura meta al
2050 en cinco puntos porcentuales, penera una reduccion de dos anos en MOC2 ¥ de un afio en
MC3. Por su pane, incrementar la cobertura alarga los momentos eriticos,

= kebe recordarse gue, parm cfectos de presentacion, la valuackon actnanal mapeja dos poblaciones: alilindosy
coslbamnies, slembo la segunda pobdacion win subconfuiie de e primera,. Con el M de geardar consistencia con cstudios
pisagios, ¢ usai la poblaciin de colizmies para calcular la coberturn,

" Em realided, ne hay nadn “migice” respecto ol afie 2050, Su wso responde simplemicnic a guandnr consisténcia con
las recientes valuaciones actuariales, tanle internas como extamias, qui han nsade ce oo come referancin para fijar
una hipdtesis de cobertura metn o futaro

44
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En cuante a los Indicadores Actuariales de Largo Plazo, ¢l Cuadro N® 26 siguiente muestra log
resultados:

Cuadro N% 26: Resumen de Resultados de los Indicadores de Largo Plazo, segin la
sensibilizacion de la variable “Cobertura Meta al 20507

Indicador CM = 65% Freenarin CM =75%
Base
CM = T0%
Défica Aciuanal:
*  Ln términes nominales (en billones de colones) 978 LRI 124
»  Comoporcentaje del valor presente de los salarios 13.2% 12.8% 12.5%
Como porcentaje del valor presente del PIB 3.0% 3.1% 3.2%
s Como la razon entre déficit actuarial v [a reserva 45,3 (veces) | 46,4 (veces) | 47.5 (veces)
Razion de Solvencia  Actives f Pasivos 47.5% 48.3% 49.0%
. E £ ' Pd Bapre oy -
Prima Media General i = oo :!:mmp 45 30, 74,80 24.4%

Fracnte! Elahoracive peogris o partie de las provecetones,

A partir de los resultados oblenidos, se presenla una sfuacion qui ¢n prANCIpio Ho pareciern
consistente con ¢l efecio esperado al suponer un incremento en el valor de la hipatesis de cobertura
meta al afio 2050 ¢l délicit actuarial en términos nominales auments conforme aumenta ¢l valor
de la hipadesis de cobertura. 51 bien en el corto plazo el aumento de trabajadores activos implica
recursos (rescos para el fondo, aspecto que se evidencid en términos de una mejom en los
Indicadores de Corto Plazo, tal situscion se revierte en ¢l largo plazo de forma parcial, por cuanto
algunos indicadores experimentarizn una desmejora en sus valores,

NOTA: La mejora que s¢ puede abservar en algunas de fos indicadores gue wiliza el VPA de los
salarios come referencia se debe al crecimiemo may acelerado de los salartos respecle de la
inflacion.,

En otras palabras, para el caso eoncreto del STVM, incrememar la cobertura por si sala, sin vanar
las demids condiciones o pasimetros del plan, resulta positive en ¢l corto plazo, pero negative
financicramente en ¢l largo plase, fendmeno que es consistente con un plan que s¢ encoerinn
desequilibrado es ka relacion de los aponies con respecto a los beneticios que ofrece,

NOTA: Por ofvo fado, ex impariante seftalar giie fambidn depende @ gud 1po de eoberiirg mis
enfrentemos™, por cidtn no es o mismo incrementar cobertira en estratos de fngresos alfos, que
i da farea recibirdn beneficios afectados por el lope meximo de persion, respecto a esteaion de
frpresos hajox, gue por el conteario comtardn con beneficios sebsidiados via tepe minimo o
PRSI,

L proveceiones parten de una coberturn generl promedie, no considera b variable de nivel o estrae de ingreso
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8.3 Anilisis de Sensibilidad de la Variable Critica “Hendimiento Real Esperado™

El segundo pardmetro por tommar como variable de sensibilidad consiste en la tasa de rendimiento
real anual esperado de las inversiones. En el Escenario Base se adoptd como hipdtesis de
proyeeeion, una tasa de rendimiento del 3% anual real, por Io que, para estresar los resultados en
un escenario menos oplimista, se come el modelo de provecciones financieras considerando un
rendimiento del 2% anual real. Es claro que dicho cambio no genera alteracion alguna en las
provecciones demograficas. ni en el flujo anual de la masa salarial o lo gasios, dado gque se trata
de un parimetro que =olamente alecta ¢l Aujo de ingresos totales v reserva. Por so parte, en un
escenarno mas oplimista o de forma equivalente, menos conservador, considera un rendimiento de
las inversiones del 4% anaal real.

La comparacion de adoptar una baja ¢n la tusa real de rendimiento en la forma anles descrita se
realiza por medio de los momentos criticos v de los indicadores de large plazo que 5e muestran en
los cumidros siguienies.

Cuadro N° 27: Comparacidn de Momentos Criticos, segin la hipotesis de Rendimiento
Real Esperado (3% £ 1 pp)

Descripeion Formulaciin r=1% Escenario r=4%
Base
r=3%
MCIL: Momento en &l ecual (C<E | 2012-2018 | 2012-201% | 2012-201%8
los INZIESOS POr CoNZACIones BT 2010, 2019,
s insuficientes para h:_m!rr 21+ 20714 20514
frente o los egresos.  Inicio .
dewsodeintereses | -
MC2: Momento en ¢l cual, |C+i<E 2028 2030 2011
los  ingresos  COrrienies
{apories  mas  miereses)
resultan  insuficientes  par i
hacer frente a los egresos | | -
MC3: Momento en el cual, |C+i+R<E 2056 2017 2058
los ingresos junto ¢on la
TCSeTYil Sit vielven I

insuficiente para hacer frente |
o los egresos |
Fuierte: Elaboracion peoprie o partle de fos preveceliees del Excenardo Bese,
Simbalogio: C = fapresos pov Contribwcivnes, E = Egresas Totales, 1= intereser, B = Reserva af 310272018

El Cuadro N® 27 muestra el cambio de los momentos eriticos al considerar la variacion en la tasa
real de rendimiento de las inversiones ya deserita. Como es de esperar, una menor tasa de interés
implica una disminucion de los ingresos ¥, por ende, un acortamiente de los momentos criticos,
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Cuadro N? 28: Resumen de Resultados de los Indicadores de Largo Plazo segin la
sensibilizacion de la variable “Rendimiento Real Esperado™

Indicador r=1% Escenario r=4%
Base
r=31%

Déficit Actuarnial:

= [n términes nominales {en billones de colones) | 78.9 | (.0 58,7

= Como porcentaje del valor presente de los salarios 14,9% 12.8% 10.8%

= Como porcentaje del valor presente del PIB 3% 3,1% 2.5%

= Como la razom entre déficit actuanal v la reserva B30 (veces) | 46,4 (veces) | 27,2 (veces)
Raxin de Solvencin 44 ang 48.3% £ B0
Prima Media Cieneral 245 004 24 80 ¥ gog

Fufmlhrjhu:,r;;fiq propila a petiv de las proveceiunes del Escenario Base

el Cuadro N 28 anterior se evidencia una mejora -coma ex de esperar- en todos los Indicadores
Actuariales de Largo Plazo conforme se incrementa el valor de la hipdtesis de rendimiento real de
las inversiones, asi como ¢l efecto contrarie. al disminuir el valor supuesto. Ne obstante, lo
anterior, s¢ debe advertir que un incremenio en el valor de la variable de rendimiento de las
inversiones, si bien mejora la situacion actuarial de largo plazo, por sé sola ne es suliciente para
posicionar al Régimen en una condicion de solvencia adecuada.

G
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9.4

Aniilisis de Sensibilidad de la Variable Critica “Aportes Reglamentarios Aprobados™

[ tercera variahle de sensihilidad que se analizd consistio en ver el efiecto de pasar de un esquema
de ajuste quinguenal a un esqueni de ajuste trienal, para lo cusl se consideraron las siguienics
dos situaciones;

A

SITUACION N* 1

Incrementar dos puntos porcentuales cn los apories tofales del Regimen, a través de
cuatro ajustes quinguenales de 0.5 puntos cada uno, iniciando en ¢l 20200 Fs decir. segin
el siguienie esquema de apories:

Fecha Prima

{1 de enero de 2020 | (L6%
0 de enero de 2025 [1.16%
01 de encro de 2030 | 1.66%
01 de enero de 2035 | 2 16%

Nota: FI esquema original, aprabado en las sesfones N7 7950 v 7932, ambas del mes de
ahril el 2005, Negaba a tna prime del (0050% of 2035 Posteriormente, la cuota del
trabaiador aumenta en | pp v la crota del Estada coma tal aument en (066 pp, por Lo gue
el exguema inicial se adiciona 1.66 punios porcentuales

o SITUACION N* 2t

Incrementar dos puntos porcentuales en los aportes toales del Régimen, a traveés de
cuatro ajustes trienales de (0.5 puntos cada uno, iniciando en of 2020, Es decir, segiin ¢l
siguiente esguema de aportes:

Fcl:hu_____ Prima
{H de encro de 2020 1066%
01 decnerode2023 | 11.16%
(11 de enero de 2026 | 1.66%
)] de enero de 2020 12.16%

Nota, Bl esguema antes descriio fue vigio en la sesion N© W03 de fecha 2000672019, poy
e, es of exguema vigenie al momeno de elaboraciton de la presente valvacian actuarial
Correspoinde af exguena recomendado por fa Mesa de Didfogo del 2007,

G
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El Cuadro N° 28 muestra ¢l cambio de los momentos eriticos al considerar la variacion en el
caquema de ajuste en la prima reglamentaria:

Cuadro N* 28: Comparacion de Momentos Criticos, segan Ia hipitesis de * Aportes

Reglamentarios Aprobados™
Deseripeion Formulacidn Esguema Escenario Base:
anterior a Esquema
junio 2019 aprobado por JD
e E— _— = en junio 2019
MCL: Momento en el cual los | C <[ 2012-201% 2012-2018
1:111:r|..?;nl:1' posr -;.'nlia-'u::illuu:.t; S0 019 2021+ 2019, 2021+
imsuficientes para hacer frente a los
| epresos, Inicio de wso de inlereses
MOZ: Momenio en ¢l cual, los [C+i<E 2027 2030
ingresns  corrienies  (aportes  mis
intereses) resulton msulicientes para
hacer frente a los egresos
MC3): Momento en el cuall los ([C+H1+K<E 2036 2057
ngresos junto con la reserva se
vuelven  msuficiente  para  hacer
frente a los egresos
Focmie: Elaboracioe progrie o partie de fax propeceiomes ded Exocnerio Seve.
"i.-n'r.l"lr.l.l'r.l.l;m' = (greany Irmr-l"Jlrr.'ra'ﬁyr.mm'!. E = Egritoy Frnnifew, | = ipereiey, B o= Reverg af 300272004

El Cusdro N” 2B evidencia el efecto gue resulta de modificar el cronogmma de ajuste de
quinguenal a trienal, concretamente en MC2 que se espera aumenie tres aflos y por su pare, MC3

aumente solamente | afio,

GI
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Por fltimo, el Cuadro N7 29 muetrn los Indicadores de Lorgo Plazo bajo loz dos esguemas de
njusic,

51 hien el direccionamiento de los efectos resulla conforme a lo esperado, esto es, =¢ evidencia una
mejora ¢n los indicadores actuanales, ¢ mejoramiente en ¢l largo plazo no ¢s signilicativo, Lo
anterior es consistente con el becho de que la medida recientemente adoplada de aligerar el ajuste
en la prima reglamentaria es un asunto gue apunta méas a mejorar el Nojo de efectivo =gue
carresponde ol corta plazoe- que a una politica orientads al largo plazo.

Cuadre N* 29 Resumen de Resultados de los Indicadores de Largo Plazo segin la
sensibilizacion de ka variable *Aportes Reglamentarios Aprobados”

Indicador Esquema Escenario Base:
anterior a Esguema
junio 2019 aprohadao por

JD en junio
2019
D ficit Actuarial:
®  En términos nominales (en billones de colones) 1Hh 6 1000
Como porcentaje del valor presente de Tos salarios 12.5% | 2.8%
Como porcentaje del valor presente del PIR 31% 3.1%
»  Como la razdn entre déficit actuarial v ka reserva 46,7 (veces) 46,4 (veees)
Fazom de Solvencia 47.9% 48.3%
Frima Media General 24 8% 34, 9%;

Fusone Elahmeaeidan propla o peetie o oy peaveceiomes dol Excanarin Base

0




Valwackin Actuarial del STV al 33 12,/2010 Dineeciim Aviuarial
Aren Artimris]

1.

1.1

A.

Conclusiones

Sobre ¢l Escenario “BASE™
De tox Resultados del Andlivis de fos Indicaderes de Corto Plazo (2009-2030)

De la proveccion demografica, es evidente que la poblacion de pensionados crece. atin en
el corte plazo, en forma mis acelerada que la de la poblacion de afiliados al IVM.  Asi
pues, la “Razin de Soperte” decrecera de 6.9 afiliados por pensionado en el 2018 a 4.4
afiliados por pensionado en el 2050 (y postenomente a 1.5 en el 2080). Claramenie wna
relacion gue no favorece la posibilidad de linanciar ¢l Régimen como un égimen de
e,

El indicador de “Costo Anual™ (Egresos afo/Salarios afio) presenta una tendencia
evidentementé creciente, v con lendéncia a superar ¢l 13% para el aflo 2030 (v
posteriormente alcanzar niveles cercanos al 33% para el afio 20835),

El *Cociente de Reserva™ presenta un comportamienio decreciente, de su valor actual de
1,95 en el 2019 a 0,05 en ¢l 2037, Despuds de ese afio se agma la reserva y el Régimen no
pucde hacer frente al pago de beneficios.

La necessdad de tener que utilizar intereses de las inversiones para hacer frente al pago de
beneficios sera una realidad a partir del afio 2021 { Momento Critico N® 1); v estautilizacidn
de intereses se extenderd hasts ¢l #fio 2030, Posteriormente a ese afio, serd necesario el
uso de “principal” de la Reserva para hacerle frente a las obligacionss (Momento Critico
N 2}, la cual se agotard seplin estas proyecciones de grupo abierto en el afo 2037
(Momente Critico N 3).

D¢ toxs Resuftados del Amdlisis de fos fndicadores de Largo Plazo (2009-2119)

El analisis del Balance Actuarial al 31/12/201% con Grupo Abierto sefialo un deéficit
actuarial de aproximademente 1000 billones de colones, ebleniéndose ona Razon de
Solvencia del 48.3 % (o sed, al 31 de diciembre de 2018, hay un délicil gue no permiliris
al Fondo financiar al 51.7% de las promesas en ¢l periode de 100 afos bajo estudio).

El deficit actuarial de largo plozo representa un 12.8% del valor presente de la masa
satanal,

81 se quisiese financiar el déficit a través de una Prima Media General, esta tendria que ser
24.8% a partir del 1° de enero del 2019,
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1.2 Sobre los Excenarios de Sensibilidad con Respecio o Variables Criticas de Interés

A D los Resultados sepan Diferentes Hipatesis de “Cobertura Mefa para of 2050™

#  Efectos eorlo plaso:
La reduccidn en ¢l valor de la hipdtesis de cobertura meta al 2050 en cinco puntos
porcentuales, genera una reduccion de dos afios en ¢l Momento Urtico N® 2 (imveficiencia
de apertes ¢ mieresesty de un ano en Momento Critico N 3 {aeolamiento de lu reserva),
Es decir, se evidencid una desmejora en los indicadores de corto plazo al disminur la

coberturn. 51, por ¢l contrario, s¢ aumenty ¢ valor de la hipdlesis de cobertura meta ol
2050 en 5 p.p.. es0 genera una mejora en los citados mementos criticos (se alargan 1 afio),

= Efectos large plazo;
En contraste con ln visidn de corlo plazo, se obtiene que algunos indicadores de largo plazo
muestran ung dircecion diferente; s evidencia que ¢l déficit acturial en (Erminos
neminakes aumenta conforme la coberturs aumenta, fendmend consisiente con un plan en
desequilibrio respecto a la refacion de los aportes v los beneficios que ofrece.

B De lov Resulftados segiin Diferenies Hipiresis de “Rendimiento Real Experado oe fas
fversiomes™

o [fectos corto plazo:
Al considerar una 1asa de rendintiento real de las inversiones 1al que varie en un rango de
t1 pp- los momentos criticos varian entre 1 ¥ 2 afios.  Entre mayor sea el rendimiento de
las imversiones, los momenios criticos se alargarn.

+  Efectos largo plazo;
En enanto a los indicadores de largo plaze, se evidencia también una mejora conforme se
incrementa el valor de la hipotesis de rendimiento real de las inversiones, asi como el efecto
contraria, al disminuir el valor supeesto.  Es impontante sefialar, que un incremento ¢n el
valor de la variable de rendimiento de las inversiones, st bien mejora la situacion actuarial
de largo plazo, por si gola no es suficiente para posicionar &l Régimen en una condicion de
solvencia adecuada.

€ De lov Resultados Segin Diferentes Hipdtesis de “Aportes Aprobados por JD"

¢ |fectos corto plazo:
El efecto que resulia de incrementar dos puntos porcentuales en los apones, conforme a

una modificacion del cronograma de ajuste gquinguenal a trienal. En ¢l Momento Critico
MN*® 2 Ginswficiencia de aportes ¢ ifereses) del cual se espera un pumente de tres afios v por
su parte, el Momento Critice N7 3 (agofemienio de lo reserva) sumenta 1 aflo,

¢ Lfecios largo plazo:
En el largo plaro, los cambios provocados en los Indicadores Actuariales respectivos por
la modificacion en el esquema guinguoenal a tnenal no son sigmificativos,
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11, Opinion de los Actuarios Responsables

[l Sepuro de Invalidez. Vejer v Muerte debe financiarse adecuadamente para pagar todos los
benelicios prometidos. En esta Seceion se resume la opinidn de los actuarios responsables (hasada
en los resultados agui obtenidos), sobre lu condicidn linanciera del Régimen, tante de corto plazo
como de largo plueo.

Perspectiva de corto plaze (20019 - 2030)

Fn el corto plazo, la adecuacion del TVM la hemos medide comparando los activas del Programa
al inicio del afio con los pagos por benelicios proyectados para ese aflo (razon de contingencia,
truest frmd rario), Una razdn de comtingencia del 100% nos dice que los actives del Progroma son
al menos igual a los pagos provectados para el afio, ¥ podria ser un buen test o prueha de
acecuacion [inanciera en el corto plan.

Basados en una prueha de corto plazo, (v asumiendo los incrementos en aportes acordados
en Sesion de Junta Directiva N® 9039 de fecha 20006/2009), el Seguro de IVM esti en un

acepiable estado de adecuncidn Mnanciera de corte plazo, por el periodo 2019 2 2030,

A partie de ese afio 2050 el Segure de VM no pasaria una prueba de adecuacion financiera de
corlo plazo v surgirian los siguientes momentos criticos:
+ [nsuficiencia de los “aportes mas intereses de la resenva™; atio 2030
o Agotamiento total de la reservac afio 2037
A partir del afio 2037 el Régimen no puede hacer frente a los pages prometidos.

Perspectiva de Largo plago (2009 - 2119)

En ¢l largo plazo, la adecuacion del VM la hemos medido a través del balance actuarial de largo
plazo v de grupo abierto, tomando én consideracion un periado de 100 afos

Al 31 de diciembre de 2018, ¢l Seguro de VM presenta un déficit actuarial ¢ 100 Billones (1.e..
¢ 100 Millom de Millonesy. En nuesira opinion este déficit es de importante magnitud, Eniérminos
comparativos, el déficit representa un 12.8% del valor presente de los salarios de ese periodo.

Por otro lado, e interesante comparario con la Economia. El déficit representa un 3. 1% del valor
presente del PIR comrespondiente al penodo 2008-21149,

Y. por dltimo, la razén de solvencia es del 48.3%, indicindonos que o Régimen no podrd hacer
frente a un 51.7% de sus promesas en esos 1) afios.

Consecuentemente, v asumicndo los incrementos en aportes acordndos en Sesion de Junta
Directiva N W39 de fecha 200062009, el Seguro de 1VM esti en estado deficitario vy NO pasa
una prucha rigurosa de solvencia actwarial en el Largo Plazo.
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12. Recomendaciones: Proximos Pasos a Seguir

De conformudad con los resultados oblenidos en esta valuacidn actuarial, se recomiendn a la Junta
Directiva de la CCSS considerar la posibilidad de tomar las siguientes acciones, v/o proximos
[RESES O SCRLUIT,

§

[T

iy

Crear un “Grypo foferno de frabaio fspecializado, parg of Analisiy de fa Valuacion
Avtugriaf del [VM, gl 3171 2220187, en donde se incluvan entre otros: alpunos miembros
designados especiales de la Junia Directiva, ln Presidencia LEjecutiva, la Gerencia
General, la Gerencia de Pensiones, la Gerencia Financiera, ¢l Dircctor Actuarial y ol
Jete del Area Actuarial de la DAE, para que analicen los resultados de Ja valuacion
actuarial en cuestidn ¥ para que, en base a lo presentado, elaboren v planteen
formalmente en un documente de posibles Planes de Recuperacion del Seguro de
Pensiones. Se sugiere que este prupo tenga un plazo de 3 meses para presentar su
propio imfomme,

Crear un segundo grupo Hamado “Gropoe o Trabafe  Estratégico-Politice parg
Propuesia de Reforma del Sepuro de VA, de cardcter politico con representanies
externos de los diversos sectores, para que analicen y opinen sobre las diferentes
opciones politicas v su viabilidad prictica (inmciando con lns presentadas en el Capitulo
13 de la valuacion actuarial) v paraque, en base u lo alli presentado, claboren y planteen
otrps posibles opeiones politicas viables. Fntre ofros, s recomienda que este segundo
grupo de trabajo se abogque a la tarea de estudiar nuevas posibles fuentes de
financiamiento ¥ nuevas formas de elevar los aportes sctuales; asi como de modificar
los benelicios prometidos para hacer decrecer los egresos. Se suglene gue esle grupo
tenga un plazo maximo de 6 meses para presentar su propio infonme.

e la Junta Dircctiva, en base a los tres informes en cuestion (la voluacion actuarial v
los dos reportes finales de los grupos de trabajo). inicie el proceso para lograr aprobar
una Reforma Integral del Seguro 1V M,

D Forma paralela al tema de Iz diseusion de opeiones politicas y tieticas con puras o
fortalecer la sitpacion financicra v actuarial del SIVM, se debe comtinuar con el
fortalecimicnto de la Tuncidn actuanal dentro de la CCS5, Resulta imprescindible
comar con una direccion aciuarial éenicamente solida, ajusiada a las direcirices en
materia de la gestion actuarial de los seguros sociales v un prado alto de eredibilidad.
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13, Algunas Opciones Politicas para Mejorar la Solvencia Actuarial del Seguro
de IVM

[ déficit existente en €] Seguro de Invalidez, Viejez ¥ Mueric al 3171272018 puede disminuirse
con diversas y variadas acciones, que en general pueden categorizarse como: incrementando
ingrescs, reduciendo egresos o con combimaciones de las antenores,

En la presente Seccion se plantean algunas opciones politicas v teticas que se han considerado en
otras latimdes; v que pueden utilizarse en general pare balancear un Régimen de Pensiones de
Henelicio Definido. Mo ge pretende en este estudio hacer recomendaciones especificas a seguir
al respecto, sino tan solo cuantificar ol cfecto financiero de algunas posibles medidas. Para
elecios de preseniacion en ¢l presente esiudie, las hemos dividido en cinco categorias:

= Opeion Politica #1: Increments de Cuotas (Seccion 13.1)

o  Opcidn Politica #2: Cambios en la Formula de Beneficios (Seceion 13.2)

«  Opeion Politica #3: Incremento en las Edades de Retiro (Seccion 13.3)

s Opcion Politica #4: Reduceion en lox Ajustes por Costo de Ia Vida (Seccion 13.4)

s Opcidn Politica #5: (Mras Foentes de Financiamients Provenientes del Gohierna
Central (Seecion 13.5)

Cabe sefalar para cada opeidn politica, hemos planteado dos posibles tictucas, para efecios de
poder cuantilicar ¥ presentar en esta misima seccion, el impacto independiente de cada una de ellas
en el déficit actuarial del Seguro de Invalider, Vejez v Muerte (IVM) de la CCSS,

En la Seecidn 13.6 se presentan los cuadros v graficos resumen de los resultados obtenidoz, asi
como una graficacion de las mejoras en los indicadores actunnales de corto v largo ploso. Creemaos
gue estos seran de enorme valor al grupo que estudiar v sugericd las posibles opeiones de relorma
del Sepura de Invalidez, Vejer ¥ Muerte de la Caja Costarricense de Seguro Social,

|i'-r
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131 Opeidn Politica N° 1: “Ineremento de Cuotas™

Mediante esta politica se plantean opeiones de incremento en la prima reglamentaria respecto de
la pnma reglamentaria vigente a partir de junio del 2019, esto es, respecto & la evaluada en ¢l
Escenario Base, ln cual establece un ineremento de 2 puntos poreentuales durante ¢l penodao 2020)-
2029,

En la Politica N° 1.A se evalda el efecto de incrementar 3 puntos porceptualkes duranie ¢l periodo
2020-2029, Por su parte, en ta Politica N” LB ¢l esquema de cootas es similar al anterior, pero
considerando un incremento de 4 puntos porcentuales.

El siguiente cuadro muestra el eronograma de ajustes, incluyendo el cronograma del Escenario
Base como referencia.

DESCRIPCION GENERAL

Cundro N7 3: Situacion Actual v Propuestas de
Posibles Ajustes en la Prima de Contribucidn

Periodo Situacion Acteal | Politica N® LA Politica N® 1.B
{Escenario Base)
Actual hasta ¢l 3171272019 10.16% 0. 16% 10.16%
Del 01/0172020 al 31/12/2022 10).66% 10.91% 11.16%
Dl O1/01/2023 al 31/12/2025 11, 16% L1, ﬁ'ﬁ-“ 12, 16%
| Del D1/01/2026 al 31/1 22028 I 1.66%0 12.41% 13,16%
| el 01/A01/2029 en adelante 12.16% 13.16% 14.16%

Fuente: J'-.-l'uhurmn.urpmlrw
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El Cuadro N7 31 muestra el fujo de ingresos, egresos reserva que se estima, resulte de aplicar la
“Politica de Incremento de Cusias 1.4,

Cuoadre X¥ 31 Proveceion Financiera de aplicar un “Increments de Cuotas™
bajo el esquema de la Politica 1A
Flujo de Inpresos, Egresos v Reserva

Heserva sl Ingresos pisr Ingresos por Ingresons !
Adin  inicio del afio ipul‘tu—fﬂ i%licﬂa:l:‘s tlﬁﬂlc-s Wiprans: TORnies | BescryR S
{en millones) | (en millones)  {en millones)  (en millones) | (en millones) ien millones
W19 2156908 1078505 153,572 1.242.862 1.106.085 2.203.714
020 1293714 1.254 822 163,312 1. 430,683 1.225.952 2,498 443
W21 7498 445 1.357.920 177,589 1.549.389 1.353.756 2694074
022 2694079 1.467.600 191 818 1.674.095 | 492 580 2.875.593
W23 2875593 693,167 204,742 1,914 841 1 .646.774 1,143 661
M2 3143661 |.826.179 273 879 7 (K269 1.818.279 1,393,651
W25 3393650 1947593 241 628 2238 896 2.008.315 31.614.232
026 1614232 2.254.547 257.333 2.534.425 2.217.413 3.931.244
2027 3.931. 244 2425663 270005 2.729.824 2445351 4. 215717
028 4215717 2,608,041 300,150 2,034,280 2693979 4,456,019
029 4456019 2,971 831 317.269 SEITRIF 2.964.635 4.810,202
030 4810202 | 3191642 342486 3566045 3.257.735 5.118512
2031 5118512 3,426,409 164,438 1825111 3.573.923 $.360,701
W32 5369701 3.676.739 382.323 4,095 8749 3.915.195 $,550,335
2033 5550335 3943382 395184  4378.000 | 4283632 | 5.644.703
2034 SeMT03 | 4227170 401 903 46TLI4S | 482738 5 633,300
035 5633309 4.528.9%4 401092 4.975.366 5.115.304 5,493,372
20036 5493372 4.849.516 391,128 5,289,140 5580250 5,190,261
WIT 510626 5,148 800 160.974 5.410.762 b 10419 4,706,604
2038 4.706.604 5.548 576 335110 5.039.172 6,660,962 31984813
20139 J084 K813 Lt R LT 2179 . 270 904 T.27T6.493 2070315
W4 29TRI1S 6.327.759 212.127 6.603.164 7951.687 | 1630791
"'Eﬁﬁ_""ﬁﬁi 791 | 6.749.792 116,112 6.033 402 8.691.94] (127.7147)
W2 (121.74T) 104665  (9.096) 7.257.516 9,504.792 (2375.023)
W3 (1375027 7.664.092 (169, 102) 7.571.631 10,391 816 (5,195.207)
2044 (5.195207) 8.157.727 (360,899 7,864,405 11.358.678 (8.684.479)
45 (K.684.479) 8.676.212 (618.335) 8,144,639 12.412.917 (12.952.757)

Frente: Elahoracion prople g parlic de lax proveceiones

=1
|
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Los Cuadros M® 32 v N® 33 muestran los efectos tanto én los indicadores de corto plazo imomentos
eriticos) como en los indicadores de largo plazo, derivados del Balance Actuarial de aplicar la

=Politicn de Ineremento de Cuotas 1.4

Coadra N? 32: Comparacion de Momentox Criticox, segian la Politica N° 1A *Incremento

de Cuotas™
Descripciin Escenario Escenario Diferencia
Base Palitica 1.A
MC1: Insuficiencia de 2012-2018 20012-X018 En ol 2021, 2023, 2024,

aparies

2019, 2021+

2019, 2012,
20085, HN27,

2026 v 2029 los aportes se
espermn gue sean suficientes

AR, 2030+ debido al incremento.
MC(2: [nsuficiencia de 20310 2034 +4 afios
apories mis inlereses
MOC3: Agotamiento de 2037 2041 +4 afios

la Reserva

Frenite, Elaboracidn :rm-'.',.rJ.m |:,r.1-:rh'r e fmﬁpﬂnnﬂmﬂn ded PRODEFT,

Cuadro N 3% Comparacion de Indicadores de Largo Placo, segin la Politica N° LA

“Ineremento de Cuolas™

Firepie, Elaboraciin prapia o pariie de e proveocionss

Indicador Escenario Base Escenario Diferencia
Politica LA L
Déficit Actuarial:
i En MM 10 31 =70
= Como % VP Salarios [ 2. 8% 11,9% 0.2 pp
= Como % VP PIB 3, 1% L 0.2 pp
® Baedn délcitreserya 464 [veces) 43.1 (veces) =3.3
Razén de Solvencia 48.3% 51.0% + 3.6 pp
Prima Media General 24,89, l 74 80 0 pp
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El Cuadro N° 34 muestra el Mujo de ingresos, egresos reserva que se estima, resulte de aplicar la
*Politica de Ineremente de Cuotas 1LR™

Cuadro N° 34: Proveccion Financiera de aplicar un “Incremento de Cuotas™
hajo el esquema de Ia Palitica 1.8
Flujo de Ingresos, Egresos v Reserva

. [:h:‘un'u n! Ingresos por  Ingresos por Ingresos !".Il.l‘l'iﬂi Heservi Nisl
Ao inicin del aio aporics inh:_ruﬂ- I[Illﬂ]'E'FI- lu!I"lH P

ien millones) | {en millones)  (en millones)  (en millones) | {en millones)
019 2156908 1.078.505 153,572 1.242 862 1.106.055 2,293,714
W0 2293714 1.283.576 163,312 1.459.725 1225952 7 527 4R7
2021 2527487 1.389.037 179,957 1.582.884 1.353.756 2.756.616
22 2756616 1.501.230 196,271 1712513 1 492580 2,076,549
W23 2.076.540 1.765.773 211,930 1,995 361 1.646.774 3.325.136
24 3325136 1,904 489 236,750 2 160,283 1.818.279 3.667, 140
028 3667140 2,051 966 261,100 2,331,586 2 (08315 3.992.411
026 3.992.41] 2.390.800 284,260 2608 968 1217413 4,471,965
2027 4473963 2.572.258 318,546 2916.527 2445351 4.045.142
2028 4.945.142 2.765.638 352,104 3. 145400 2,693 979 3.3%0.572
M 5306472 3.197.654 W4 7% 3611 867 1 064,635 6,045 804
2030 6045804 1,434,168 430.461 3.898.971 3.257.735 6,687,040
2031 G6KT7.040 3.686.775 476.117 4. 194,760 3.573.923 7.312.876
2032 7312876 | 3956126 520677 4.516.364 3915195 | T.014.0d0
2033 TOl4046 | 4243032 563480 4848042 | 4283632 | 8479356
2034 K479.356 | 4548384 GUATI0 5197598 | 4.682.738 | 8.094.216
2035 8994216 4.873.132 6400, 388 5.562.252 5.115.304 0441164
2036 9.441.164 5.218.021 672211 5042412 5586250 0,707,135
2037 9.797.325 5,583,192 697570 6.336.594 6. 10H0.419 10,0033, 500)
2038 10033500 | 5970200 714385 6744288 | 6660962 | 10.116.825
030 10016825 | 6378451 720318 T.062558 | 7276493 | 10002886
2040 10002886 | 6.808.592 712,208 7.588 883 7951.687 | 9.640.081
2041 Dad0.081 7.262.694 6R6.374 8.021.695 £.601.941 £.060.835
2042 RUGURIS 7.741.373 6186352 8.457.430 0 504,792 7.927.482
M3 T.U22.482 8,246,470 564081 B.R93.015 10391816 | 6423682
244 £.423.682 8.777.615 457 360 9,322,757 11.358.678 | 4.387.761
245 4387761 | 9335499 312,400 9.741.262 12412917 | 1.716.107
246 1716107 | 9920216 122187 10141605 | 13.566.449 | (1.708.737)
247 (LT08.737 | 10.533.081 (121.662) 10516750 | 14828642 | (60200630
UMK (H.020.630) 11.176.583 (428.660) 10859680 | 16199020 | (11.359.970)
249 (11.359.970) 11.853.859 (808,830 11.163.568 17683634 | (17.8B0.030)
050 (178800360 | 12564079  (1.273059) 11416661 19.295.695 | (25.759.070H

|' |r:.:.r:l..rq" Flahorgoion propdn @ parlie de fey prosaocinies

79
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Los Cuadros N” 35 v N° 16 muestran los efectos tanto en los indicadores de corto plazo (momentos
criticos) comoe en los indicadores de fargo plaeo, derivados del Balance Actuarial de aplicar la
“Politica de Incremento de Cuslas LB

Cuadra N2 35: Comparaciin de Momentos Criticos,

segan la Politica N® LB “Increments de Cuontas™

Descripeiin Escenariv Escenario Driferencia
Hase Politica 1.B
MC1:  Déficit  de| 2012-2018 | 20 2-2018 ¢ 11 afos respecto al
Ingresos por Cuolas 0192021+ | 2019, 2033+ 21 I
MC2: Déficit de 20541 2139 + O aflos
Ingresos | =
MC3: Agotamiento de 2037 2046 O pfios
| la Reserva =

Frivmie Eabaracitn prapia o poetic de fas preanceiones,

Cuadro N 3b: Comparaciin de Indicadores de Largo Plazo,

segin ka Politica N° LB “Incremento de Cuntas”™

= ——

wee Iy .U'l']'l!']l'llul? AFCRIRG & i [ AP,
i Elabe v wartir ke T v i

RO

| " Indicador Fscenario Dase Fscenario Diferencia
| Politica 1.B |
Délicit Actuarial;
= FEn e LALENR] B0 =140
* Como % VI Salarios 12.8% 110% -1.5 pp
= Como % VP PIB 3.1% 2.7% 04pp |
o Raxon déficitreserva 464 (veces) 399 {veces) 1.5
Rawon de Solvencia 83% " a8.5% 7.2 pp
Prima Media General 24.8% 24.8% i ﬁ.,'
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13.2 Opeiin Politica N2 2: “Cambios en la Farmula de Beneficios™
Mediante esta pelitea se plantean opeiones de modificacion en la formula wilizada para calcular

el monto del beneficio. Se plantean Brmulas mds simples, lo cual es positive desde un punto de
vistu de mterpretacion por parte de la poblacion asegurada,
DESCRIFCION GENERAL

Fairmola de beneficiod Situacion Actual

! lrem Definicidn
1':ileu- e Ulbigacion Promedio de los altims sesenta meses colizados imdeyados con el 1PC
Salaree de Beferencin (SRY | Promedio de los alliznes 240 salarios cotizados indexados con el TPC
Cuanitn khsica | Salario de Ubicacion Cuantfa bisicn
Wenos de dios salarios minimos 53 &y, ® LR
iz dos a menos de res salirios sminineos 51 " SR
D tres a menos de cualre salorios minimdas A24% * SR
13 cusrs @ imenns l!l. -;,.lll{:u Ml]ﬂ!‘ltw |||I'|I.||'|I-|.m A7 8% 5/
e cinco & menos de seis salarios minimos 46 2% " 5R
_Dl. et ;| menas de ncho salarios mimimos Jd e ™ KR
[:In: |,:1.E1|,1 Y mﬁ.ﬁ salarios iminimos E RN e [ )
Cuania sdicional ILDE15% * SR adicionl por mes cotizado en exceso de lus prineros 2-1{!;441‘5_-,:;:11'.‘__
Postergacion 1 315% = SK por mes postergado, - 1

Fiarmula de heneficio: Politica 2.A

i Item Definicidn
Sabanie de ubicacion (5L A5 einring af e sofarente of SR o
| Salario de referencia (SR medio de los mejores 240 salarios cotizados indevados con el 1PC
Cuantin bisica Salariode Referencia Cumntin bisicn |
_-_".'.-_h';réga e chos salarios minimaos 5047 * SR
e e a0 irenes dis tres salarios mEimas AT7.5% " SR |
D lges a menos de custng salarios minimas 45400 * 5R |
D cuatro a menos de cineo salarios minimas 42 5%, * SR '
Ne cinco v nis salerios mimniog A ds " SR |
Cusantie wlicionl (08 33% * SR edicionad por mes cotizado an exeoso de los prineres 2000 ineses.
PFastergaciin i 313% * SR por mes posterzado v colizmb

Farmula de beneficio; Politiea 2.8

Item ~ Ikefimiciom
"-:ll.erI de ubicacion (51} (S elinnng af wsar solamente of SR)
| Salurin de referencia iS5HY Promedics de los mekwes 300 salarios cotizados indexados con el 1PC
Coantia basica 455, * BR
| Cuoantia adicional | 0.835% * SR adicional por mes cotizado en excese de bos primeros 2400 meses
I-‘n_:il;_il,'l-:u.‘m A L33E% * SR por ings mstq@dn ¥ cotizadn

L1
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El Cosadro N7 37 muestra ¢l flupe de ingresos, epresos reserva que se estima, resulte de aplicar la
“Folitica de Cambios ¢n la Formula de Beneficios 2.A.7

Cuadro N° 37: Proyecciidn Financiera de aplicar un “Cambios en la Formula de
Heneficios™ bajo el esquema de la Politica 2.A

Flujo de Ingresos, Egresos v Reserva

; E.ll‘.:ﬂ-th'ﬂ al Ingresos por Inlp,rts-nn por Ingresos ?i‘grcﬂns Risseesis i
Afog  imicio del afio apories intereses totales I'ntales

fen millones) | (oo milloones) {en millonesy fen millones) | (eo millones) | {en millomes)
01 2. 156,908 1.OTE 497 133572 1.242 853 1.0, 532 2,299 229
2020 2299229 1.226.069 163,705 1402035 1.213.371 2A87.893
021 IA4RT RS 1326794 177,138 1517200 1.333.515 2671579
2 1671579 [.433.0949 | H1T16 I 638505 | 463934 2. 846150
2023 2846450 | 1620603 202646 1839455 | 1.608.699 | 3076906
024 3.076.96 1.747 846 219.076 1.984.400 1.7649.591 3291715
s 3.291.715 L.E83.179 234370 2136381 1 947,740 1 AR0.356
026 3480356 2.118.331 247.801 2387316 2.143.623 3.724.049
27 3724049 2.279.02] 265132 2.5660.963 2.356.989 3.934.023
2028 3934023 2450354 280102 2. 754960 2 5R9.587 4 0949 396
2029 4 0549, 346 2. 746035 291877 3065372 2842670 4.322.089
2030 4.322.0M9 2.949.128 307733 3286353 A0 6602 4,491,849
2031 4491 849 3.165.935 319820 1517414 3411971 4.597.292
2032 4,597,292 1,397,359 327.327 AT75RA60 | 3.730.657 4625295
2033 4.625, "'lH 3.643.721 329 321 4.009.479 4.074.015 4560 160
2034 4560160 | 3906092 324683 4260837 | 4447026 | 4382871
235 4382871 4. 184 832 312,060 4538741 4 B30.310 4 070 802
2036 4,070,802 4480982 2R9. 841 4.815.633 5:290.297 31596138
2037 3590138 4.794.751 256043 50098743 3170153 2.924.726
23R 2924, 716 5.1 26.925% 208,240 5380435 £ 293,356 2017804
2039 2017804 5477479 143.668 5675921 | 6868.052 | 825674
240 B25674 | SB4T070 58,788 5904329 | 7498657 | (708.654)
2 {7TOR.654) 6. 237.020 [ 50.456) 6248934 B.190.257 (2.649.977)
042 (2.64997T7) .64 7 860 (188.678) 6,525 660 8949 969 (5.074.286)
MY (5.074.286) 7.081 855 (3612849} 6,791 385 9719252 (8.062,153)
244 (RO62153) 7.537.958 (574.025) 7039313 10,683,479 (11.706.3200)
2045 (11.706.320) B.016.765 (B33.4%0) 7.263 443 I LAGY.TH (16.112.675)
246 (16.112.675) B.519.1M (1.147.222) TA457.140 [2.749. 563 (21.405.098)
2047 (21.405.098) Q045442 (1.524.043) 7.611.853 13.931.684 (27.724.929)
28 (27.724.920) Q.508.014 {1.974.015) 7.719.979 15215673 (35.220.623)
249 (35.220.623) [ 179668 (2.507.708) 1.T7T3.756 16.607 248 (44.054.115)
2050 (44.054.115) T TRG52T (3.136653) 7.760.770 I18.118.938 (34.412.283)

Fuente: Huh-umrm,nh.-,nm a partir de Im;wl.murw.r

Ly
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Los Cuadros N7 38 v N 30 muestran los efectas tanto en los indicadores de corto plazo (momentos
criticos) comoe en los indicadores de largo plazo, derivados del Balance Actuarial de aplicar la
“Politica Cambios ¢n la Formula de Beneficios N® 24,7

Cuadro N° 3%: Comparacion de Momentos Criticos,
segun In Politica N* 2 A “Cambios en la Formula de Beneficios™

Descripeion

Escenario
Base

,I MC1: Insuficiencia de

2012-2018

Escenario Politica
2.A

Diferencia

20122018

+1 afios al comparar ¢l
20124 respecto del 2021

de |n Reserva

ApOries 2019, 2021+ | 2019,2021,2022,2024+ |

MC2: Insuficiencia de 2030 2033 +3 afos
aporics mas intcresecs ,.

MC3: Agotamionto 2057 2040 3 afos

F iy ||_,.II.||'|II|'|~"|J|_'.I|i|'JI|'.'|I'|’.II|'I.I{.' {.Jll'h.r.l'l'.l' it fias Ir.ln-.'|'|'L'|:'J'|'|.-r|'l. del PROEES

Cuadro N° 39 Comparacion de Indicadores de Largo Plazo, segin la Politica N® LA

“Cambios en la Formula de Beneficios™

Indicador Escenario Base Escenario Diferencia |
Politica 2.A

Défeit Actuarial:

" hn ghhd [ (i i) LR -11,0

= Como Y VP Salanos 12.8%% 11.5% -1.4 pp

" Como T VE PIE 3.1% 2. %% (.4 pp

i Haron déefoil/reserva 464 {veces) 41.3 (veces) -8.7
Razon de Solvencia 4819, 51 7% 2.9 pp

Prima Media General 14 80, 21.494 -1.4 pp

Fuewie: Flaberaeicen peogrin o prariie de o preonarociomes,

83
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El Cuadre N7 40 muestra ¢l Mujo de ingresos, egresos reservis gue se estima, resulte de aplicar |2
“Politica de Cambios en Ia Formula de Beneficios 28,7

Cundro N% 46z Proveecion Financiera de aphicar un = Cambios en la Formula de
hajo ¢l esquema de ka Politica 2.13
Flujo de Ingresos, Egresos v Reserva

Beneficios™

hru]rl. ||'.r|'.l'||l-'ll'..il.lllrl |'lrr|,rlr4.r dl prarhiF e LaF Ry eeg Ktk

84

: Iil'.r_nq:n aal Ingreses por lnlgru:ﬂu-n [ Ingresos Egresas B Tl
Afip  imicio del afio aportes intereses totales Totales
{cn millones) | {en millones)  {cn millones)  (en millones) | (en millones) | (en millones)
09 2. 150,18 | .OTRAG7 [33.572 1242853 [.09T7. 483 232278
2020 &30 278 [ 226, 060 [ 63022 |.402.252 1.205.936 24985094
2021 240K 5094 [ 326,794 | TT.LK)] 1.517.962 [.321.350 J2RUS h
022 16595, 216 [ 433,949 91,899 1640, 18K 1.446.575 2REE.818
2023 S HEB.BIR [ 620603 M5 A8 1.842.493 1.385.431 3. 145,880
24 3,145,880 | ?4? H--Ilh RRRR ) I 'JH‘E' RN 1.739. 580 i Ju‘JF-.h[i_‘u
WIS 3395605 LES3IT9 241767 2043778 | 1910086 | 3629297
2026 3.629.297 2118331 258406 2397920 | 2097384 | 3929834
2027 3,924 KBid 21021 LA T 2581615 2301235 4210213
202K 4. 210213 24500354 299 767 2774625 2.521.315 4461524
2029 d.461.524 2. 746,035 317,660 1091156 2. 764,824 4. 7R7.855
2030 4. TRT B35 2049128 34895 3319514 3.026,1206 FOK]1.244
2 5.081.244 31165935 61785 3.559379 3.307.801 5332822
032 5.332.822 1397354 B X TR .05 Lall.6s7 552,195
2033 3332195 1.643.721 193 892 4. 0174051 3.939.579 5060, 667
W34 5666607 3,906,042 03467 LMEH20 | 4.294.681 5720606
2035 '.I""‘t] il Wy IJ-H H""' 407 3007 __-I li‘ﬂ 'JH? -Lﬁ'?'il 4‘?1 5675101
B T A 4.480,982 404.067 1929859 | 5098417 | 5506542
2037 55006542 4,794,751 192,066 5.234. Tod 5555799 5. 185,508
]k} 5. 185,508 5126925 J60 20K 3597 402 .054.519 4678 1%
2039 4,678,311 5A77AT 333,101 5.BA5 355 Go602.204 3941453
2040 3.941.453 5.847.070 280,631 6.186.172 7.203.351 2924.274
2041 2.924.274 6, 237.020 I8 20E ___El 'ilZ]'." 5‘!"1! 7.862.527 1 5{1“ _:14'? -
2042 | 360,343 6.647.860 111.737 6.826.076 §, 586,603 (191,182
23 (191.182) 7.081.855 (13612)  7.139.062 9377020 | (2.429.140)
2044 (2.429, 1409 7.537.958 (172.955) T.4401 383 IM238.916 (3.227.67H)
2045 (5.227.612) B.O16A.T6HS (3722100 1.724.722 11.179.106 (R.682 056)
204 (E.682.056) 2519171 (618162 T.986.2H) 12208373 (12904 238)
2047 (12.904.228) B 45442 (918781} 8217115 13333114 (18.022.287)
2048 (18072287 598014 (1.283.187) 8410 807 14559132 (24, 170.612)
049 (24,170,612 10.179.6608  (1.720.948) 8560517 15.885.744 | {31.495.839)
IS0 (31,495 839 10, 784%. 527 (2.242.504) A s A L I7326.849 {4, 167.768)
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Los Cundros N 41 v N® 42 muestran los efectos tanto en los indicadores de eorto plazo imomentos

criticos) coma en los indicadores de fargo pliaro, derivados del Balance Actuarial de aplicar la
“Politica Cambios en la Formula de Beneficios N° 2.B.7

Cuadra N2 41: Comparaciin de Momentos Criticos, segin la Politica N° 2B “Cambios en

la Farmula de Beneficios™
Drescripeion Escenario Escenario
Base Politica 2.B

" Diferencia

MCI: Insuficienvia de

2012-2018

2012-2018

apores

2019, 2021+

2019, 2022, 2025

+ 4 afios al comparar el 2025
con el 2021

MC2: |nsuficiencia de
apories mis intereses
MOCX: Apolumicnto de
Iz Keserva

2030

2035

F 5 ofios

2037

2042

+5 afos

Frente: Elaborgoion propia o parir de las prenveceiones dei PRODEFT

Cuadro N° 42: Comparacion de Indicadores de Largo Plazo, segin la Politica N 2.8
“Cambios en la Formula de Beneficios™

Indicador Escenario Buse  Escenario Diferencia
__Palitica 2.B
[3ficit Actuarnal;
= EnehM [ Oy a4 -|B.6
' Come Y VP Salarios 12.8% 10.4%% -24 pp
* Como % VP PIB 3.1% 2.5% <06 pp
* Raron déficit/meserva 6.4 (veces) 7.7 (veces) -8,7
| Razon de Solvencia 48.3% i 53.4% B 5.1 po
. Prima Media General 24 8% | 22 49 _g_nﬁm

Fuerite! Elalvweoelin peogng o pertir oe las preasociomes
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13.2 Opeidn Politica N° 3: “Incremenios en Edades de Retirn™

Mediante esta politica se plantean opciones de distintos ajustes en los requisitos para pensionarse,

sepiin g siguientes esquemas:

DEscRIPCHOS GRENERAL

—

Escenario

Deseripeion

Base

Politica 3.4

Jubilacidn a Edad Normual de Retire (ENR):
Fdad 65 v 3N cuntas

Jubilacién Anticipada: Hombres a partirde la
cdad 61 afos v 11 mwses con 462 cootas y
mujeres a partir de la edad 59 afos v 11 meses
con 450 cuotas. A mavor edad, menor
cantidad de cuotas requendas hasta coincidir
con la jubilacion a ENR antes mencionada
{ver Cuadro del Articulo 5% del Reglamento
SIVMY.

Jubilaciin a Edad Normal de Reviro (ENR):
Edad 67 y 300 cuotas

Jubilacién Anticipada: Mujeres a partir de la
edad 62 con 4530 cuotas v hombres a partir de
la edad 64 afios con 462 cuotas. A mayor
edad, menor cantidisd de cootas requeridas
hasta coincidir con Ia jubilacion a ENR antes
mencionada,

Politica 3.3

Jubilacicn o Eded Normal e Retire (ENR):
Edad 63 v 300 custas

Jubitacidn Anticipada; Se elimin

86
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Fl Cuadro N7 43 muestra el flujo de ingresos, egresos reservi que se estima, resulte de aplicar la
“Politica de Cambios en Ia Formula de Beneficios 3.A.7

Cuadro N° 43: Proveccion Financiera de aplicar un “Incremenios en Edades de Retire™
hajo el esquema de la Politica 3.A
Flujo de Ingresos, Egresos v Reserva

s i::x:;:;" Ingresos por apories ]nif.:?r'::gur Ingresos fotales Fr'f]’:::‘:: Reserva fina
{en millones) (en millones) {en milloncs)  (en millones) | (en millones) | (en millones)
2019 2.156.908 1.080,324 153.572 | 244,699 1.075.398 2326209
W2 2326200 |.228.005 165,626 | 406,820 1.155.335 2.577.694
2021 2.577.4094 1,330,070 183,532 526,903 1.354.530 | 2.830.067
2022 2 830,067 1.437.653 202925 | 6654, 054 371,351 1133690
23 31336490 1.624, 54601 23119 18631 025 1505 404 1.402 208
2024 3.492.208 1.751.498 248.645 2.007.658 1.658,788 3.851.078
2025 3.851.078 | .886.438 274197 2179500 1.431.256 4199322
026 4199322 1121018 10§ 992 2,441,220 2022674 4617 868
W27 4617868 2 280,720) 328.792 2.632.320 2,334,324 5.015.864
2028 5015864 2450910 357,130 2.832.549 2466453 5.381.960
029 5381960 2.745.237 183,196 3055885 | 2.718.879 5.818.965
200 5818963 2,946,716 414,310 3,100,493 2993538 | 6.215.920
031 6215920 1,161,625 442.573 3.635.815 3392076 | 6.559.659
W32 6559659 1.391.093 AH7.048 1.802.051 1.613.277 6.436.432
033 6£.836.431 1.635.502 486,754 4.158.611 1064.118% 7 030,926
034 7.030.926 3.895.810 500,602 4.435.370 4.341.241 7.125.055
035 7125058 | 2 4172320 200 07304 000 - 4721347 | 4749262 | 7.067.141
036 7.067 141 4.466.33 | 505316 5016311 | S.191.350 | 6.922.101
WI7T  6HI2I01 | 4TTION9 402854 5.11%.54] 3669505 6.571.138
2038 6.571.138 507818 467863 5.626.761 6.189.374 6,008 575
W39 6.008.32% 5.456.543 127.807 5038 015 6.756.554 | 5.190.887
040 5190887 5.824.22] 360,501 6,152,055 7.374.087 4.068 854
2041 4008854 6.212.164 289.702 6.561 988 B.051.756 2 581086
042 2581086 6,621,073 181,773 6871057 | B794.792 | 657351
W43 657.351 7.052.587 46,803 7169817 9608938 | (L.781.671)
2044 (1.781.671) 7,505,560 (126.855) 7.453.760 10.501.165 | {4.820.076)
045 (4.829.076) 7980926 (343.830) 7.716.5905 11.473.070 | (8.585.240)
e (R.5R5.240) 8480446 (611.26%) 7.951.4982 12.531.851 l (13, 163.104)
047 (13.163.100) .03 0K7 (937.213) % 156814 11.685.162 | (18.601.457)
2048  (18.691.457) §.552.079 (1.330.832) %.116.768 14.945.420 | (25.320.109)
049 (25,320,109 10.127.724 {1.802.792) 8.426.210 16,320,962 | (33.215.862)
2050  (33.215.862) 10,732 053 (2.364.969) 8 474.404 17.813.188 | (42.554.646)

F i Flaboreciven prapio o portly di las provieciones
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Los Cuadros N7 44 v N7 45 muestran bos efectos tanto en los indicadores de corlo plazo {momentos
criticos) como en los indicadores de largo plazo, derivados del Balance Actuanal de aphcar la
“Politica de Cambios en la Formula de Beneficios 3.A7

Cugdro N° 44: Comparacion de Momentos Criticos, segin la Politica N° 3A “Inerementos
cn Edades de Retire™

Deseripeiin Escenario Escenario Diferencia
Hase Politica 3.A
| MCl: Insuficiencia de |  20012-2018 2012-2018 +9 afins
apoTis 20192021+ | 2028.2030
WMOC2: lnsuliciensia de 2030 2115 +5 afins
apories mas inlereses gt
MOCK Agounmiento de 2037 243 H s
la Reserva oo

Friente: Elaboraciin propia o partie de das provecoiones del FRODEFT

Cuaidro N° 45: Comparacién de Indicadores de Largo Plazo, segin la Politica N° 3.A
“Incrementos en Edades de Retira™

Indicador Escenario Base Escenarin Diferencia
Politica 3. A
Deeficii Actuarial:
*  EpgMM 1 Gii, 1) T =135
* Como % VP Salarios 12.8% 11,2% -1.6pp
* Como % VP PIB 3,1% 2.7% 04pp |
*  Razon déficitreserva 46,4 [(veces) 40,1 {veces) 0,3 |
- 1
Razon de Solvencia 4R 3% S1.% o l
= I - = - L]
Prima Medin Generl =4 g0 o L 1.7 pp
s . 114

||'l¢'||_'.l|.'.'|,' Lighoracion r1n.l‘|'l.‘.-r il I|'1||.|'|'|'r' e i froecciime

)
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Il Cuadro W7 46 muestra el Mujo de ingresos, egresos reserva que se estima, resulte de aplicar la
“Folitica de Cambios en la Formula de Beneficios 3.10.7

Cuadro N* 46: Proveccion Financiera de aplicar un “Incrementos en Edades de Retiro™
Patjo el esgquema de la Politica 3.8
Flujo de Ingresos, Egresos v Heserva

Reserva al Ingresos por  Ingresos por Egresos
Afie  imicio del afio “Epurlu!.m ﬁlﬂ'ﬁﬂﬂr‘; kngreses (nintes T!;‘.I-tlillﬂﬁ Reserv finnl
(en millones) | (en millones)  (en millones)  {en millones) | (en millones) | (en millones)
2019 2. 156908 1LORO.STT 153.572 1.244.955 | 066004 2. 335,808
2020 2. 335858 1.229.570 I66.313 1408179 130,843 2.613.193
2021 2613193 1, 531.35% 1860549 15307649 [ 204,00 2939956
2022 1.939.956 1439168 209325 1662885 |.294.521 5. 308,520
2023 3.308.520 1626345 235567 1LETB.175 | . 401.653 1785043
2024 LIRE 043 1.753.336 265 495 20405364 |.5260675 4.298.732
2025 4 208,732 1.EEE.079 3000 2.213.029 [ .6T0.982 4.840.779
2021 S 80,779 o 122368 3d.n63 2ARK 255 [ .833.076 5.495.958
2027 5493958 2.281.608 391312 2.695.736 2.010,883 b, 180,804
028 G | RO 804D 2451239 440074 2915825 2.206.194 6 RS0 440
20,29 0,820,440 2. 744,856 490,559 3262883 2,420,207 1.733117
2030 T.733.117 2945 504 550,508 3. 325557 2633030 B.O05.043
20011 B.0O03 .64 LI159.501 612.722 803,817 2906227 9.503.233
2032 9.503.233 1387907 676630 4048 417 3. 180,940 10420, 709
2033 FOL.420, Tiv 1.631.146 741 035 4409412 1477 867 11.352.254
2024 11.352.254 1.BR0.270 BOK 2EI 4.737.453 1,796,748 12262959
0335 12.292,959 4.163.567 875259 SO82481 | 4140338 | 13.235.082
36 13235082 4458374 942338 5.445.296 4510186 | 14.169.192
2037 14.169.192 4. THB.585 MULERATE 5.825.117 4.911.603 15.082.706
2038 15.082.706 5087 o |73 K89 6222060 5,342,756 15962010
2039 15.962.010 5444597 1.136.495 6635538 3 RO 207 16.789.342
2040 16.789.34.2 5.810.869 1.1%95.401 TO064.379 6311, 880 17.5347 . 8+41
2041 17.541.841 6. 197.758 | 248,979 TH08.714 GR50.411 I8. 194,132
2042 I8. 194,132 f.005.354 1.295. 422 7966830 7452651 18, 708.312
23 1. 768,312 TO35.558 [.332.032 BAIT O35 R.103. 794 102 |
2044 19042441 7.4R7.155 1.355.822  8917.84% BR14.766 | 19.145.523
2045 19,145,523 7960741 1363161  9.403.510 | 9593524 | 18955509
2046 18955509 | 8458207 1,349,632 Y.#92.422 10.440.672 | 18.407.259
lu-«:: 7355018 11926219 23677 12569150 | 17264537 | 2659630
11'!’-'.1 2.659.639 12, ‘:E'l 1 IE"EI 66 12.898.712 | B.744.802 {'i 186, 4511)
2054 (3 1864500 13.271.442 {::ﬁ 875) 13177281 20.343.569 (10.352.738)
2055 (10.332.73%) 13,994,165 (737.115) 13,396,942 220535480 | (19.011.226)

Franie; Elabordacton propia o pactie de fat proveccions

84
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Los Cuadros N% 47 v N© 48 muestran los efectos tanto en los indicadones de corto plazo (momentos
criticos) como en los indicadores de largo plaso, derivados del Balance Actuarial de aplicar la
“Politica de Cambios en la Formula de Beneficios 3.8.7

Cuadro N° 47: Comparaciion de Momenios Criticos, segiin la Politica N° 3R "Incrementos
en Fdades de Retire”

la Reserva

Descripeiin Escenario Escenario Iyiferencia
Base Politica 3.1
MC1: Insuficiencia de 2012-2018 2012-2018 +15 afios
RpTI 2009, 2021 1 036
MC2: Insuliciencia de el ] 45 +15 afios
aprories mas infereses . 22 ]
MC3: Agotamicnio de 2037 153 +16 afos

Fuente, Elaboractan propic o partie de las provecoiores del PRODEFT,

Cuadro N° 48: Comparaciin de Indicadores de Largo Plazo, segin la Politica N° 3.5
“Incrementos en Edades de Retirg™

Indicador Escenario Base Escenario Diferencia
Palitica 3.8
Défien Actuarial:
* EneMM 100,10 54.0 46,10
* Como % VE Salarios 12.8% T 5.8 pp
* Como % VP PIB 3.1% 1,7% -1.4 pp
»  Razon déficit/reserva 46.4 (veces) 25,0 (veces) 214
Razon de Solvencia 48.3% 63.2% 14,9 pp
Prima Media General .:_Lguﬁ_, B |:|;1-iq.-_¢ 50 I'-‘_F’

Fupine: Elhiraciim propia a partie de fax proveeciones,

ti
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13,4 Opeidn Politica N2 4: “Reduccion en log Ajustes por Costo de Vida”

Mediante esta politica s¢ plantean opeiones de distintos ajusies por clecto de la pérdida del poder
adguisitivo o revalorizacion de los montos de las pensiones. Bl Escenarin Base adopta como
hipilesis que las pensiones se revalorizan al misme ritmo gque la inflacion, Se consideran las
siguientes politicas:

DESCRIPCION GENERAL

Escenario Deseripeion

Base Los beneficios se ajustan conforme a la inflacion. Los
topes minimo y maximo también se revalorizan al
mismo ntmo que la inflacion,

Politica 4.A Revalorizar los beneficios en una proporcion del 0%,
respecto del costo de vida medido por medio del Indice
de Precios al Consumidor,  De igual con los topes
| minimo ¥ mixime,

| Poditica 4.8 Revalorizar los benelicios en una proporcion del 0%
respecto del costo de vida medido por medio del Indice
| de Precios al Consumidor. De gual con los fopes
i minimo ¥ maximeo.

01
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El Cuadro N 49 muestra el flujo de ingresos, egresos reservi que se estima, resulle de splicar la
“Folitica de Reduccion en los Ajustes por Costo de Vida 4.A.7

Cundro N 4% Proyeccion Financiera de aplicar un “Reduoecion en los Ajustes por

Flujo de Ingresas, Egresos v Reserva

Costo de Vida™ bajo el esquema de Ia Politica 4.A

Reserva al inicio | Ingresos por Ingresos por Ingresos Egresos Reserva
Abin del ailo Apories intereses totales Totales final
(e millones) (e millones)  (fen millones)  (en millones) | (en millones) | (en millones)
2019 2136908 1.078.497 153572 1.242.853 1. 1055 2203, 706
Iﬂlll 4 __" "-'fJ'l '."[itl'- = T 1 ".'11‘.“- Hh’_i_ff____ ___h_("' "!'f _____ I -IIJ[ t':--l]__+_ ] ""-'1 E-—i"‘__ 3 2413 '-"[!7'
?..IIH 2 4?1 TH" l "-lh ?'!M IT-'I!'-I |28 I ‘ilh 150 i I.I-H 45 2.645.340
2022 2645 346 1. -IT'. '-}-'l'-{I IEH 344 l. -ﬁ \ﬁ ﬁ‘IIH 'I JT"' 'ii'f'.'d 2 Hn.t.u_‘m
2023 R TRE AT |20, G003 F99. 644 1.836.458 1 .626.0%8 3014416
2024 L4416 1.747.846 214626 1.979.95] 1,790,938 1,203,429
225 3201420 1,883,179 A28 (k4 2130, 055 1973607 A5 B1T
20026 3339917 2.118.33] 239224 2ATR. T 2174508 3.5604.089
2027 3,564 80 2279021 233,703 2.555.574 2.393.541 3.726.121
2028 1.T26.121 2,450,354 205300 2,740,158 2632313 3.833.965
2024 3833965 2. 746,035 212078 3046.474 2892148 3.08B.29]
2030 §ORR.2U1 2049 |28 2830 3262585 3.173.392 4077484
2031 4077484 3. 165935 290.317 JA87.912 | 3476.623 4.088.772
2032 4088772 3307359 201,121 3722454 | 3ROLT68 | 4.007.45%
2033 4017 458 30372 ’HF.J]I 39654589 T 4. Iqﬁ 130 3816.117
2034 FRI6.117 3,906,092 271.708 4.216.861 4539234 31493744
HIRS 53,491 744 4,184 B32 248,755 4.475.435 | 4953 AR 1005498
20560 A 5458 S ddi 82 2014703 4,740,495 I e L1 2.350.997
2037 2. 350897 4. 794 751 L6734 AT OEL 5897903 | 463,153
038 1463183 5.126.925 104174 5282373 | 6435417 | 310039
2089 310139 5.477.479 27082 554336 | 7026018 | (1.161.543)
2040 (1LI61.54%) | Ss4T0T0 (BL702) SH22.830 | TH74188 | (3012.893)
| a1 (3012 8093) G 237020 (214.518K) h. 184 872 B3R5 140 (5.313.160)
242 (5,313,160 G0 7 B0 (378.297) fr, 336 042 I O In6 187 (R 13 306
2043 (8. 143 3145) T.O81.B55 (379.803) 0,572,871 10.018.674 | (11L.589.010)
2044 (11,589 1140 T.557 958 (R25.1435) . TRE. 193 10948028 | (13.748.944)
2045 (15.748.944) 3.0016.765 (L121.325) B, 973,608 11.961.513 | (20.734.849)
Zibdi {200,734 8449 2519171 (1.476.321) T128.042 13070717 | (26.677.5323)
2047 (26.6T77.525) 9045442 (1.8 4400 1236457 14.284 671 (33.725.73%)
2i148 (33.725.73% 0508014 (2.401.273) 1202721 15.602.518 | (42.035.536)
i (420355300 [0, 179608 [2.992.930) T.2RE.534 17029913 | (31.776915)
2050 (3L.776915) | V078950 i 3.686.516) 1.210.906 18.579.713 | (63.145.721)
Fuegnre: Elaharpcion propla g parnie de os provecc ones
a2
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Los Cuadros N7 50 y N° 51 muestran los efectos tante en los indicadores de corto plazo (momentos
eriticos) como en fos indicadores de largo plazo, derivados del Balance Actuarial de aplicar la
“Politica de Reduccion en los Ajustes por Costo de Vida 4.A.7

Cuadro N7 530: Comparacién de Momentos Criticos, segin la Politica N7 4.A *Reduecitn
en los Ajustes por Costo de Vida™

Dieseripeion Escenarin Excenario Diferencia J
Base Politica 4.A
MCl: Insuliciencia de | 2012-2018 002-2018 No se evidencia una mejora |

Hrl‘l.'lﬂln.".'i EU] ";.. 2":] + 1” | ‘;l. 1”2 l 3 | B :1 plﬂ:ﬂ. iI'iJ'I}l:i.iiﬂl.U.

MC2: Insuficiencia de 2030 2032 + 2 afios |
apories mas nlereses L ,
MC3: Agotamicnto de 2037 2039 i 2 afios |
la Reserva

Foenie; E.I'.';hr.lrm'.r}h?_lr.l.l‘-ri;.llu o partie de los provecoiones del PRODEFT

Cuadro N° 51; Comparacién de Indicadores de Largo Plazo, segin la Politica N° 4.4
“Reduccidn en los Ajustes por Costo de Vida™

Indicador Escenario Base Escenario Diferencia
Politica 4.A
Défieit Actuarial:
En gbdhd (RLITRE 2.3 -T-7
= Como % VP Salarios 12,8% 11.8% 1.0 pp
r Como % VP PIR A 1% 2.59%, -0.2 pp
*  Ruzon déficil'reserva 46,4 (veces) 428 [veces) 3.6
Razin de Solvencia 48.1% 50.3% +2.0 pp
Primna Medin General 24.8% il Ei..ﬂ‘-'-:"ll 1.0 pp

Fuerie: Elahoradion _.'?.rr_J,rr.‘;r o prartie o' bas praveceioned,

t 4
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El Cuadro N* 52 muestrs ¢l Mujo de ingresos, egresos reserva gue 5o estima, resulte de aplicar la
“Politica de Reduccidn en los Ajustes por Costo de Vida 4.18.7

Cundro N 520 Proyveccion Financiera de aplicar un “Reduccion en los Ajustes por
Costo de YVida™ bajo el esquema de la Politica 4.B

Flujo de Ingresos, Egresos v Heserva

Flﬂ'l_lrr .r:..llq,r.l'lrnuﬂ_'l. L] I|i‘\|l'|'.lr||||-' ol |!h'|!|'l..l'.'.|'1_' .Irn: I|'I|'|.l|. B

Reserva al Ingresos por Ingresos par Ingresos Oresns
Afin  imicio del adio irpilﬂe: iﬁinrﬂrz 1l|:talnﬂ mn Reiciv fiual
fen millomes) | (en millomesy  (en millones) (oo millodges)y | (oo millones) [ (en millomes)
2019 2156908 | 78,497 153,572 | 242853 1,106,055 2293706
020 2.293.706 1.226.069 163312 | 401,641 1.217.338 | 2478009
CA021 2478009 1.326,794 176434 1516496 1,335,369 2.659.136
022 2659136 1.433. 949 14031 [.6ITa10 | 463,381 A RIIATS
2023 2R1I33T5 | .B20L603 201,736 | 83855 [ .05 641 JO0G.ZTY
2024 3006279 |, 747,846 218319 |98 3.643 | 763978 3285944
2025 3285044 | 881179 233950 2. 135950 [ 935,492 JAR2 422
2020 Fadnl 422 2115331 2479048 23RT 403 2,132,586 T3T.259%
2027 3,737,299 2.2719.021 2ty (I 2567 906 23421025 062 2K
2028 AR IK] T A5 354 282114 1756972 2572238 4. 147.015
2029 4. 147.015 2,746,035 295.267 31,068,763 2.821.721 4,194,056
230 4,394 0565 2.040 128 312857 1291 476 1,091,657 4 593.875
2031 45493 K75 3163935 327 (R4 I524.6TY 1.382.562 4. 735,99
W32 4735991 1,397,359 137,203 1768536 | 3696302 | 4808225
2033 4808225 1.643,721 342,346 4022504 | 4034809 | 479592
C0M 4795921 | 3006092 341470 4286623 | 4401432 | 4681112
2035 4.681.112 4,184,832 333295 4,550975 4.TO8.TR7 4442 T
20130 4,442,300 4 4800 0K2 I162492 o B4 R4 5.231.616 J.052,.T67
2037 40527607 4,704,751 288557 5.131.255 5.704.527 3479 4
2038 3,479 4095 5.126,925 247 740 5425934 320,300 AGR5.024
2039 2OR5.024 5ATTATY 191,174 723427 0. 7TRT.65 1.620. 840
2040 16208406 5.847.070 115,404 6020945 | 7410423 231,367
W4l 131367 | 6.237.020 16473 6315864 | B003ROT | (1.546.666)
2042 (1.546.066) 6647, 86() (110,123) 6.604.216 845125 | (3.787.575)
2043 (3. 757.575) 7.08].855 (2689675) . 8R2 999 0.665.232 (H.56% 808)
W4 (6560 .ROK) 7.537.95% (467770} T 145 568 ID.559.416 {9.983.657)
2045 (F.0B3.05T) B.016.765 (710.R3G) T.386.046 [1.534.682 (14.132.243)
246 (14.132.243) 8312171 (1,000 216) T.508.147 | 2,602 308 {191 30.40:4)
2047 (190364045 0045442 (1.362.512) T.075 384 13.771.007 (25.134.026)
2048 (25 034.000) GauR14 (1,789, 543 T.OM45] [ 5,030,553 (32.269.]128)
2049 (32269118 1001789, 668 (2.297 502) T983.903 (6413235 (G0N dnl )
050 (406984610 | 10789527 (ZRITTIN 7090692 | 17904.576 | (50.603.344)

HL
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Los Cundros N® 53 v N® 34 muvestran log efectos tanto en los indicadores de corto plazo (momentos
criticos) como en los indicadores de largo plaso, derivados del Balance Actearial de aplicar la
“Politica de Reduceion en los Ajustes por Costo de Vida 4.H.7

Cuadreo N° 53: Comparaciin de Momentos Criticos, segiin la Politica N° 4.8 “Reduecitn en
lox Ajustes por Costo de Vida™

Dreseripeion Escenario Escenario Drifercocia
Base Politica 4.8
MC1: Insuficiencia de | 2012-2018 2012-2018 Mo s evidencia una mejora
apories 3019, 2021 3019, 2021+ en ¢l plazo inmediato.
| M2 Insuhiciencia de 2030 2033 + 3 aflos
apories mis inlereses — .
MC3: Apoltamiento de 2037 2041 + 4 aitos
la Keserva | e

Freme: Elpbaracion propia a partfe de fav proveceiones del PRODEFT

Cuadre N° 54: Comparacion de Indicadores de Largo Plazo, segin ka Politica N® 4.1
“Redoecidn en los Ajustes por Costo de Vida™

Indicador Escenario Base Escenario Difercncia
Paolitica 4.8

Defrcnt Actuarinl;
*  Ene¢MM [ 00,0 g5.1 -14.9
*  Como % VP Salarios 12,8% 10, -1.9 pp
* Como % VP PIR 3.1% 2.6% (1.3 pp
*  Razon déficitreserva 46,4 {veces) iv4 -1.0

Razon de Solvencia 48.3% 523 4.0 pp

| Prima Media General 34.8%, 23 g, 1.9 pp

L
Fuienie: Elaboracton progpia o paefie e lay proncecerones,
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Arew Atk

1.5 Opeion Politica N* 5: “Oiras Fuentes de Financiamiento Provenientes del Gobierno

Central™

Medinnte esta politica el Gobierno transfiere los ingresos generados por el cobro de un peaje de
carrelera. Un gemplo puede ser un desarrolle comparado con ¢l provecto de la Hamada Ruda 27,

que une la capital con ¢l distrito de Caldera, en Puntarenas.

Nata: Arte consuita a fa paging eficial” del Cansefo Nacional de Concesiones (UNS) del Ministerio
e EMwary Publicas v Troanspories (MOP T o curprresa adifodicada pava el desarrallo del provecio de
let Koy 27 vecatido e ¢l aiio 2008 v todad de USS 740 miillores, ei Lo, pova & afte 2007 gxens
inigreses fieron de USS 74,3 mitlones, De lo aroierior. se adopia come hipatesis gue se cnontan con
imgreses anpiales por USS 742 miltones (promedio de lox dox altimos afios) equivelentes af tipo oe

catmirivy grtial a 43422 millomes de coloney v aiustoddos por inflaciin.

Dicho lo anterior, se realizo el gjercicio de meorporar ingresos al SIVM conssderando los ingresos
por cobro de peajes de la Ruta 27, asi como un periodo de gracia de 5 afios para el desarrolio del

IE=cRIPCIo~ G ENERAL

provecto, de acuerde con las siguientes propuestas:

Escenario Descripeitn |
Base Mo existen ingresos adicionales a los ya exisiemes. |
Politica 3.A e transhere ¢l 50% de los ingresos provenientes del

cobro de peajes por 21711 millones ajustados
anualmente con nflacion. Lo anterior a partir del afio
2025.

Politica 5.0

Se transfiere el 100% de los ingresos provenientes del
cobro de peajes por €43422 millones ajustados
anualmente con inflacion. Lo anterior a partir del afo
2023,

MV émae “hitp ivwwrw ene o eriindox. phplfprovectosien -marchnfeorredorvial-aa n-jlme-.'ﬁldern'mta' i
06
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El Caadre N 35 muestra el luje de ingresos, egresos reserva que se estima, resulte de aplicar la
“Politica de Otras Fuentes de Financianmiento Provenientes del Gobierno Central 5,47

Cuadro N 55: Proveccién Financiers de aplicar Otras Foentes de Financiamiento
Frovenienies del Gobierno Central bajo ef esquema de la Politica 5.4
Flujo de Ingresos, Epresos v Reserva

Ingresos por
intercses

Ingresos
totales

{en millones) (en millones)

Egresos
Totales

{en millones)

Reserva final

{en millones)

153.572 |.242.853 1. 106.055
163312 1401641 | 1225052
175.82] 515,853 . “J 75§
187,364 1 635.657 | 1492580
197.551 1.834. 360 1.646.774
2109407 | 976,232 LEI§2T
202,154 2152735 | 2008315
232,436 2 401 064 2217413
245,555 2.578.267 2.445.350
255019 2762014 | 2693078
256,863 1.066,78 2.964.634
267,136 1280515 | 3.297.734
268758 3S02503 | A5T3022
263672 3732602 | 3915194
250,672 31969931 | 4283630
228.336 4.214. 154 4.682.730
194073 4463944 | 5115300
148,597 471837 5.586.248
R R0 4975244 | 6100417
6,692 5232457 | 6660959
(95.018) 5.486.71 1 7.276.488
(222450) 5734544 | 7951.681
(3WO31I0) 5072592 | B691.0%4
(5739270 6196063 | 9.504.784
(B0D.S08) 6401044 | 10,391 806
(1093.6500 6579881 | 11.358.667
(14319007 6725634 | 12412904
(1.838833) 6830634 | 13566434
(2318422) 6885183 | 14828622
(28B1.005) 6880416 | 16198007
(3.547.478)  6.807.221 | 17.683.607
(4321877 6651709 | 19.295.663

Reserva al | Ingreses por
A imicio del ano apories
(en millones) | (en millones)
2019 2 156,908 | O7TR.A97
2020 2.293, T-"l]'ﬁ 1. "EEHH‘-"P
W21 2469395 | 1326794
022 2.631.523 | 433.048
2023 2774590 | 6206403
24 2.2 182 | . 747 846
25 3120135 | B3 179
2026 3.204. 354 2. 11831
2027 348,805 2.279.021
2028 3581 721 450,154
2029 3.649.757 2746015
2030 3.751.904 2,949,128
2031 3774685 | 3.165933
W32 3700265 3.397.359
2033 15200073 N A
2034 3206573 1.906.002
235 2.T7i8.391 4,184,822
230 207033 o R0 9R2
20137 1.219.157 4.794.751
038 93984 5126925
2039 (133517) | 5477479
2040 (3.124.295) 5.847.070
2041 {3,341 .43 i 23TA
2042 {(B.060.774H G647, B
2043 (1] .369.44%) 7081855
2044 (15 360.256) T.537.958
2045 (213904100 B.06. 765
20406 (25826311 E319171
2047  (32.562.1011) 9045442
2048 (40055507 0 S0
2049  (49.824.131) B0, 175668
2050 (B0.T00.51T) 10.789.527
Faeere: Efaborrct m.nﬂ.-,".'m .-.uu.n'.'r e .I'er'. |'.-.' eIy

a7

2293, 706
2,464,305
2631523
1,774,596
2 962,182
31200135
1.264.554
1 A48 805
1.581.721
1.649 757
37510044
1 ]'T.l. f.E‘i
3 :'rn "h*'-.
_1_5"'[]-5-;_
3.206.973
2. 738,391
3.087.033
L.219.157
"}_1 "J‘E*l-
(. 334, ﬂ',r}
(3.124.295)
(5.341.432)
(R.060.774)
(11.369.494)
[15,360.256)
(20.139.041)
(25.826.312)
(32.562.111)
(0. 505,.550)
(49.824.131)
(60.700.517)
(73.344.473)




Waluacidn Actusrial del 5™ al 317187008

Trirpocian Aol
Area Actunrial

Los Cuadros N7 56 y N* 37 muestran los efectos tanto én los indicadores de corto plazo (momentos
criticos) come en los indicadores de largo plazo, derivados del Balance Actuarial de aplicar la
“Politica de Oiras Fuentes de Financiamiento Provenientes del Gobierno Central 5.A.7

Cuadro N° 56: Comparacion de Momentos Criticos, segin la Politica N° 5.4

“(Mras Fuentes de Financiamiento Provenientes del Gobierno Central”™

la Reserva

Dheseripeion Escenarie Escenario Diferencia
s Politica 5.A
MCI: Insuficiencia de | 2012-2018 2012-2018 Mo se evidencia una mejorn
aportes 'i'm",_'}l A1+ | 019, 2021+ en &l plazo inmediato,
MC2: Insuficiencia de 2030 2031 # 1 afie
aporles mis inlereses |
MOC3: Apotamiento de 2037 20038 +1 afio

|"r..1.'rln'l.'.' El'a.'\'h'n"m.:.'lirlf.n"r.l;.l.'u o prertie i faw proveceiones del PRODEF]

Cuadro N° 57: Comparaciin de Indicadores de Largo Plazo, segan la Politica N® 5.A
“Oiras Fuentes de Financiamicnto Provenientes del Gobiernmo Central™

Indicador Escenarie Base Escenario Dilerencia
Politica 5.A
Deficit Actuanal:
*  EneMM HRE L4 KL
*  Como % VP Salarios 12,8% 12,8% 0.0 pp
* Como % YF PR 3.1% 3,1% (L0 pp
*  Razin déficit/reserva 46,4 (veees) 46,1 (veces) )3
| Razin de Solvencia 48.3% 48,60 0.5%
| Prima Media General 7489, 74 &0, {1, %%
| == = r =

Fraerite Elaweracivie peogin o partie oy luy progvoedones

b
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El Cuadre N7 38 muestra el lujo de mgresos, egresos reserva que se estima, resulte de aplicar la
“Politica Oiras Fuenies de Financiamiento Provenienies del Gobierno Central 5.8

Cuadro N 58: Proyeccién Financiera de aplicar Otras Foentes de Financiamiento
Provemientes del Gobierno Central bajo el esquema de la Politica 5.8

Flujo de Ingresos, Egresos v Heserva

Reserva al inicio | Ingresos por Ingresos por Ingresos Eeresos
Ao rlI.':I afii H-[u.rr'h:!r:l i’:itm-uls hf'inlﬂ TiThﬁ P
{en millomes) (en millones)  (en millones)  (en millones) | (en millones) | (en millones)
2019 2 156,908 1.0578.497 153.572 1.242 853 1 106,055 2,293,706
020 2203706 | 1.226.069 163,312 1.401.641 1,225,952 2 469,305
021 hmu 395 1326794 175821 1515883 | 1.353.758 2.631.523
072 2631523 | 1433040 187364 163563 | 492,580 | 2.774.596
2023 2 774,596 1620603 197.551 1.834.300) 1,646,774 2 962,182
2024 2962182 1.747.846 210.907 1.976.232 1.818.279 3120133
1025 3,120,135 1.883.179 732,154 72.181.305 2 008,315 1,203,125
2026 3.293.125 2. 118.331 234,470 2433411 2.217.413 1.508. 122
027 1,509,122 2,279,021 249,849 2.613.463 2 445350 3.677.235
[k IGTT.255 2450354 261819 2 R 052 2093978 3784200
2029 3,744,200 3 746.035 265,436 1.109.777 3 064,634 3929352
2000 34929332 2.949.128 279,770 3.327.908 3.257.734 3.909,527
2031 3999527 | 3163935 284766 554662 | 3573922 | 3.0R0.266
2032 3.980.266 1,397,350 281,395 1.789.921 1,015,194 3.854.903
2033 3,854,993 3.643.721 274476 4.032.834 4.283.631 3.604.197
034 o004, 197 35082 256,619 4. 2831001 4.682.736 3.2(4.561
035 1204551 4,184,832 228,165 4.539.427 5.115.302 2628 680
36 2 628,686 3.450.982 187.162 4.800.919 5.586.748 1,843,358
2037 LB43358 | 4THTEI 131247 5.065.429 BIDUAIT | BOR3T0
2038 808370 5126905 57556 5330893 | 6.660.050 | (521.695)
039 (521.605) 'f.q?" 479 (37.145) 5594 (158 7.276.488 | (2.204.126)
040 (2.204.126) 5.847.070 (156.934) 5.851.514 705168 (4.304.204)
041 (4.304.204) 6.237.020 (306.466) .(190 048 2,691,034 | (6806280
042 (6,896,280 6,647 860 (491.015) 6.334 627 9,504,784 | (10.066.436)
043 (10,066.436) 7.081.855 (716,730) 6.551.700 10.391.806 | (13.906.542)
W44 (13.906.542) 7.537.95% (5900, 1 463) (.743 57K 11.358.667 | (18.521.630)
045 (18.521.631H BO16.765  (LIISTHY 69033 12412004 | (24.031.140)
2046 (24.031.140) 5519171 (L7IL.017)  7.023.555 13.566.434 | (30.574.019)
47 (30.574.019) 0045442  (2176.870)  7.004.444 14.828.622 | (38.308.196)
2048 (38.308.196) 0.508.014  (2.727.544)  T.107.285 16,198,997 | (47.399.90%)
049 (47.399.908) 10.179.668  (3.374.873)  7.053.059 17.683.607 | (58.030.456)
50 (3R.030.456) 10.789.527 (4.131.768) 6.917.081 19295.665 | (TO408.140)

Frvee: Elnboracitig progua a paatie de das provescionmes

a9
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Los Cundros N° 59 v NP 60 muestran los efectos tanto en los indicadores de corto plazo (momentos
criticos) como en los indicadores de largo plaso, derivados del Balance Actuarial de splicar la

“Palitica de Oiras Fuentes de Financiamiento Provenientes del Gobierng Central 5.8

Cuadro N° 59 Comparacion de Momentos Criticos, sezun la Politica N° 5.8
(hras Fuentes de Financiamiento Provenientes del Gobierne Central

Deseripeitn Escenario Escenuario Diferencia
Hase Politica 5.H

MC1: Insuficiencia de 2012-2018 2012-2018 | Mo se evidencia una mejora
aportes 010, 2031+ | 2019, 2021 | o ¢l plazo inmediato,
MC2: Insuficiencia de 2030 2031 +1 afio
apories mis infereses . .
MO 3: Apotamiento de 2037 2038 +1 afio
I Rewerva

Frente! Elahorooiin propie a prartee de fay preeccianey ded PRCEIEET

Cuadro N* 60: Comparacion de Indicadores de Largo Plazo, segin la Politica N° 5.8
[¥iras Fucenies de Financiamicnto Provenientes del Gobierno Ceniral

Indicador Escenario Base | Escenario Diferencia

........ 2 Politica 5.B
Péficit Actuanal:

. EnghdM T Caik 1y 088 -1.2 pp

oo % VP Salaries [2.8% 12.7% A,] pp

oo Y VI PIB 3.1% 3.0 Al pp

o RBuwdn décitreserva divd {veves) 458 (veces) N
Razon de Solvencia 4830 mo. | 06 |
Prima Media General 24 K% 24850 0.0 pp I

F e Elafvorcbon pead a partle de fay priecolies,

140
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156 Efecto en los Indicadores de Selvencia Actuarial: Cuadros y Grificos Resumen

En resumen, cada una de las politicas planteadas generan una mejora en los indicadores de cono plazo
imomentos eriticos) v de largo plazo (balance actuarial ), que son nuevamente mostrados, pam cfectos de
comparscion, en los cundros siguientcs:

Cuadrs N° 61: Efecto en los Indicadores de Corto Pluzo, segin la politica propuesta
{Mefora en camidad de artox pora fos Memernios Criticos)

Descripeion _E. Base i A5 - Al 2B |3A| 3B | 4A | 4B | 5A | 5B
MCI: 2012-2018 FE | #11 b 3 4 | +9 15 0 0 L L
Insuliciencia 9. 00|+
deaportes | E

| MC2: 2030 +4 | #0 | 43 | 45 [+5 | H15 | +2 | +3 | +] 2
| Insuficicncia
| de aAportes mas
{ Inigreses
MC3; 2037 a3+ (] «15 [ 2] ] 41 |+
Apotamiento
de la Reserva

Firenfe: Elahoractidn prapie o partie de fo pranscoioien ofdminka

acripchon e Polftices.

X peserer Pokidion Wi Twcremenio o Camiey
LA Incremento de 3 pritos porceniivnes
LB Increnito de 4 prwos porceiiiiles

Opcidn Politica #1: Cambios en In Firmulo de Beneficios
2l Crerifn feivica emire of 086 v el 50% ded SR
2B Cwatia hasica emve of $3% ded SPR

i Palitice 83: Incremento en los Edades de Retiro
LA Edead 67 v 300 canters,  Aniiedpeader o partir de los 62 mujeres v 64 hombres
LB Edad 65 v 300 cuotas, Ko elimina la persion anticipade

s Politicn W4: Redocciomn en fos Ajrstes por Costo de o Vido
4.4 Revalorizor los beneficios en ame proporeiin del 9026 de la inBociin
4.8 Revalorizar los beneficios en uma proporcidn ded 80% de fa inflaciin

Choeice Polifica 85: res Faentes de Finonciamientn Provenientes del Gobiemo Cériral
LA Ingresos ool 305 del peaje anid de la Riga 17 81-Caldera
5.4 Ingresos del 0% del peaje amual de da Ruta 27 50-Caldera

11




Wilunpaan Actuarial del 51¥M al 3101255018

Thirevenn Ariuanal

Kiva Artimrial

Cuadre N 62: Efecto en los Indicadores de Largo Plazo, segun Ia politica propuesta

Indicador LA LB A 1B
Detient Actuaral;
* EneMM =70 -14.01 -11.0 -18.6
*  Como % VP Salurios A89pp | -1Epp -1.4 pp 24 pp
B Como ™ VP PIB 4.2 pp A4 pp (1.4 pp A6 pp
*  Raron déficit reserva -33 -5 8.7 -8.7
| Rl.!lfll'l“ Lh_" S’llhu"‘l_'l'lL‘!H. i 3 El FF’ i ?_1 F‘F‘ i 2_q T-"F' i 51] |'!||"_"
Prima Media Cieneral 0 pp 0 pp 1.4 pp 24 pp
Indicador JA iB 4.A 4.1 SA 5B
Déficit Actuarial: 5
» FnéMM =135 jh'" -1.7 =144 -1 -1.2
» Como% VP Salarios | -hopp | -38pp -1,0 pp -1%pp | 00pp -0.1 pp
o Como % VP PIR 0.4 pp -14pp 4,2 pp -0,6 pp .0 pp -0.1 pp
s Pasks dbficithveas | 63 214 3.6 7.0 -0.3 -0.6
Raron de Solvencia +3.4 pp 14,9 pp +2.0pp 441 pp 0.3 pp H1L6 pp
Prima Media General 1.7 pp 5.9 pp 1.0 pp L9 pp 0.0 pp 0.0 pp

Fuerie: Flaboractan propia o pordle de las provecolines odieniades

Dhescripeion ofe Foliticas:

Opeiii Politica 81: Incremento de iy
LA Iecremienio de 3 prdos porcesiivlies
1B Iorenwnfo de ey fnmrm'u.m'c'.-;

i Politice #2:

Oty on fa Forermie o Beaefloios

2ol U newerin Beivice e of SR el 30 ded PR
S Ot havica oel 5% def SR

(pcion Politica 83; Incremento en las Edades o Retiro
LA Edewd 67 v 300 custans, Anticipede a partie de los 62 muferes y 64 hombres
3B Edod 65 v 300 cootess. Se eliming la pensiin aniicipada

Opcisn Politica #4:

Keduocion en s Ajnstes por Costo o e Vido

d_A. Revalorizar lox heweficias en e proporeion del D086 de do fiflocice
4 B Revalovizar lox hovafickor on v proporeion del 8095 de da inflacivin

Opcidn Politica &5;

thiras Fuentes de Financiamiento Provenientes del Goblerno Ceniral
Fo Ingresos del 506 del peafe anwal de b Rava 27 81-Caldera

5A fgresos ded PO aled poaye areal o da Rata 27 50-Claldera

10rd




Waluacsin Actuanal del SI¥M al 3870272008 Meweriie Acinarial
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Lirdlico N7 12: Mejora del Tercer Momenio Critico, segun Politica de Ajuste

(Unidad: Afos)

Eair

F1- incrermanio ow Coolos

4
1.4 dneramanta de 3 puntos porrertumiag

1.8 incremento de 4 purtos povcenduaies

B, Combodp ¢ g Formuls oW Beeaions

3
2A Cuontio borico ertre ol 05 yel 50% del 5PR

5
&8, Cugnitvo basico def 3% ol 5FR

&3 imgrwnenie £ i Ededer Je Retre

6
3.4, Edad 67 v 300 cuotos, Anticipodo o parti de fos 62 mujeves y 64 hombres

#4: Reduocian #n dog Aluster por Corto de i Vido

I E
&

e =
g

&

2

%

&

i

g

H

iy

o

4.4 Hevaionzar los Beseficios en bn 50% de lo mfficcide

g
4 8 Revolorizar ips benaficios en on 80% die lo inflacidn

A dired ingreses Provanigntes e el [Entre . 1
S.A. Ingresas eguhalentes ol 50% dal pesje da ln Rate 27 5)-Caldera

N
5.3, Ingresgs equivelenies al 100% del peage de la Ruta 27 5)-Caldera

1 I H 1 12 14 h

i |':.|'.¢||||r||';.l|'|'-':ur ||'Jr\|'.:|l.l||1 rllf?.;u'rl.l' el Teas Il'.ll'-'.l|.|'\.'|'rl.l.h'\:'.'r rerrialiay
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Grifico N2 13: Mcjorn en la Disminucién del Déficit, segin Politica de Ajuste
(Unidad: Puntos porcentuales respecto del VP del PIE)

Bmr

gl impremenrs de Cuoay ]

T4 Increvmen b de 2 umdos porconfuaies

4

LB Ingrwvoents de f pari cs pordaafeehii

R |1|'|'rlll'-'¢5‘ _ qlq

24 Cimanfis hocka vt o 405 p ol 50% die) SPR

2.8 Cusatia bdiite del 454 del 50

1 Wirermirdds v o ok P dv i Rt — [LE]

1A Edod 67 ¥ 300 ruodes. Anticimede 7 parhy d'e Jos 67 mgeres p 64 bombngs

14

1B Felod 65 y 300 cuotes, S edimiea ki pesiidn antickada

#d: Reihgeonin da o dpusles por o de o Sdd - 3

4 A Rpvoloriner dox bereficios en un 30K de la inflecian

05
8. Revaioraor s beveficios e un B0 die fo nflocids

&5 D¢ns grescs Provenenie del ot Cendral I 0o

5.4 ngresis eqgubalentes ol 50K del peaje da ks Rals 27 SP-Calders

o1

5B, Ingrien egeivalinde o 1008 del peape di la Beta I7 SHCaldera

0 A ] L Lo L L4 18

Furemre: Elaboracion progia o gartiv de oy prayvecoiomes obienida
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Valuacidm fctuarial del SIVM o 31 712,/201E DNeecosin Acinarial
vres Actuarial

Grifico N7 [4: Mejora en la Razin de Solvencia, segin Politica de Ajuste
{Unidad: Puntos poreentuales)

I iecmemento o Cuolon 15D

1A ncramanto de 3 pentios povreniooles

LB Incramantode d junfos portesduales

£ fombvm en e Pl de Beneloios - 50

A, Coamaa bisice encre sl dG5 o' 50K ow SR

I

2.8, Cannhia béchs dal 45% dal 500

o F;T-'ﬂdﬂr’ r.lpiiwm'}tm’# - iﬂ

3.4, Edod 67 y 300 cuntas. Anhicpadas porth o s &1 majenes p & hambras

1.0 Fdad 5y J00cuata: 5 elling lo pantién auficisado

B3 g, e 9 IO Al D poF Do o O b5 Yida - FRiL]

4 Bevrriorizar Jos bamgficiog en oo 5% de by inflaciae

-

4.5, Bevaleriner hos baneflcios e un 0% o fo nffecits

5. Doy ngnress Proeeseoles o 0ol Cenlrel I ﬂ-lj:l

5.4 Ingrescs equisslestes al 0% del peaje de s Ruta 27 -Cakders

-
5.0, Ingrescs equivelentes sl 100% del seaje B la huta 27 §-Caldera

FALY LI (115 B 1L L L
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Anexos Tecnicos

Waluacitm Actearial o=l SI¥8 al 31151270018

Direveain Actusrial

MAren Artmarial

Fuente: Elehorachin progela a partie de lay proveccimnes shionidas

. Detalle de Proyeceiones Demogriaficas (Escenario Base)

Afc Cotizantes Cobertura F‘;::_'.l":‘;t‘:“ P'“;:‘::d“’ P‘::::’:“ P:E:T:::m E?;f:.t
{Cazos) Demografica
10018 1455114 0% 51980 140.601 62521 155 104 5,10
201% 1484916 1R 54 466 158.168 GZBIE 275,552 5.39
2020 1513877 Gl% 57.074 L Al G795 191 584 5,19
W02 1541957 1% 59,785 164 555 G1.B40 307 £20 501
2021 | 569.175 1% 61586 198 209 61947 1213717 485
20ZTY 159584 ] 65475 2|2 38| CERE 340,931 4,68
2024 | .B11.658 LIk 6l 470 217 355 63441 159 248 451
2025  |.b4ETI4 [ T71.538 243,174 63804 k) ] 4,15
2026 1671230 Bl 74,687 259 543 &4, 250 3598.540 4,19
HOTT | ASRO14 BI% P 1] 276210 ad T4 413834 4,05
2028 1718323 B3% Bl.ZI4 1932328 65 212 4 3% 6465 391
202% 1740050 BA% B4 59 310448 b5 TET 40831 378
2030 1763205 B BRE.Oud 12T 693 GEALY 482172 356
2031 1.784.656 4% AL 344 831 &7.007 G 527 354
2032 1apsAald 5 G5 249 16| H44 L7 R4 £24 599 1,44
2033 1.826.244 B5% T.025 ITH.TO2 519 L5 247 3,34
2034 | B46.373 5% 102 . BBE 395,684 b9 254 L5467 818 315
2035  1.B65.521 65% 106,851 412.699 70.047 589,597 1,16
03¢ | BEI9BS bh% 110936 430,030 Jas0 &l1.816 3.08
203T  |.#00.743 hh% 115,123 447 199 Tl A48 G334 590 3.00
2038 1918293 6% 119427 465,795 71495 &57.716 2.91
1203% 9331857 6% 123814 434 596 T3336 &l T46 284
1040 | MBE4T6 a7% i 503972 4077 F06. 418 .76
041 | 961058 6T 132810 L214.01% 5019 731 848 2,68
1042 | 57436 BTN 137.3488 544 839 75847 TEELO% 2.60
1043 | 985658 8% 142 (06 565,996 TaT2i TB4.T14 2,53
2044 | 995548 6E% | b £:45 SE7.TI3 7750 Bl 931 245
1045 2004, 1323 2 151373 &%, %BE TE427 B3%.687 .39
2044 2011715 e | 55 859 633.073 79 283 BEE 214 .33
2047 2017983 6% 160373 AR BO.134 EGT 414 235
1048 ZO0Z3 119 9% | 64,78 G024 B0.984 SE.B0S la
1049 20277353 TS a3 121 T05.502 BI.E3S GEE 458 i1
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Valoacon Actuzrial del SI¥Mal 3101252014 Twecoane Avinanal

Aren Actimarisl
Ao Cobizantes Cohertura F!I::::I‘::r.m Pen;z:ﬂm PE:;:I::::H F;:It::m:;m i-nl;::e
{Casos)  Demografico
2058 2.030.4323 0% 173317 7i0 533 BI.E% SRS G4 L4
2051 1023569 s I177.363 T85.629 B3.545 116537 1.59%
205 1D IIE T I&1.238 TROSLI B4 405 I, L6 |93
Z053  1.WaE 745 o | B4.940 B 554 B5.274 i.075.F68 I.8F
1054 200000 o | B9, 4508 BSOS Bé. 153 I, 103687 |81
055 1991709 TR 151.798 B52.257 BT.040 130054 .74
2056 1983301 LI 194.971 Brd.163 P E L LAST.ETL 1.7
2057 | 374905 Tirs |97 979 B5 208 BE B39 I IB2.027 |67
2058 | 968802 s 200,833 714899 B%.746 | 205476 .63
205% 358 444 0% 203518 533488 Pss | |, 237 &85 .60
2060 | 950542 TO% 206044 SR0.694 #1577 IL.248317 .56
20&1 1942716 TO% 208.401 Q646347 ¥ 4% I 267 B46 .53
2061 1 935.54F T 2106T1 98| 404 33415 I 25 641 151
2063 1.928.507 TN LI FET 995,029 4,330 | 302.ory 1,48
064 19201742 T0% FAEH K] 1,007 BES 95218 317578 I .44
2065 1915420 700 218517 1019173 2104 .33 L.800 I,44
20&4  1.709.3E0 0% 218212 I.029.BE4 96354 |.345.06 | 1,42
06T 1903 A4 T0% 119769 I.039. 98] F7.784 I.357.534 1,40
1068 | BB 153 T0% 121 B8 1.0 502 FE563 | 369,154 1,39
0469 | BFIBEZ T 22X ATD I.058.378 93293 I 360,142 1,37
2070 | BETTM TO0% F213.620 .06 559 #9370 |- 350189 1,36
2071 | BEXTYT T0% 224 636 I.OF4057 100.586 1.39%31% 1,15
071 | BTT 909 % 115500 I .OED 8BS 100143 | 407514 L33
2073 | .BFi.0B7 To% 136 27T | .CE&BE4 100.634 | 414755 132
2074 | .BEBE 316 % 126915 .02 24| | D2.0%4 | 421.21G 1,31
2075 | BESEZ| TO0% TIT 434 |06 925 102400 | 416755 1.2
Z0Te | .BRS.00B To% 1XT B4 1100939 102678 | 431 458 1,30
07T | B544%R TO% TIE 140 | 104355 102 BBG | 435381 1,19
078 | .B50.0BS To% 1IB. 319 0712l i03.022 | 438,543 29
207% | .B45.7B6 0% TI8424 I 109.565 103.098 441 087 118
I0BO0 | B41.634 To% TIE 434 I.1IEs14 103.121 | 443 059 .18
2081 |.BEI7EIB TO% 125334 .1 13.083 103,090 |.444. 504 127
I0BI |.B3iTT4 % 1IE lah 114357 103,005 |. 445529 .37
2081 |.B300E3 ok Pl 115480 10% BAS |46 204 .27
084 | B2&544 ToO% 13759 lLIH&213 102733 | 445544 1.26
O8RS | A23 1% % 1X7 187 L&z 107 555 | i 454 1,3&
1086 | B9y FL Vi 16 673 LI EsI0 10z 355 | 445 953 .26
2087 | BIEFY3 ToO% 236,138 1169045 102 141 | 445.185 116

107



Valmscion Actuaraal det S0V of 317122018

T¥ireta i Aatinareal
Arvs Artiariual

Afo Cotizantes Cobertura P?::';Tﬁm Fﬂ:,i:j::dm PH;:E:“ F;ﬁﬁm SE:I:B
(Cason) Demografico
088 1814174 Jox 135 538 1116682 1019156 | 444,128 [ e
Z08%  1.3010.534 T0% 224851 i1 16082 101677 | 442 610 1,26
2090 1.309.057 T0% 2004 1115048 00443 | 440 605 1,26
2091 1804754 T4 223,337 113562 100202 (REEH R 1,16
2091  1.804.60%9 0% 221538 LATES40 100,960 |.435.038 (-
2093  1.BOZ.A14 0% 231723 I DR B4 1oo.7ig I 431,290 [
2094 1800752 0% 220914 } 105527 100477 | 426919 I16
2095 1.799.020 0% 120,10 (BUTRYC 100,323 | 421917 127
2096 17974010 T0% 219345 |07 208 99957 | 416515 b27
2097 1795921 0% TE&LI |09 484 #9580 | 410765 .27
2098 1794533 T 217.873 IR 45 29387 | 41753 .18
2099 1793249 0% 217165 FOEL 411 99.080 | 398657 .18
oo 1792077 0% TH64TE I.OFT 26T 23753 | 392,502 1.1%
2ol 1TYLiOfF TO% 215834 FOT2254 8418 [. 386 504 1.2%
2102 1.79L077 To% 115322 I.06T 312 8 060 |.380.593 1,30
2103 1L7ez.077 0% 214634 |.0eE433 W7 684 |.374 744 1,30
2104 1792077 T0% 20407 I.057F &50 97293 |.369014 1,31
2005 |.T92077 TO% TH1E538 053026 969485 | 36345 .31
2106 |.7FLOTF T 213.035 L.O48 595 Y6466 I.358.0% 12
2007 |.TREOTF T0% 200564 I Dk 05 ¥032 | 353 00 [
2008 | T92OTF T0% 212123 1O4045 F5.58% | 348204 3%
210% |.TR21077 0% 211711 I.036BET 25.137 [.343.73& 1,33
200 |.TEI0TF T0% 201,328 033639 94579 | 339837 1,34
2000 |redorr To% 210.973 LO30TI7 2T L3157 16 1,34
2012 |.reloTd 0% 200644 L0268 169 93753 [.332.565 134
213 |.7e2077 TO% 210342 I.O25 %37 93289 [.329.568 1,35
2004 | T92077 T0% 200,066 1024006 2830 |.326.902 1,35
20158 L.7e2oT? T0% 209817 LOR2343 22378 | 324 544 135
2006 1L.T¥LIOTF TO% 207 5% I.020 %45 21935 1322474 136
2007 LT9rQ7y % 209.3% o197 91 505 [.320.678 |36
zlig  LTRRaTy TO% 209.01%% R 0 ] % 078 (e ) 8: -0 136
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Walnadcwin Actwerial del SIVMal X101 270018

[Hireceidin rf maenal

At Aituerial
1. Detalle de Proyecciones Financieras { Escenario Hase)

o Rt s WESOI o N oy S
2019 1.156.508 1LOTE 497 151,572 I 242 B53 36794 3293 104 9%
2020 1.293.706 1326063 163.312 L0 .641 I T5.689 2465395 1.a87
201 1465395 1326794 175821 P 515843 162.126 2631523 1.82
2032 1631523 1433545 183 2i4 | £35.65% 143,073 1774594 1,76
2023 1774 5% 620603 197.55] | B34.350 |87.586 1962182 1,58
2024 1961 | B2 1747 Bd& 2M0907 | 576,232 157.9%3 3.120.135 163
2025 3,120,135 |83, 179 122154 2124165 I 15.84% 1.235.984 1,55
2026 1235984 118331 230402 2369916 152503 3.388.487 I 46
207 1388 487 227020 241 280 1L43.071 wr.rdl 3485302 139
2028 3486208 450354 248218 2 FILOTE 29.084 3515306 129
2029 3515304 2746035 250290 1023785 59151 1.574 454 119
2000 1574456 4949, 128 254.501 3233130 {24.614) 31.549843 1ia
2031 3.549.843 3, 165935 50749 3.450.243 (123.57%) 1426264 099
2033 3 A28 DA 3397 358 243 950 ALTE 28] (2319.911) 3. 185 353 o.Ed
2033 3184353 3643721 226858 3907.017 (376,604} 2B09 749 074
2034 2.809.74% 3.906.092 060054 4§45 207 (537.52%) 27220 a0
2035 237220 4184832 16174z 4.308 462 (T8 1.545.381 %4
036 1545381 4480 982 110030 4535813 {950.425) 504,556 028
2037 594 954 4794 751 43 3] 4 885,059 {1.215.357) (620, 4402) a.10
2018 {620.402) 5126925 44,1 73) 5134012 11526927 (2,147 339) (0,09
2039 (2. 147.339) SATT AT (152,891} 5379.363 {1897, 125) {4.044 454 (030
2040 {4,044 454} 5847070 {287 946) 5617575 {2334, 106) {6.378.570) (350
2041 (BITRST,  A2I7020 (454154 5 345 236 (2846897 (9.225.267) (0.73)
20432 [9.125.267) Be47 BED {656,835 6057 500 13,447,284 [F2.6T1551) (297
2043 (1 2673.5510) J081 B35 {F0L.286) 6,250 388 [ERE IR LI [ 16,813 6F) (1.22)
2044 (I6R13.969) 7537958 (1.197.155) 6416183 (4,947 483) [11.756:452) (1,48
2045 (21.756.452) B0i6.765 [ 1545059 6547 873 (5865031 (1762 1.463) (1,75}
246 (27.521.483) B5I9A7I [ 1-366.650) 6637713 16928.721) [34.550.204) (2,04}
2047 (34.550.204) Q045442 (1459975 6675922 {B.152.700) (42700 904) {133
048 (42701904) 9598014 (1.040.447) 6,653 547 (9.545450)  (52.248.353) 264
2049 152 248.353) 10,179,668 {1.720.083) 6.561.382 (11 122.236) [63.370.577) {295]
2050 (63370579  ID.7B9.527  (4.511985) £ JB5 438 (12910227)  (76.280.806) {128
205 (T6.2B0.B06)  11.299.061  (5.431.193) GOBIBSE  (14955.454)  (9].236.260) {31.63]
2052 (%1236 2640 F1.037.021 (6456022, Lobb|. 369 {17245 264) {108 431 .524) {198
2053 { 108481 524) PL7OT 679 (7.723.885) S0 10872 {19.794.603) (128276127 {436}
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Valuaoibn Actearisl del SIVM al 3171272008

Iiewvcki Liiuarial

Mied Acrimdial

Ao Reservainicnl Aportes "EIUOROT Emer  WgmeNeto pnma  cCouerte
2054 (12 2TE.127) 13,409,787 {3 133.260) 4400625 (12632.773) { 150908 P) {474
2055 (ISOP0R500) 14,148,553 (10.744.714) 1545324 (25.769.653) ([ I7667R.554) {5.15)
2054 {1 TE6TE 554 14928.355%  (12579513) 2458125 (29219300 (20%B97.853) 1557
2057 {105.857.653) 15750860  (14.659.517) I.248.442 (33.008.991) (236, 206.845) (601}
1058 (LIBP06.E45) 16618579 (170100167} (125.403) (3T159.032) (476.065.876) 1647
2059 (A7TE0ESE76)  ITSINGST  (1RE558%0)  (1948618) (417039600 (ZITTEE3T) [6.84)
200 {317.769.E37) 1B4Y4 899  (22.625111) 13945 364) 146.670.206) (364 4400043) i
2081 (364440043 19509879  (25.948.0131) (6243.153) (520994160 [41653F479) {7.95)
2082 (416539479 20585914  (23657611) (8 B£5.838) (SE001.2TL)  (4THS4DTRI) (B8
2063 (474540700 ZLTI3.74% (33,787 294) (0064830 ) 164 4175610 (5385958 264) (903
1064  (SIBSSE264) 219ILTID (3RITIAIG)  (IS3I2VBRY)  (TI414815)  (&10.371008) (9,59
2065 (610.373.088) 24185949  (434585&4)  (19.030.754) (79031209  (6B9405.298) {10.17)
2066 (68%.405.298) 15516839  (49.085457) (22.3 13,650 BT I268100 (TFe732 108) (1T
2067 (TT67I2.108) 26920042  (55.303324)  (2EL113983)  (P6366.076)  (ETI098.184) {11.38)
068 (B7I0%E.184) 28399631 (621845%1)  (II4B09E4) (106215495 (579311679 {12.00)
1069 (979313679 29960101  (83.727.134)  (39467430)  (116937.885) (1.096.251 565 {12,64}
2000 (1096250565} X&0EESD  (FROLIIIND (46, 130,395)  (I12B601.074) (1.274852.438) (13.25)
2071 (R224B5263B} 31344037  (BTXAE08)  (S3BZLERY (I41275428) (1364 11B.088) (1396}
2072 (1366 128 0667 35 0ITHGIG  (97.268318) (6 1.737.636 (155033 224) (152].166.290) { 14, 64)
2073 (152 16620 3T 015707 (108307040  (TOB20. 176 (e 721 (1A91.0140.000) (1534}
2074 (1eRr 4. p1g)  3I%bel 415 (130409240  [BOBEEZIL)  (IB&ITF.IQH (1877318310} {18,068}
075 (I8P AIBIN0) 41312200 (113665064) (VIGI9EIY  (201744.156) (20810624680  (16TY)
2076 (208 062 466] 431604574 (148 ITLE4E) (1041300624  (122781.205) (2303.843.671) (1754}
2077 (2303B42.671)  4eDI7.037 (164032669  (117.556462) (143404.760) (L.347.248.437) (18.31)
2078 (2547.148437) 48566203 (I1B0.36408% (1323123124 (165738.814) (2811.987.151) {15.0%)
079 (IEIZGETASI)  51.2e0.131  (200IB4E9Z) (1485109600 (IBGSIL BT (2A02913.0B8) i19.8)
2080 (300291 3.088) 54008325  (210.927412) (166280024, (316 113.062) (3.419.026. 141) {20,710
2081 (3419026.141) 57113950 (243.434661) (1857495700 (I44453731) (3.763.484.872) (21.54)
2082 (ITEI4B4ETY) 6029107 (267960.123) [207.064.085) (ITS.135427) (41386201990 (211N
2083 (4.138.620.299) 63653062 (294.669.765) (230330.173) (40B331.2807 (4546.951.578) (2126}
2084 (4545951.578) &7.205.368 (3713.742957) [FS5EE5.531) (444740068 (4991191647} (24.14)
2085 (4990.071.647) 70961546 (3I553T1B45) (B3 T00.674) [(4BI053.930) (5474251577 {25,04)
2086  (54T4251.577) TA9IT.24% (389766712} (314.080.090) (5250011.535) (5.999.263.112) (25.95)
2087 (5999.263.012) 79145550 (417.047534) (347210527 (370338709 (6569600821 (2689
20138 (6569 601.821) 83605918 (467.755650) (IBIII3.473) (6192B5.424) (7.188.B8B.145) (27.B4)
2089 (71828882450 88334813 (S|1.B4E843) (422630487 (ETLI02302) (7.260.990.%547) (2881}
2090  (TBEOF90.547) 933500313 (559702527 (465418711 (729061907 (B590.052.455) (29.82)
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¥aiuncken Actusrial del S1¥M al 310520009

Ivireccaim Aciuaral
hrea Aoturial

| Afio  Reservainicial  Aportes '“.r;'l:':::,';‘:" ’m::’ ’"3::‘;:“ Reserva final df:tt:::::
2091 (B5OD0SIASS) 9RETSII0 (61L6INTIS) (S11.949.761) (J90454807) (9.IBO.SOT.IEY)  (30.84)
2092 ($3IBOS0T.261) [0D4.33397) (BETEYLIIT) (S625I4.B0E) (85657B.3I0) (10.237.085591)  (31,90)
093 (10.237.085593) 110351 083 (TIBEBOAM) (6174155900) (927736986) (111648225760 (3299
2094 (11.164.622578) |16.74B4T8 (794.535368) (677.019.405) (1004 262.823) (12.169.1054001) (34,12
2095 (IZIeS, 005400 123544450 (Bea440305)  (M41.680.367) (1DBESYTRN0) (13.255703.3%1) (35, 28]
2096 (111S5.703391) 130749403 (S41E0L081) (BIIT49.184) (1,175.142.368) (14430.865.755)  (24,48)
2097 (14430865759 |38380.197 (1.027477.642) (BET.7IL644) (1.270.469.087) (15.701334.B48)  (37.70)
2098 (15.701.334846) (45458968 (1.117935.041) (97001 1.483) (1373.049574) (17.074384.419)  (38.96)
2099 (17.07438441%) IS5.010781 (1205696171} {1.059.135.282) ()483.506.947) (18.557.8%).360)  (40.23)
2100 (IBSET BRI 368, (64062365 (13AZ0N320B65) (1155408873 (1600461279 (20.060.352.647) (41.53)
01 (20160352647 |TIEIBSAS (1.435417.108) (1259980 538} (1 FI0554604) (21890507.261)  [(42.84)
2102 (20BR0.5072&1) |BI.EIS |65 (15SEAE3LSYT) (1LIT2E98.481) () BERSI7.I08) (23759414 468) (44,17}
03 (27424 488) 1946000 (DERLETIOLY) (14950420000 (2017089437 (Z5TTEE4.104) [45.51)
2004 (25.776514.104) 208091731 (1.835287.804) (1.627.135.155) (L177.087.252) (27.953.601.356) (4687
2105 (27553601 356) 214159563 (1.990296.417) (1.769.955258) (2349.388.509) (30302989 B66)  (48.24)
2106 (30I02599.844) TINDILHTT (LISTSTLETE) (1524.340671) (L534.934502) (ITBITHATET) (4963
2107 (ILEITI2476T) 144.419.450 (2.33IB060.243) (2.091.196599) (L7I4TSLTI0N (I55TLETTATT) (5103
2008 (35.572677477) SASI87TY (25ILTTA6IE) (2271.49B970) (1949.945.460) (IB52L623.137) (5243
2109 (38522623037) ITIFVSIET (LLBIOTET) (2466IFTETT) (I18).694.243) (41704317.380) (5385
2110 (41.704307.380) 2B9.727.094 (2969347.397) (1676723032} (3431.27B561) (45.135595.960) (5527
2111 (45.135.505.560) 306.596.297 (3.213.654.432) (2903952172 (3.700.062.117) (48.835.658.077)  (56.70)
2117 (48.835658.077) 324439688 (1477090.855) (1149.414770) (1989.492.399) (SIB2S.150.476)  (SE.IT)
2113 (S2825.150476) 343318019 (3761.150.714) (3414.399515) (4300112353 (S7126263.029) (5957
P4 (57.126263.029) 363295861 (4.067.389.928) (1700461 104 (4636.575456) (61 761BI8.488)  (61.02)
2015 (61.762838.486) 384441641 (4397514.100) (4009228043 [(4997.457433) [66760.295.918) (6250
2016 (SE760295918) 406836894 (4.751.333.049) (4342437904) (5385403088 (T2145699.007) (K400
2T (4145 899007 430526 21% IE.IJ-E.T?].TE'?] (4.701.942L289) (2801 &4.926) [??.ﬂ?ﬂ-&_’i-531] [B5.5T)
2118 (77947.863931) 455606125 (5549887.912) (SOB9.725726) (6250354637) (B419B218570)  (67T.1€)
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