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OBJETIVOS

Brindar un panorama basico sobre el Sistema Nacional de Pensiones y la Supen.

Comentar sobre el ROP vy sus principales caracteristicas.

Explicar como se regulan y gestionan las inversiones del ROP.

Repasar las caracteristicas de inversiones y rendimientos.

Perspectivas de rendimientos de los fondos a nivel internacional.

Medidas ejecutadas y proximos pasos.
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Sistema Nacional de Pensiones

REGULACION - SUPEN
f SUPERVISION

CONASSIF

27N

REGIMENES
RN /\\ RN

Regimenes basicos (IVM vy Reg|menes. _ - I
. complementarios: Régimen no contributivo
particulares) . : .
obligatorios y voluntarios.
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iQué hace
Supen?

Competencias

Autoriza, regula, supervisa
y fiscaliza los planes,
fondos y regimenes de
pensiones.

Supervisa la actividad de
las OPCy entes
autorizados para
administrar el FCLy

responsables de la gestion
de los fondos (gobierno de
las inversiones)

Instrumentos

Supervision: fiscalizacion
y control sobre las OPCy
los gestores de los
regimenes basicos.

Regulacion: propone
normativa al Conassif.

Comunicacion e
informacion: informacion
a afiliados, pensionados y

al publico sobre el
desempeiio de los
regimenes.

Supervision

- MSBR. Prospectivo,
reconoce responsabilidad
de gestores en la
aplicacion de las politicas
de gobierno corporativo
dictadas.

- Marco regulatorio esté
plenamente
implementado
(efectividad para mitigar
los riesgos).

- Que cumplan las
politicas de inversion y la
asignacion estratégica de

activos.

- Revisa la idoneidad de
los 6rganos de gestion de
los fondos.



Elementos relevantes de supervision

 Bases de datosgeneralese R C Repuestas de supervision ante\ /'Papelde lineas de defensa: R
institucionales. riesgos y situaciones observadas. * Responsables.

* Informes auxiliaresde supervision. e Explicitar acciones ante * Independencia, autoridad, jerarquia.

e Informacién, afiliado o pensionado situaciones que configuren un * Disefio, calidad y procedimientos.

e« Monitoreo constante. determinadonivel de riesgo. * Del desempefio

e Valor cuota y rentabilidad
e Informes y actas de comités.

e Efectividad de gobierno corporativo y
politicas de inversion.

* Metodologias, tipos de riesgo

e Los niveles de riesgos y las
respuestas o estrategias de
supervision derivan la frecuencia o
intensidad en la supervision.

Datos contables, inversionesy
afiliados.

Estados auditados.

Estrategias de
supervision

Evaluaciones 3
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Caracterizacion del ROP (1)

Complemento de la pensidn basica, imperativo para una tasa de reemplazo
cercanaal 60%.

Responde a un fin especifico: garantizar la existencia de una pension adicional a la del
régimen basico que permita elevar la calidad de vida de las personas trabajadoras.

Aportes del patrono (3,25%) y trabajador (1,0%) y rendimientos generados.
Administrados en cuentas individuales. Se estima un 30% aportes - 70% rendimientos.

6 operadoras de pension, de libre eleccidn. Libre transferencia semestral.

2,9 millones de cuentasy aportan regularmente 1,2 millones. 50 mil pensionados.
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Caracterizacion del ROP (2)

Crece a un ritmo superior al de la economia. 25% del PIB. Saldo: +-9 billones de
colones vs 2008 < 1 billon.

Comision, 0,35% sobre activos administrados (1,10% en 2010).

Reintegro a afiliados de 50% de utilidades (OPCs de capital publico).

6 diferentes formas de desacumulacion.

Inversiones: 62% sector publico, 8% sector privado y 30% en el exterior. 40% en
dolares y 60% en colones.

Rendimientos, 3 a 10 anos plazo, 7% - 9%. SUPEN
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Modalidades retiro ROP (permanentes)

Renta vitalicia

Retiro programado Retiro permanente

3.431 25.503

+ B

4.888 9.590 1.606 SUPEN

Superintendencia de Pensiones

Pagorenta por Renta Temporal N° HEE 2 pOLE.

condicionada

pension < 20% IVM de cotizaciones o
expectativa vida




Inversiones responden a un proceso normado desde |a
LPT, que establecio principios y limites para las
inversiones y su gobierno.

: Comités Riesgos e . : . ’
Marco Regulatorio HESE Organode Direccion Lineas de defensa
Inversiones

e Ley de Proteccion al Analizan, proponen, Aprueba y da * Gestion operativa
Trabajador dan seguimiento: seguimiento: « Funcion de riesgos

* Reglamento sobre e Apetitode riesgo e Apetitode riesgo e Funciénde
gobierno corporativo e Asignacion e Asignacion cumplimiento

e Reglamentode estratégicade estratégicade  Auditoria Interna
gestion de activos activos activos

e Reglamentode e Politicasde e Politicasde
riesgos inversion inversion
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Gobernanza: base de gestion de los fondos

/ RIESGOS \

e Maximo
—— responsablede las * Mercado
directiva decisiones. * Liquidez

* Crediticio
* Estratégico
* Tecnoldgico

K Ambiental /

e Integrado por
expertosenla
materia.

Comité * Altagerenciay
gerencial personal clave

Comitéde

inversiones

/

\

e |dentificay gestionalos

Los comités y rganos Comitéde riesgos del proceso de
directivos con cerca de riesgos administracionde
200 profesionales, con recursos.

formacién en su mayoria e Interna.

en finanzasyeconomia.

\_

/ e Externa.

GOBIERNO DE LAS INVERSIONES

e Definirobjetivosde

rentabilidad/ riesgo

Declaracion de
apetitoderiesgo
Definicidony
asignacion
estratégica:
instrumentos,
paises, monedas,
plazos, sectores, tipo
de instrumentos,
liquidez
Establecede
politicasde
inversion




Inversiones Marco Regulatorio

Marco legal (art 59)

e Invertir conforme LPT y regulaciones del Conassif.

Principios rectores (art. 60)

* Equilibrio entre seguridad, rentabilidad y liquidez.

* Titulos de oferta publica calificados y que se negocien en mercados
autorizados.

La construccion
del portafolio no
es una cura para

todos los

bl .
Limites (art. 61) problemas

e Promover una adecuada diversificacion de riesgo.

Inversiones en el exterior (art. 62)

® 25%, hasta el 50% si el rendimiento real local es <= al internacional _ .
Diversificar

siempre es una

Valoracién _
buena idea.

e A mercado diariamente conforme NIIF 9

Estrategia de inversion

e Largo plazo, la cartera se disefia para compensar en el largo plazo las
fluctuaciones que se enfrenten.



¢Como se gestionan las inversiones?

Requisitos de los activos

Principios y lineamientos ) : .,
sujetos a inversiony los

sobre |a gestiodn

: d | |
Reg I ame nto d e de los activos. mer;ie?jseﬁr;;;rgra €s
Gestion de Activos
AprObadO por el Conassif el Limites prudenciales de
18 de octubre de 2018. inversion.

¢ Qué busca establecer la norma? I
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Estructura de las inversiones

ROP: Tendencia de las inversiones por sector.
Composicion mensual.

@EXTRANJERO @PRIVADO @ PUBLICO

10 bill.
wn
g 5, 7vil
@
T (62% del total)
o 5hill.
wn
- 0,7 i
E (8% del total)
2,8 vill
0 bill. (30% del total)
2021 2022
Fecha

Fuente:SUPEN.

INVERSIONES SEGUN PLAZA

M Local M Internacional
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Inversiones en el exterior: caracteristicas

ROP: Inversiones en ETF por pais _ ) . ) .
ROP: inversiones ETF por tipo de industria

2,6%- 1,8%

3,0%\ W

3,7%

ROP: Inversiones en ETF

0,6%

7

6,3% 0,2%

¥ Equity ™ Fixed income ¥ Cash Other

X . . 3 ® Tecnologia = Salud = Consumo ciclico Financieras
® Estados Unidos ® Francia = Holanda Alemania = Japén 8
. ) . , ) ® |ndustriales ® Consumo no ciclico ® Energia ® Materiales basicos
" Suiza ® |rlanda ® Reino Unido = Canada ® Taiwan g
= Utilities ® Telecomunicacién ™ Otros

* ETFesuninstrumento internacional que combina, sectores, paises, monedasy son altamente liquidos.

e Una concentracion importante en Estados Unidos, de ahi la relevancia del comportamiento de esta economia. 11
* Inversiones en laindustria tecnolégica, lo que dispard rendimientos en el 2021 por la pandemia ya que la virtualidad “

impulsé esta industria.
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Colocaciones por operadora y por sector
Setiembre 2022

OPC: estructura de portafolio, millones de colones
Setiembre 2022

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
BAC SJ Pensiones BCR Pension BN Vital CCSS OPC Popular Pensiones Vida Plena Pensiones
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El ROP vy las crisis a lo largo de su historia

Desde sus origenes se han presentado

ROP: Rendimientos Anuales oscilaciones en la rentabilidad, distintas en

Bandas de oscilacion

magnitud y duracion.
2003-2022
35,00%
30,00% La crisis del afio 2008 (inmobiliaria) se
Crisis caracterizd por ser profunda y duradera, llego
25,00% ] L )
Pandemia a tener, como hoy, rendimientos negativos.
20,00% Crisis Zond

Crisis Fiscal
CR

15,00%

La crisis del Euro y la crisis fiscal, no fueron tan

profundas, pero si tomaron tiempo en
recuperarse.

10,00% Crisis

5,00%

0,00%

La crisis del afio 2022 no tiene precedentes,
283888553 ¥g333W0AILYEENIITIAST T Y : . L
A R R E R R R R R R por la velocidad de caida de los rendimientos,
500% ¢ » E @ 9 g 0 © g 0 U g 0 9 g @0 @ g 0 ©® g 0 9 g 0 O g 0 9 F , .’ ’
y porque el periodo de recuperacion podria
==Minima Maxima

prolongarse por mas tiempo.
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Crisis sin precedente con muchos detonantes
(economicos, ambientales, politicos y militares)

Estimulos
monetarios
fuertes en ultimos

Disrupcion en
cadena de
suministros

Caida mercado
inmobiliario EUA

Multiples Multiples
causas sintomas

o 4

Contraccion
monetaria genera

R crisis politica-
< financiera RU
T ‘) '
' m \ Contraccion

monetaria fuerte
Esta foto de Autor desconocido estd bajo licencia CC BY-SA-NC (pa ra evitar

estanflacion)



https://enaccion.ecoarglobal.org/es/2019/10/20/emergencia-climatica-el-mundo-se-moviliza/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/

internos

iesgos in

R

Vision BCCR

- Deterioro mas acentuado en

expectativasdeinflacion en torno a la
meta.

Presiones mayores a las esperadas en
el mercado cambiario.

Menor disponibilidad de
financiamiento externo en relacion
con lo previsto.

Choques a la produccion por efectos
del cambio climatico.

pl Emergencias sanitarias.

Riesgos externos

Conflicto entre Rusia y Ucraniay sus
efectos sobre precios en materias primas
y cadenas globales de produccion.

Incremento en el precio de las materias
primas superior a lo previsto.

Menor crecimiento de los socios
comerciales.

Endurecimiento de la politica monetaria
mayor al previsto.

Fuente: tomado de BCCR.
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La triple crisis

en rendimientos.

LA’NFORMACION | EcoNoMia | EMPRESAS  « MERCATIA + STARTUPS + NECOTIUM

En lo que va de ano

Fiscalidad, bolsas y Ucrania dinamitan
los planes de ahorro de los pensionistas

La rentabilidad a un ano se sitta en el -8,44%, un porcentaje similar al de la crisis de 2008. La retirada de
incentivos fiscales reduce las aportaciones desde enero de 2021 hasta septiembre en 2.500 millones.

—Q Lareforma de las pensiones amenaza la supervivencia de las gestoras pequenas
—Q Sanchez defiende que Espana tiene margen para ligar las pensiones al IPC
—Q El fracaso del plan de pensiones de los funcionarios... mil euros y cobro Gnico

flvw ©ldQ

ENRIQUE MORALES  NOTICIA
27102022 - 04:30h
Actualizado: 27102022 - 10:14h

28 de octubre de 2022

Ciedess en El Mercurio: Multifondos repuntan en
octubre, pero acumulan desempefio negativo en el afio
Para los fondos A, By C es el segundo peor resultado desde la crisis
subprime en 2008,

Fuente: El Mercurio

= Ultimas Noticias Ameérica México Venezuela EEUU Colombia Ameérica Latina

Mexico Ultimas Noticias ~ Vacuna COVID-19  Eleccioneszo21  ESPN  Cultura  Newsletters

MEXICO

Afores 2022: cuales seran las consecuencias para los
beneficiarios tras la caida de su valor

Las minusvalias son la caida en el valor de distintos activos en el saldo de un Afore; sin embargo,
suelen ser poco frecuentes y su duracion tiende a ser temporal

11 de Octubre de 2022

)) Vangual‘ d‘.a Nacional

Inicio  Bucaramanga Santander Deportes Judicial Colombia Mundo  Politica Economia  Opinion  Tendencias  Kids ~ Multimedia

Vanguardia » Economia » Nacional

jueves 27 de octubre de 2022 - 11:58 AM
Se afectaron rentabilidades a corto plazo de fondos de pensiones en
Colombia a septiembre de 2022, ;qué pasé?

Hay ganancias en el largo plazo. Sin embargo, volatilidades de actual coyuntura presi alabaja de fondos pensi al cierre de
tercer trimestre.

v su impacto (mundial

" TORKIYE MUNDO POLITICA ECONOMIA DEPORTES CULTURA ANALISIS VIDEO FOTOGRAFIA

[ECONOMIA

El fondo soberano de Noruega registra pérdidas de mas
del 14% en el primer semestre de 2022

No obstante, el mayor fondo soberano del mundo indicé que su “rendimiento fue 1,14 puntos
porcentuales mejor que el rendimiento del indice de referencia”, equivalente a
aproximadamente USD 16.043 millones.

Daniel Gallego | 17.08.2022

PERU
AFP: Se acentia caida de rentabilidad de mayoria de
fondos

En agosto el retroceso fue mayor debido a la inflacién y la subida de tasas de interés a nivel
mundial. La rentabilidad del fondo 2, donde se encuentra el 91%, cayd hasta 12,82%.

27 de Sepliembre de 2022
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Rendimientos a la baja, realidad internacional

14
12
10

o N B~ O O

Rendimiento a tres anos
Paises seleccionados
2016-2022 9
\
Todos los paises seleccionados han experimentado
rendimientos a la baja en el 2022, pero en CR el
efecto ha sido menor
O N IN IN IN 0O 60 600 00 O oo OO OO ©O O O O ™ +H = «+1 (N
SR g g g A g g gaaas g
s f£532°525¢ocg52° 835852580 ¢ 3
—Chile ===Costa Rica México Peru
Fuente: AlIOS.
Chile: Fondo C.

Peru: Tipo 2.
México: promedio AFP. SUPEN
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Comportamiento de rendimientos

En descenso a lo largo del afo

Evaluacion de los rendimientos anuales del
ROP
(Agosto 2020 - Agosto 2022)

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

N S N S A AV, S N A S G
'b% Oo & 2 fbso O quo 0(’ > & ,50 \\> /boo
-5,00%
==o==BAC S.) Pensiones ==#=BCR Pension == BN-Vital
== (C(CSS-OPC =eo=Popular Pensiones =®=\V/ida Plena

Fuente: Supen.

B 3aros

A mediano y largo plazo siguen positivos

" Safos " 10 afos

2,25 4.5 6,75 9
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Acciones ejecutadas y proximos
proyectos




Renta permanente SUPEN

Superintendencia de Pensiones

Ejemplo practico

¢Qué es?
Modalidad que paga las pensiones con el producto de ARo Pension pror,nedlo
. . . por millén

los rendimientos de las inversiones.

- . ] 2021 #18.000
¢En qué consistio el cambio?

2022 sin reforma @#6.700

El calculo para los rendimientos pasé de 12 a 36 meses 2022 con reforma ¢10.900

para mitigar volatilidades de corto plazo.

¢A cuantas personas beneficia la decision? Monto de pensidn

Ano

promedio
Cerca de 25 mil pensionados.
El 60% de los pensionados utiliza esta opcion. 2021 4123.690
2022 sin reforma (#45.826
. 4 . ?
¢Como se puede aprovechar el cambio? 2022 con reforma (174.022

Operadoras deben comunicarse con los clientes. ) _ ,
Nota: los cdlculos se basan en cifras promedio que pueden

Pensionados pueden solicitar el cambio. variar dependiendo del gestor de inversiones y la fecha de
calculo del producto de beneficios, entre otros factores.



Retiros programados (tasa técnica)

é¢Qué es?

Modalidad que paga las pensiones distribuyendo el
capital ahorrado a diferentes plazos.

¢En qué consistio el cambio?

La tasa técnica, parametro para calcular una unidad de
pensién, pasé de 3,0% a 3,6%, I la pensidon en 6%.

¢A cuantas personas beneficia la decision?

Cerca de 5 mil pensionados.
10% de los pensionados utiliza esta opcion.

¢Como se puede aprovechar el cambio?

Operadoras deben comunicarse con los clientes.
Pensionados pueden solicitar el cambio.

SUPEN
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Ejemplo practico

Caso de retiro

Pension promedio

por millon
programdo
3,0% 3,6%
Hombre 65 afios (#5.639 (#5.989
Mujer 65 afios ¢5.092 @¢5.434

Caso de retiro

Monto de pensidn

promedio
programdo
3,0% 3,6%
Hombre 65 afios | (38.752| (41.154
Mujer 65 afios #34.991| (37.341

+6%
+6%

Nota: los cdlculos se basan en cifras promedio que pueden
variar dependiendo del gestor de inversiones y la fecha de
calculo del producto de beneficios, entre otros factores.



Condiciones para aplicar bonificaciones a comisiones

Situacion previa

Articulo 37 bis.

[...]

Las entidades podran establecer esquemas de
bonificaciones a la comision autorizada para los planes,
sujetas a las siguientes condiciones:

1. Se condicionen a la permanencia del afiliado en
el fondo con fundamento en criterios objetivos de
antigiedad.

2. Se condicionen al cumplimiento de los aportes

gue correspondan, segun el régimen de que se trate, o al
mantenimiento de saldos minimos.

[..]

RVPC ROP/FCL

| v
Y 7

Situacion actual

RVPC

1. v
2. v

Permanencia
+

Aportes o saldos

ROP/FCL

v

Permanencia

SUPEN

Superintendencia de Pensiones




Fondos generacionales SUPEN
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Son agrupaciones dentro del Mejoralos rendimientos de los
ROP (cohortes), para adecuar cohortesjovenesy por lo tanto
las inversiones segun la edad permite obtener mejores tasas
del afiliado. de remplazo.

Mantiene los recursos en un
unico fondo (sombirilla), con
separacion por grupo de edad a
efecto de facilitarla
implementacion.

Protegen a los afiliados préximos
a pensionarse de las volatilidades
de los mercados bursatiles.



Fondos generacionales

Porcentaje
activo
100

0

60

Multifondos

40

Agresivo Crecimiento  Estabilidad  Conservador Liquidez

ETipol MTipo2 MTipo3 Tipo 4

20

En multifondos:

* son fondosindependientes con objetivos
diferenciados.

* responden a la edad del afiliado, pero tiene la
posibilidad de escogencia del afiliado.

* en el momento que el afiliado cambia de edad se
trasladan sus fondosy se materializan las pérdidas
0 gananciasacumuladas.

SUPEN
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Procentaje .
activo Fondos Generacionales
100
80
60

40

20

Gen.1 Gen. 2 Gen. 3 Gen. 4 Gen. 5
M Tipol MWTipo2 MWTipo3 Tipo 4

En fondos generacionales:

* los recursos se mantienen en un solo fondo.

* las inversiones evolucionan conforme a la edad
del afiliado.

* se mantiene el ROP, pero se hacen inversiones
particulares a cada cohorte en diferentes
momentos en el tiempo.

* se mueve la estrategia, noel afiliado.



Fondos generacionales

Tasa de remplazo
Adulto Adulto Adulto % de salario
joven mayor

A: Fondos generacionales conservadores.
B: Fondos generacionales agresivos (maximizan renta variable).

Nota: ejemplo ilustrativo.
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Por cada 1,0% de rendimiento que se
logre incrementar en la vida laboral, la
pension puede mejorarse en un 20%.

Reconocer las diferencias en las etapas de
vida de los afiliados permite asignar
activos con balances riesgo-rendimiento
mas acorde a las posibilidades de cada
cohorte.

Los gestores pueden disefar estrategias
particulares, en funcion de |las
caracteristicasde sus afiliados.



Seguimos tomando acciones para mitigar impactos
sobre los fondos de pensiones

Realizadas

e Racionalizamos la libre transferencia.

e Mitigamosla disminucién en la pension
recibida.

e Cambiocalculorenta permanente.
e Cambiode la tasa técnica.
e Facilitamoslareduccidon de comisiones.

e Fortalecimosla supervision para evitar
desviaciones que incrementen riesgos.

e |dentificamos oportunidadesde mejora
en loscanalesde comunicacione
informacion.

¢Qué sigue?

e Incorporar las lecciones aprendidasen
conjunto conlos organismos
internacionales de pensiones y los pares.

e Continuar con seguimiento permanente de
los acontecimientos econdmicos, mundiales
y locales, que pueden incidir en el
desempeno de la industria.

e Demandar un mayor compromiso de los
gestores con la comunicacion.

e Aprobar e impulsar las acciones que
permitan contar con fondos generacionales
a partir de 2024.

SWUPEN

Superintendencia de Pensiones




