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Resumen ejecutivo de la investigacion

El presente documento determina las relaciones, las ventajas y las
desventajas con que cuentan los fondos de pensiones complementarios
obligatorios contra los fondos de pensiones complementarios voluntarios, en
términos de rendimientos y seguridad, lo anterior debido a que aun cuando
ambos estan regidos por la misma legislacién, existen diferencias importantes en
cuanto al manejo y la rentabilidad que éstos instrumentos le pueden brindar a los

inversionistas.

Con el analisis de la variable de rentabilidad se permite evidenciar la
tendencia que han mostrado los fondos de pensiones voluntarios y obligatorios
desde el 2002. También se refleja cuales han sido los hechos mas relevantes
que han presentado, asi como las consecuencias que han tenido en el actual

manejo y distribucién de los dineros.

Estos hechos revelantes muestran lo sensible del mercado costarricense
en cuanto al manejo de grandes cantidades de dinero, asi como los mecanismos
que existen para mantener al afiliado informado con respecto a las situaciones

que se dan en el mercado financiero costarricense.

Adicionalmente el analisis de seguridad permite evidenciar las estructuras
de portafolio, con que cuentan los fondos de pensiones y que son manejados
por las operadoras de pensiones. En esta seccién se identifica las tendencias de
diversificacién de portafolio de las operadoras costarricenses actualmente.

Las estructuras de inversién reflejan que un alto porcentaje del dinero de
los fondos de pensiones se encuentra colocado en instrumentos de inversion del
Gobierno, debido a la falta de confianza en el mercado, asi como las pocas

opciones de inversidn que ofrece este.
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Con lo anterior se observa claramente la necesidad de buscar nuevas
opciones de mercados, en donde pueda colocarse altas cantidades de dinero
que poseen las operadoras, ya que cada afno el volumen de dinero que es

manejado por estas crece de manera importante.

Se evidencia la concentracion de capital en tres operadoras de
pensiones, que manejan el 80 por ciento de los dineros administrados por
concepto de fondos de pensiones tanto a nivel voluntario como obligatorio.

El presente documento hace hincapié en la falta de material de facil
entendimiento para los afiliados, de manera tal ,que estos puedan tomar
decisiones basados en los resultados mensuales que proveen las operadoras de

pensiones a sus clientes.

Por otro lado, se hace referencia a la necesidad de proveer informacion
mas facil de entender para toda la poblacién costarricense, debido a que el
material actual a parte de ser escaso no es claro para todos los estratos sociales
del pais.

Finalmente se recomienda la necesidad de establecer programas o
mecanismos a través de los cuales la poblacién pueda ser educada con el fin de
que cada ciudadano posea las herramientas adecuadas para asegurar una

pensidn al final de su vida laboral.
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CAPITULO |

I.1.- INTRODUCCION

En la administracién del ex-presidente Rafael Angel Calderén Guardia se
sientan los cimientos del actual régimen de pensiones de Invalidez, Vejez y
Muerte —IVM- de la Caja Costarricense de Seguro Social —-CCSS-. Este régimen
ha brindado la oportunidad de que trabajadores costarricenses puedan contar

con un ingreso permanente después del retiro.

En la década de los afios noventa, el régimen de IVM empez6 a mostrar
deficiencias en cuanto al manejo de los recursos, principalmente ocasionado por
la morosidad y la evasion de los patronos; asi como la no inclusion de
trabajadores dentro de las planillas. Lo anterior aunado a una estructura
administrativa ineficiente demostré que el régimen actual de continuar con el
esquema existente puede generar el colapso del sistema, lo cual iria en
detrimento de la calidad de vida de miles de trabajadores que han confiado y
depositado parte de sus ingresos en la CCSS para garantizarse un estilo de vida
aceptable, una vez que dejen de forma parte de la poblacion laboral activa del

pais.

Lo anterior, obligb al pais a desarrollar un mecanismo alterno que
garantizara; en primer lugar que el régimen actual no colapse en el mediano
plazo; segundo motivar a la poblacién costarricense a asumir una mayor
responsabilidad en cuanto al manejo del dinero que se destina para cubrir su
estilo de vida actual y finalmente ampliar la variedad de opciones, las cuales se
puedan adaptar a las necesidades y gustos de la poblaciéon costarricense en

general.
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Los instrumentos implementados en el pais para suplir esta necesidad
fueron los fondos de pensiones complementario y voluntario, que de acuerdo
con Corrales Gerardo (1999) lo define como una cartera mancomunada de
aportaciones individuales que han sido depositadas ante un administrador, quien
por cuenta y riesgo de estos individuos toma decisiones de inversién, con el fin
de constituir una reserva que le permita a cada uno de ellos contar con una

pensidon en el momento de su retiro.

Por otro lado la Ley N 7983 de Proteccion al Trabajador define al ente
administrador como entidades encargadas de administrar los aportes, constituir
y administrar fondos de capitalizacion laboral y fondos de pensiones
correspondientes al Régimen Complementario de Pensiones y los beneficios

correspondientes.

Actualmente, La Ley de Proteccidn al Trabajador cuenta con cinco anos
de funcionamiento en Costa Rica; esta ley vela por la correcta administracién de

los fondos de pensiones obligatorios, asi como los voluntarios.

Con la creacion de los fondos de pensiones como instrumentos de
inversidbn se amplian las posibilidades de lograr un ahorro a largo plazo, que
permita garantizar una pensién después del retiro para los trabajadores
costarricenses. Por otro lado, se pone a disposicion del trabajador que decida
cuanto desea aportar a estos fondos y queda abierta la posibilidad de no cotizar
para el fondo de pensidn voluntario. Sin embargo teniendo tantas opciones para
invertir la interrogante en el medio es: 4 en cual fondo, voluntario u obligatorio, es
mas rentable y seguro depositar una porcion del dinero propio?

El presente documento pretende correlacionar las ventajas y desventajas
que actualmente cuentan los fondos de pensiones complementarios obligatorios
contra los fondos de pensiones complementarios voluntarios, lo anterior debido a

que aun cuando ambos estan regidos por la misma legislacién, existen
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diferencias importantes en cuanto al manejo y la rentabilidad que estos
instrumentos le pueden brindar a los inversionistas.

En el capitulo segundo se comenta las principales regulaciones que
existen a nivel nacional en cuanto al manejo que deben seguir en materia de
pensiones, asi como de fondos de pensiones. Adicionalmente se ahonda en las
regulaciones y normativas que se crearon para lograr una diversificacién de los

fondos para lograr un alto nivel de seguridad de los dineros de los inversionistas.

Continuando con el capitulo tercero se muestra la metodologia con la cual
fue elaborado el presente documento. Debido a que la poblacién de estudio
consta de 8 operadoras de pensiones, no es necesario delimitar una muestra
para efectos de la extraccion de la informacion. Ademas, se remarca el punto de
que debido a que alguna informacién en cuanto a seguridad y diversificacién de
portafolio no esta disponible al publico en general, mucho del andlisis utilizado
se basa en la legislacion existente, asi como en material financiero elaborado

por grupos financieros del pais.

En la seccion de andlisis se muestran los principales datos que
evidencian las diferencias existentes entre los fondos de pensiones
complementarios obligatorios versus los voluntarios; los cuales a medida que se
avance en el documento se evidencia una mayor flexibilidad de los fondos

voluntarios.

Finalmente la conclusién evidencia las caracteristicas principales
extraidas de la investigacion, con el objetivo de que el lector realice su propio
juicio en cuanto a la colocacion de dinero con el objetivo de garantizarse una
pension que les permita continuar con su estilo de vida después de retirarse de

la poblacién laboralmente activa.



1.2.-JUSTIFICACION

La investigacion propuesta busca, mediante la aplicacion de la teoria y
conceptos basicos de administracion y finanzas, proveer informacién
comparativa que permita complementar la documentacion existente en lo que se
refiere a los fondos de pensiones complementarios obligatorios y su relacién
con los fondos de pensiones complementarios voluntarios en Costa Rica.

Por otro lado, el documento también podra ser utilizado como un marco
de referencia en cuanto a los criterios que deben considerarse para relacionar
los fondos de pensiones complementarios obligatorios en colones y de los
fondos de pensiones complementarios voluntarios en colones.

Para lograr el cumplimiento de los objetivos de estudio se utilizé los
métodos establecidos por la Superintendencia de Pensiones en cuanto a los
criterios de diversificacion de portafolio, también se utilizara el procedimiento
existente para el céalculo de las comisiones que pueden aplicar las Operadoras
de Pensiones Complementarias a los fondos de los inversionistas.

Otro criterio, es la tabulacién y la graficacion financiera para el célculo y
comparacién de la rentabilidad de los fondos de pensiones complementarios
obligatorios en colones y los fondos de pensiones complementarios voluntarios

en colones.

De acuerdo con los objetivos de la investigacidén, su resultado permite
crear un marco de referencia en cuanto a informacién comparativa para el
inversionista, que le permita tener un mayor criterio al momento de decisién en
cuanto a cual instrumento de inversion le puede producir mayor rentabilidad, asi
como que nivel de seguridad puede obtener en la colocacion de sus recursos en

moneda nacional al largo plazo.
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Adicionalmente, la conclusibn de los objetivos de la presente
investigacion permitiran tener mayor claridad en cuanto al nivel de rentabilidad
con que cuentan los fondos de pensiones complementarios obligatorios en
colones y los fondos de pensiones complementarios voluntarios en colones, este
resultado ira acompanado de un andlisis destacando las razones principales por
las cuales se dan las diferencias en cuanto a la rentabilidad.

También, una vez concluido el presente trabajo el lector esta en la
capacidad de utilizar los hallazgos presentados para iniciar un analisis adicional
que le permita determinar si los fondos de pensiones son los suficientemente
atractivos en cuanto a rendimientos y seguridad versus otros instrumentos de

inversion disponibles en el mercado costarricense.

Finalmente, el alcance y éxito del trabajo de investigacién permitiran

concluir el programa para optar por el nivel de Licenciatura en Finanzas.

1.3- PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Los fondos de pensiones en Costa Rica cuentan con corto tiempo de
existir. En el caso de los fondos de pensiones voluntarios, los cuales fueron los
primeros en establecerse en el pais, iniciaron su funcionamiento en el afio 1995
con la creaciéon de la Ley 7523, la cual autoriza la creacién de fondos de
pensiones complementarios privados. En el ano 2000 entran en vigencia los
fondos de pensiones complementarios obligatorios, los cuales modifican el
régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la Caja Costarricense de Seguro

Social, asi como el auxilio de cesantia principalmente.

La razdn principal que sustenta la creacién de los fondos de pensiones
es la no adecuada administracion del régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la
Caja Costarricense de Seguro Social, el cual de continuar con el actual manejo,
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de acuerdo con el gobierno, ocasionara el colapso del sistema dentro de treinta
anos.

La introduccion de los fondos de pensiones en Costa Rica se basa en el
éxito de estos instrumentos en el mercado chileno. Sin embargo, la
implementacion de los fondos de pensiones se da con una alta desinformacién
por parte de los trabajadores, lo cual genera una lenta acogida a este tipo de
inversién. Para Setiembre de 1997 de acuerdo con Patricia Leiton en una
publicacion del diario La Nacion se menciona que dos afnos después de creados
los fondos de pensiones complementarios voluntarios tan solo 82,000 clientes
participaban, lo cual representaba 7,22% de la poblacion laboral activa en el pais
en ese afo de acuerdo con la Encuesta de Hogares de Julio de 1996.

Para el afno 2000 se aprueba la Ley de Proteccion al Trabajador la cual,
obliga a asignar parte del auxilio de cesantia en un fondo de pensién
complementario obligatorio, que seria administrado por entidades privadas o
publicas autorizadas y reguladas por la Superintendencia de Pensiones.

Este nuevo régimen reveld la falta de informacién con que contaban los
costarricenses en relacién con las opciones que le ofrecia el mercado para la
administracion del dinero destinado a la pension. Lo anterior se evidenci6 al
revelar la SUPEN que la mayor parte del dinero administrado por las Operadoras
de Pensiones se concentraba en BN Vital OPC y en OPC Banco Popular, ambas
entidades que forman parte de un grupo financiero autbnomo y dependiente del
Gobierno Central.

Aun hoy, cinco anos después de promulgada la Ley 7893, las personas
no conocen a plenitud las caracteristicas con que cuentan los fondos pensiones.
Por otro lado existe falta de informacién con respecto a las diferencias existentes
entre un fondo de pension complementario obligatorio y un fondo de pension

complementario voluntario.



Esta falta de conocimiento puede llevar a una mala seleccién de
instrumento y entidad administradora en lo que respecta a fondos de pensién en
colones en Costa Rica.

Aunado a la no adecuada seleccién de fondos de pensiones, las personas
en general confian de manera desproporcionada en el Estado en cuanto al
adecuado manejo que se realiza del dinero depositado en los fondos de
pensiones tanto voluntarios como obligatorios; lo anterior, basado en que existe
una Superintendencia regulando estas operaciones, asi como, una legislacién
que ha establecido fuertes controles para garantizar que el sistema funcione a

largo plazo.

El presente documento pretende estudiar y establecer relaciones entre los
fondos de pensiones complementarios obligatorios y los fondos de pensiones
complementarios voluntarios en colones en Costa Rica, de manera tal, que se
encuentre al alcance del publico en general, material que permita identificar las
principales ventajas y desventajas de ambos fondos en cuanto a rendimientos
obtenidos, instrumentos de colocacion de recursos, asi como politicas de
diversificacibn de portafolio para garantizar la seguridad del capital del

inversionista al largo plazo.

La investigacion que a continuacién se presenta se basa en el método
descriptivo, a través del cual se busca identificar las principales caracteristicas
de ambos fondos de pensiones, para luego determinar las relaciones existentes
entre ambos instrumentos de inversién, asi como resaltar las principales

diferencias.



1.3.1-FORMULACION DEL PROBLEMA

¢, Como correlacionar la rentabilidad y seguridad de invertir en los fondos de
pensiones complementarios obligatorios en colones versus los fondos de
pensiones complementarios voluntarios en colones que existen en Costa Rica

basado en los resultados obtenidos durante los uUltimos 3 anos?

1.3.2.- SISTEMATIZACION: Subproblemas de la Investigacion

> ¢De qué manera se pueden relacionar los fondos de pensiones
complementarios obligatorios en colones versus los fondos de pensiones
complementarios voluntarios en colones?

y ¢ Cuadles son las politicas de diversificacion de portafolio con que cuentan
los fondos de pensiones complementarios obligatorios en colones y los

fondos de pensiones complementarios voluntarios en colones?

y ¢Cudles son los resultados de los ultimos 3 afos de los fondos de
pensiones complementarios obligatorios en colones y de los fondos de
pensiones complementarios voluntarios en colones a partir de los
instrumentos de inversion que son utilizados para colocar el dinero?



1.3.3 MATRIZ BASICA DE DISENO DE INVESTIGACION:

TEMA PROBLEMA OBJETIVOS
GENERAL | ESPECIFICOS
Analizar la rentabilidad | ;Como  correlacionar Analizar la rentabilidad y | Identificar  las relaciones

y seguridad de invertir

en los fondos de
pensiones
complementarios
obligatorios en
colones versus los

fondos de pensiones
complementarios
voluntarios en colones
que existen en Costa
Rica.

la rentabilidad y
seguridad de invertir

en los fondos de
pensiones
complementarios
obligatorios en
colones versus los

fondos de pensiones
complementarios

voluntarios en colones
que existen en Costa
Rica basado en los
resultados obtenidos

durante los dltimos

tres afos?

seguridad de invertir en
los fondos de pensiones
complementarios
obligatorios en colones y
en los fondos de
pensiones
complementarios
voluntarios en colones
basado en los resultados
los

obtenidos durante

Ultimos tres anos.

existentes entre los fondos de
pensiones  complementarios

obligatorios en colones y los

fondos de pensiones
complementarios  voluntarios
en colones.

Analizar las politicas de

diversificacion de portafolio
con que cuentan los fondos de
pensiones  complementarios
obligatorios en colones y los
de

complementarios

fondos pensiones
voluntarios

en colones.

Analizar los resultados de los
ultimos tres anos de los fondos
de pensiones complementarios
obligatorios en colones y de
de

complementarios

los fondos pensiones
voluntarios
en colones a partir de los
instrumentos de inversién que
son utilizados para colocar el

dinero.




-10 -

1.3.4 MATRIZ DE OPERACIONALIZACION DE VARIABLES:

Variables

Definicion Conceptual

Definicion Operacional

Seguridad

De acuerdo con la Real Academia
Espafola (2004) la seguridad se define
como la fianza u obligacion de indemnidad
a favor de alguien, regularmente en
materia de intereses

Controles a través de los
cuales se pueda detectar
cambios en el mercado que
puedan impactar de manera
interna o externa la
seguridad sobre los
ingresos  invertidos. La
seguridad puede ser medida
a través de herramientas
como CAMELS

Rentabilidad

De acuerdo con la pagina web
Capitales.com (2004) La rentabilidad
obtenida por un fondo de inversién en un
determinado periodo de tiempo es
simplemente la variacién porcentual del
valor liquidativo medido en ese periodo de
tiempo.

Es la diferencia entre el
ingreso dispuesto para un
fondo versus el ingreso
obtenido final. La
rentabilidad puede  ser
medida a través de
herramientas, asi como
indicadores financieros.

Fondos de
Pensiones

Corrales Gerardo (1999) lo define como
una cartera mancomunada de
aportaciones individuales que han sido
depositadas ante un administrador, quien
por cuenta y riesgo de estos individuos
toma decisiones de inversion, con el fin de
constituir una reserva que le permita a
cada uno de ellos contar con una pension
en el momento de su retiro.

Cantidad de fondos de
pensiones disponibles en el
mercado, que manejan
capitales en colones.
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1.3.5 TIPO DE INVESTIGACION

El presente documento se basa en la investigacion descriptiva y
correlacional. Descriptiva debido a que Costa Rica es un pais que cuenta con
pocos afnos de tener vigente los fondos de pensiones complementarios por lo
que aun cuando se han escrito bastante material relacionado con este tipo de
instrumentos, también se evidencia la necesidad de identificar las caracteristicas
principales de los fondos de pensiones complementarios obligatorios asi como

de los fondos de pensiones complementarios voluntarios.

Adicionalmente, se persigue relacionar ambos instrumentos con el
objetivo determinar las principales ventajas y desventajas con que cuentan
dichos fondos en colones en Costa Rica, y finalmente determinar cuales son los
riesgos que presentan cada uno de los fondos de pensiones complementarios.

Finalmente, el alcance de esta investigacién es cuantitativo, principalmente
porque al referirse el trabajo a fondos de inversion y ser la prioridad determinar
la rentabilidad de estos, es necesario realizar analisis cuantitativos de las
rentabilidades de ambos fondos asi como identificar los niveles de riesgos con
que puedan estar operando estos.
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CAPITULO I
Il.1.- MARCO TEORICO

A continuacion, se enunciaran los principales fundamentos que sustentan
esta investigacion, de manera tal que el lector pueda encontrar material
revelante en caso de que se decida profundizar o llegar a conclusiones

adicionales a las propuestas en este documento.

El siguiente apartado se encuentra desglosado en cuatro secciones

principales:

Teoria de la Administracion de Fondos: el cual incluye los conceptos

relacionados con el manejo de fondo de inversién, asi como la relacion que
existe entre el riesgo y la rentabilidad, y las relaciones que tienen estos con los

mercados donde operan.

Pensiones: seccion donde se explica los principales conceptos de
pensiones, asi como los fondos de pensiones creados a partir de la Ley 7893.

Ente Requlador: caracteristicas del maximo o6rgano regulador a nivel

nacional en materia de pensiones.

Administradores de Fondos de Pensiones: descripcibn de los

administradores designados para el manejo de los fondos de pensiones.

-13-
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I1.1.1 Teoria De La Administracion De Fondos

a. Fondos de Inversion:
De acuerdo con la Superintendencia General de Valores, SUGEVAL,
(2004) los fondos de inversion son una cartera de valores que se cotizan en la

bolsa y que contienen un conjunto de inversionistas.

Caracteristicas:

Dentro de las caracteristicas con que cuenta un fondo de inversion se
puede mencionar:
» Es creado con el aporte de los inversionistas que participaran del fondo.
y Los participantes del fondo conocen previo a formar parte de él, las
condiciones bajo las cuales se administrara el dinero.
» Los aportes de los inversionistas se ven expresados en el fondo como
participaciones, las cuales se encuentran proporcionalmente distribuidas

de acuerdo con el aporte realizado por cada inversionista.

Beneficios:

Al ser el fondo la sumatoria de varios inversionistas, esto permite que
pequenos aportes puedan aumentar su rentabilidad al sumarse los aportes de

todos los miembros del fondo.

A partir de la normas establecidas por la SUGEVAL (2004), los fondos de
inversiones solo pueden ser gestionados por una Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion, SAFI, en donde la sociedad administradora esta en la
obligacién de administrar el dinero con un grupo de profesionales en materia de

inversiones.
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Finalmente dentro la normativa general de la SUGEVAL (2004) se
determina el rendimiento del fondo como la resta de sus inversiones (dividendos
e intereses) y por las ganancias o pérdidas de capital (por la revaloracion de
activos).

b. Fondos de Pensiones:

De acuerdo con la Ley 7983 se especifica que los fondos de pensiones se
pueden dividir en dos tipos:

Fondos de capitalizacion laboral: Los constituidos con las contribuciones de los

patronos y los rendimientos o productos de las inversiones, una vez deducidas
las comisiones por administracién, para crear un ahorro laboral y establecer una
contribucion al Régimen de Pensiones Complementarias.

Fondos de pensiones complementarias: Los constituidos con las contribuciones

de los afiliados y los cotizantes de los diversos planes de pensiones y con los
rendimientos o0 los productos de las inversiones, una vez deducidas las

comisiones.

El funcionamiento de los fondos de pensiones se realiza de acuerdo con los

siguientes recursos:

= El uno por ciento (1%) establecido en el inciso b) del Articulo 5 de la Ley
Organica del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, N° 4351, del 11 de
julio de 1969, luego de transcurrido el plazo fijado por el Articulo 8 de esa
Ley.

= El cincuenta por ciento (50%) del aporte patronal dispuesto en el inciso a)
del Articulo 5 de la Ley Organica del Banco Popular y de Desarrollo
Comunal, N° 4351, del 11 de julio de 1969, luego de transcurrido el plazo
fijado por el Articulo 8 de esa misma Ley.
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= Un aporte de los patronos del uno coma cinco por ciento (1,5%) mensual
sobre los sueldos y salarios pagados, suma que se depositard en la
cuenta individual del trabajador en la operadora de su eleccion.

= Los aportes provenientes del Fondo de Capitalizaciéon Laboral, segun lo
establecido en el Articulo 3 de la Ley 7983.

c. Riesgos
La normativa creada por la Superintendencia de Pensiones, SUPEN,
enlista una serie de riesgos a los cuales podrian estar expuestos los fondos de

pensiones.

El Reglamento de Inversiones de las Entidades Autorizadas (2003)

menciona los cuatro siguientes riesgos:

— Riesgo de Crédito: Menciona la pérdida potencial en el portafolio

administrado por la falta de pago de una contraparte en las operaciones que
efectlen las entidades autorizadas.

= Riesgo Legal: Es la pérdida potencial en el portafolio administrado por el

incumplimiento de las disposiciones legales y administrativas vigentes, las
resoluciones administrativas y judiciales desfavorables asi como las
sanciones, en relacion con las operaciones de inversiones que las entidades
realicen.

— Riesgo de Liquidez: Se da cuanto hay una pérdida potencial en los

portafolios administrados debido a ventas anticipadas o forzosas de activos
con el objetivo de hacerle frente a obligaciones.

— Riesgo de Mercado: Son causas ajenas a la administrador del fondo, en

donde, debido a una factor de riesgo de mercado genera un pérdida en los
portafolios administrados por cambios que incidan sobre la valuacion de las

posiciones, tales como tasas de interés, tipos de cambio e indices. (p. 6-7)
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d. Rentabilidad

La rentabilidad de los fondos de pensiones se ve impactada por varios
factores los cuales algunos pueden conocerse previamente, sin embargo,
también  existen factores externos desconocidos que pueden impactar
negativamente la rentabilidad de los fondos de pensiones. A continuacion se

mencionan los mas importantes:

= Rendimiento: El rendimiento se puede definir como el dinero adicional
obtenido a partir de un valor invertido. Este ingreso es producto del valor
agregado que se genera a partir de la utilizacion de los recursos inicialmente
invertidos.

= Interés: Es el dinero adicional recibido al invertir una cantidad determinado.

= Comisiones: De acuerdo con el memorando SP- A- 027 emitido por la
SUPEN (2003) se menciona que las comisiones son el dinero que las
Operadoras de Pensiones le cobra al inversionista por la administracion del
fondo. Adicionalmente se sefiala que estas comisiones pueden ser de dos
tipos: sobre rendimientos y sobre aportes a su cuenta individual. (p. 4)

= Inflacién: De acuerdo con M. Gregory Mankiw (2002) la inflacion se da en las
economias a partir del incremento de los precios de manera general. (p.389,
390).

= Devaluacion: Es la pérdida de valor que sufre la moneda de un pais producto

de la disminucién de reservas monetarias internacionales principalmente.
e. Mercados
Los fondos de pensiones son colocados en los diversos mercados de

acuerdo con las regulaciones vigentes de la Ley 7983, asi como el Reglamento
de Inversiones. A continuacién se enlistan algunos de los mercados disponibles.
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= Mercado Primario: La Ley del Mercado de Valores 7732 define al Mercado

Primario como el mercado en que son colocados los valores por primera vez.
Sus operaciones constituyen compra-ventas a través de las cuales los
valores son emitidos e ingresan al mercado de valores. Articulo 10, (p7-9)

— Mercado Secundario: La Ley 7732 también hace referencia al Mercado

Secundario el cual los define como el mercado en el que se negocian valores
previamente emitidos y en circulacién. El vendedor no es el emisor, sino un
inversionista o un intermediario. Articulo 22, (p.11)

= Mercado De Valores: “Mercados en los que se emiten, colocan, cotizan,

negocian y se distribuyen valores o sus derivados.” (Ley 7732)

= Mercado Concentrado: Este se define de acuerdo a la Ley 7732 como

cualquier mercado organizado donde se pueda dar cualquier cambio de
titularidad de un valor. Se realiza a través de oferta publica, que para el caso
de Costa Rica las transacciones onerosas solo pueden darse a través de una

operacion en bolsa.
f. Diversificacion de Portafolio

De acuerdo con Alexander, Sharpe y Balley (2003) para una adecuado
seleccidon de cartera de inversion se deben considerar factores como la inversién
inicial, el periodo de tenencia, los rendimientos esperados asi como el riesgo
implicito que esta relacionado con la desviacion estandar de la inversién.
(p.119- 120).

Adicionalmente Alexander et all (2003) mencionan que para una correcta
diversificacion del portafolio de inversion se deben considerar: el Riesgo Total
de la Cartera, el Riesgo de Mercado de Cartera y el Riesgo Unico de una
Cartera (p.160-162).

Es importante mencionar que el riesgo total de la cartera es la suma de los

riesgos de mercado mas los riesgos de la cartera, mientras que los riesgos de
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mercado son aquellos producidos por factores externos al inversionista que
afectan al mercado, un ejemplo de estos seria el incremento de los precios del
petréleo que impacta la inflacion esperada y que por ende una mayor inflacién
impacta los rendimientos esperados en las inversiones de los fondos de

pensiones.

Finalmente el riesgo unico de la cartera es producto de la diversificacidon que
realice el inversionista, es decir, si coloca todos los recursos en un soélo

instrumento de inversién o si distribuye el dinero en varios instrumentos.
g. Concentracion

Adicional a los instrumentos que existen para el manejo de los fondos, es
importante evaluar el nivel de concentracion que poseen las operadoras de
pensiones. Para tal efecto existen indices los cuales determinan el nivel de

concentracion de un sector en un mercado de determinado.

La razén de concentracion Cm de acuerdo con Gonzalez Huag (2004) es el
porcentaje de participacion de mercado propiedad de las m empresas mas
grandes de la industria, donde m es un numero especifico de empresas (p.20).

La razoén de concentracién es definida como:

Cm - Z {-_Zr'
1

El indice de Herfindahl-Hirschman (HH) Gonzalez Huag (2004) lo define
como las participaciones de mercado de todas las empresas de la industria,
multiplicadas por 100 y elevadas al cuadrado (p.20).

m
o)

HH =Y i x100
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El indice de dominancia ID de acuerdo con Gonzalez Huag (2004) se
define como la suma del cuadrado de las participaciones individuales de cada
empresa dentro de la industria divididas por el indice de HH y elevado este
ultimo al cuadrado (p.21). El indice es definido con la siguiente férmula:

m

=Y ai
" HH

11.1.2 Pensiones:

La Ley de Proteccion al Trabajador 7893 establece los planes de
pensiones, los cuales los define como el conjunto de condiciones y beneficios
complementarios a los ofrecidos por el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de

la CCSS y los regimenes publicos sustitutos de pensiones. (p.3)

a) Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias.

Se define como el sistema obligatorio de capitalizacién individual, el cual
registra y controla los aportes por medio del Sistema Centralizado de
Recaudacion de la CCSS y administrado por medio de las operadoras elegidas
por los trabajadores, de acuerdo con el articulo 2 de la Ley 7893.

b) Régimen Voluntario de Pensiones Complementarias.

Sistema voluntario de capitalizacion individual de acuerdo con articulo 2
de la Ley 7893, cuyos aportes seran registrados y controlados por medio del
Sistema Centralizado de Recaudacion de la CCSS o directamente por la
operadora de pensiones.

11.1.3 Ente Regulador
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La Ley 7893 estable a La Superintendencia de Pensiones como la
entidad responsable de la regulacion, fiscalizacién y supervision de los
regimenes basicos de pensiones y los regimenes complementarios. Ademas la

SUPEN debe supervisar lo relacionado con los fondos de capitalizacion laboral.

Adicionalmente la Ley 7893 describe a la SUPEN como un érgano de
maxima desconcentracion y adscrito al Banco Central de Costa Rica (p.31),
también es importante mencionar que la SUPEN funciona bajo la direccién del
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), cuerpo
colegiado integrado por el presidente o Gerente del Banco Central, el Ministerio
de Trabajo o su representante, cinco miembros elegidos por la Junta Directiva
del Banco Central y se adiciona otro directivo.

a. Marco Legal

El 18 de Agosto de 1995, entr6 en vigencia la Ley 7523, la cual se
denomina Régimen Privado de Pensiones Complementarias y Reformas de la
Ley Reguladora del Mercado de Valores y del Cédigo de Comercio.

Ademas, el 18 de Febrero del 2000 se emiti6 la Ley de Proteccién al
Trabajador 7983, la cual dicta las nuevas pautas en cuanto al manejo de las
pensiones complementarias y adicionalmente reemplaza muchos de los articulos

que se emitieron en la Ley 7523.

También se emiti6 el Reglamento de Inversiones de Las Entidades
Autorizadas el 20 de Febrero del 2003, el cual enmarca las regulaciones que
deben seguir las operadoras para el manejo y el calculo de las inversiones.

Dentro de los principios de inversion que la Ley 7983 establece en su articulo 61
se encuentran:
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a) Los recursos de los fondos no estaran sujetos a las disposiciones de
regulacion del Banco Central de Costa Rica.

b) Deberan ser invertidos para el provecho de los afiliados, procurando el
equilibrio necesario entre seguridad, rentabilidad y liquidez.

c) Los recursos de los fondos sé6lo podran ser invertidos en valores inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios o en valores emitidos por
entidades financieras supervisadas por la SUGEF.

d) Deberan estar calificados, conforme a las disposiciones vigentes emitidas por
el CONASSIF.

e) Deberan negociarse mediante los mercados autorizados con base en la Ley

Reguladora del Mercado de Valores.

Adicionalmente, el Reglamento de Inversiones de Las Entidades
Autorizadas establece una serie de pautas que deben seguir las Operadoras de
Pensiones con el manejo de los recursos, estos lineamientos se encuentran
divididos por tipo valores, emisor, mercado, instrumento, etc.; sin embargo, a
continuacién se incluye un pequeno extracto del manejo que se debe hacer por
tipo de valores y por sector:

Tipos de Valores

a) Valores representativos de deuda emitidos en serie.

b) Valores individuales de deuda con plazo de vencimiento de hasta 180 dias
emitidos por las entidades financieras supervisadas por la SUGEF.

c) Bonos u obligaciones convertibles en acciones comunes o preferentes.

d) Acciones comunes o preferentes de sociedades andnimas.

e) Valores o instrumentos de inversion estructurados producto de procesos de
titularizacion.

f) Operaciones de recompra y reportos.

g) Titulos de participacién emitidos por fondos de inversidbn a excepcion de
fondos de inversibn concentrados en valores privados segun la definicion

normada por la SUGEF.
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Sector (Articulo 27):

a) En valores emitidos por el Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de

Hacienda: hasta el 50% de las inversiones del fondo.

b) En valores emitidos por el resto del Sector Publico No Financiero: hasta el 5%
de las inversiones del fondo.

c) En valores emitidos por el resto del Sector Publico Financiero: hasta el 20%
de las inversiones del fondo.

d) En valores emitidos por empresas del Sector Privado: hasta un 70% de las
inversiones del fondo, en funcidén de la calidad crediticia de las emisiones, a

saber:

Calificacion Porcentaje
del Fondo
AAA 70%
AA 50%
A 20%

e) Los fondos del Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias deberan
destinar como minimo un 15% de estos a la inversion en titulos valores con
garantia hipotecaria emitidos por las entidades del Sistema Financiero Nacional
para la Vivienda.

f. Se computara como valores privados las participaciones de fondos de
inversién, las recompras y los reportos.

11.1.4 Administradores de Fondos de Pensiones

Los fondos de pensiones son administrados por entidades autorizadas
por la Superintendencia de Pensiones las cuales son denominadas Operadoras
de Pensiones.
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= Operadoras de pensiones:

De acuerdo con la Ley 7983 las operadoras de pensiones son las
entidades encargadas de administrar los aportes, constituir y administrar fondos
de capitalizacién laboral y fondos de pensiones correspondientes al Régimen
Complementario de Pensiones y los beneficios correspondientes, conforme a las
normas de esta Ley. (p. 2)

= Administrador de cartera:

Los fondos de pensiones son administrados de acuerdo con el
Reglamento de Inversiones de Las Entidades Autorizadas (2003) por un
profesional responsable del portafolio de activos de un tercero, sea este un
individuo, un patrimonio auténomo como un fondo de inversiéon o de pensiones.
(p- 6).

Por su parte, la normativa menciona que el administrador tiene la
responsabilidad fiduciaria de manejar los activos y escoger cuales valores son
los mas adecuados a través del tiempo recibiendo una comisién por sus
Servicios.



CAPITULO Il
lll.1.- MARCO METODOLOGICO

lll.1.1 Tipo de Investigacion

El presente documento se basa en la investigacion descriptiva y
correlacional. Descriptiva debido a que Costa Rica es un pais que cuenta con
pocos afnos de tener vigente los fondos de pensiones por lo que aun cuando se
han escrito material relacionado con este tipo de instrumentos, se evidencia la
necesidad de ahondar mas en las principales caracteristicas de los fondos.

También, es correlacional porque también se persigue relacionar ambos
instrumentos con el objetivo determinar las principales ventajas y desventajas
con que cuentan ambos instrumentos en colones en Costa Rica, y finalmente
determinar y comparar cuales son los principales riesgos de ambas opciones

para los inversionistas.

Finalmente, el alcance de esta investigacion es cuantitativo,
principalmente porque al referirse el trabajo a fondos de inversion y ser la
prioridad determinar la rentabilidad de estos, es necesario realizar analisis
cuantitativos de las rentabilidades de ambos fondos asi como identificar los

niveles de riesgos con que puedan estar operando estos.

lll.1.2 La Poblaciéon y Unidad de Analisis de la Investigacion.

Al ser la poblacién total las ocho operadoras de pensiones que
actualmente administran pensiones en colones en Costa Rica, no se evidencia la

necesidad de detallar la unidad de analisis de la investigacion. Lo anterior debido

5.
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a que al ser la poblacion total relativamente pequena, se puede realizar la
investigacion con la totalidad de la poblacién.

A continuacion se enlistan las operadoras de pensiones que manejan

operaciones de fondos de pensiones en colones Costa Rica.

BN Vital OPC
Banex- Interfin OPC
Popular OPC

Vida Plena OPC
BAC San José OPC
BCR OPC

INS- Bancrédito OPC
CCSS OPC

L R L I (Y

111.1.3 Instrumentos de Recoleccion

Los instrumentos de recoleccion utilizados para la elaboraciéon de este
documento fueron principalmente fuentes primarias emitidas por la
Superintendencia de Pensiones, asi como resultados del manejo de los fondos
de pensiones por las ocho Operadoras de Pensiones y finalmente se obtuvo
informaciéon de medios de prensa escrita.

lll.1.4 Alcances y Limitaciones

El alcance del presente trabajo esta enfocado a comparar la rentabilidad y
seguridad de invertir en los fondos de pensiones obligatorios versus los

voluntarios creados en colones Unicamente.
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La investigacion comprende el periodo de Enero del 2002 a Julio del
2005.

En términos de limitaciones durante el desarrollo de la investigacion se

identificaron:

El monto de comisiones no puede ser calculado debido a que es
informacién que poseen las operadoras y adicionalmente el calculo de las
comisiones se realiza de manera diaria basado en los cambios de los
rendimientos diarios.

La distribucién de edades de los afiliados a los fondos de pensiones
complementarios voluntarios y obligatorios son manejados por el SICERE,
organo adjunto a la CCSS, y la informacion no esta disponible al publico.

Con la salida de capital de los fondos de pensiones por la caida de los
rendimientos no se pudo determinar cuanto fue el monto total de pérdida
experimentada por los afiliados de los fondos debido a que no se conoce en
detalles cuales instrumentos absorbieron la salida de capital de los fondos de

pensiones.

lll.1.5 Sujetos y Fuentes de Informacion

Los principales documentos que fueron utilizados para la elaboracion del

presente documento han sido:

e Ley 7523. Régimen Privado de Pensiones Complementarias. Régimen
Privado de Pensiones Complementarias y Reforma de la Ley Reguladora
del Mercado de Valores y del Codigo de Comercio.

e La Ley de Proteccién al Trabajador fue publicado en el Diario Oficial La
Gaceta, al alcance 11, del 18 de Febrero del 2000.
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Reglamento sobre la Apertura y Funcionamiento de las Entidades
Autorizadas y el Funcionamiento de los Fondos de Pensiones,
Capitalizaciéon Laboral y Ahorro Voluntario Previstos en la Ley de
Proteccion al Trabajador.

Reglamento de Inversiones. El reglamento de inversiones es creado a
partir de la creacién de la Ley 7983.

Documentos varios publicados por los periodicos El Financiero y La
Nacion.

Informacién estadistica publicada en la pagina de la SUPEN.

Informacion estadistica del undécimo informe del Estado de la Nacion.
Entrevista realizada al sefior Johnny Monge, Gerente Financiero de la
SUPEN.



CAPITULO IV
IV.1.- ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

El andlisis se encuentra divido en dos secciones. La primera busca
determinar el comportamiento histérico de los fondos de pensiones en colones.

Para efectos del primer analisis sblo se consideran las variables de
rentabilidad histérica de los fondos complementarios voluntarios y obligatorios,
asi como el volumen que manejan ambos fondos.

La segunda variable que se utilizara para andlisis son las estructuras de
portafolio que manejan las operadoras de pensiones con el objetivo de
determinar la seguridad con que cuenta el dinero de los inversionistas.

Grafico 1.1
Estructura de Analisis de los Fondos de Pensiones Complementarios
Voluntarios y Obligatorios en Colones
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Fuente: Elaborado por el autor para la presente investigacion
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IV.1.1 Resultados Historicos

El siguiente apartado busca mostrar cuales han sido los hechos cuantitativos
mas relevantes de los fondos de pensiones voluntarios y obligatorios. El periodo
de estudio va de Enero del 2002 a Julio del 2005.

IV.1.1.1 Rentabilidad Historica

Antes de iniciar el andlisis de la rentabilidad histérica es importante
aclarar la diferencia existente entre esta y la rentabilidad anual de un fondo de
pensidn, lo anterior debido a que ambos conceptos son manejados por las

operadoras de pensiones hoy en dia.

Cuando se hace referencia a una rentabilidad historica, se esta haciendo
mencioén a la rentabilidad con que cuenta el fondo desde su fecha de creacién al
momento del corte, por lo tanto, una persona que posea dinero en los fondos
desde su creacion, puede considerar la rentabilidad histérica con la rentabilidad

de referencia.

Con respecto a la rentabilidad anual, las operadoras consideran los

resultados de los fondos en intervalos de un ano plazo.

Para efectos del presente trabajo, se esta utilizando la rentabilidad
histérica de los fondos de pensiones con el objetivo de realizar la relaciéon de los
resultados de ambos fondos dentro del mayor periodo de tiempo posible.

El grafico 1.2 muestra la rentabilidad histérica de los fondos de pensiones
complementarios obligatorios en colones versus los voluntarios denominados en
la misma moneda. El periodo de tiempo de estudio fue de Enero del 2002 al
Mayo del 2005.
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Dentro de la informacién mas relevante como parte del andlisis se encuentra:

Primer Hecho Relevante

Entre Agosto y Setiembre del 2002 se da un incremento significativo de la
rentabilidad de aproximadamente un uno por ciento (1%), tanto de los fondos de

pensiones voluntarios como de los obligatorios.

La razén de este cambio se debe a un ajuste realizado en el mercado
financiero, el cual paso de medir las carteras de inversion a precios de mercado
con lo cual se elimind la valoracion utilizada a través del método de costo de

adquisicién.

Lo anterior produjo que los fondos en colones crecieran un uno punto
noventa y nueve por ciento (1,99%), de acuerdo con los datos suministrados por
la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), con base en los informes

de las sociedades administradoras de los fondos.

Otro hecho relevante a mencionar que sucedi6 en paralelo con el cambio
de la valoracion a precios de mercado, fue el incremento en el precio de las
acciones de la Florida Ice and Farm, empresa que vendié a mediados de Agosto
del 2002 el veinte cinco por ciento (25%) de su principal subsidiaria Florida

Bebidas a la empresa Holandesa Heineken.

La operacion generd un incremento del diecinueve (19%) por ciento en el
precio de las acciones de acuerdo con datos de la SUGEVAL, lo cual ocasioné
una ganancia en los fondos de pensiones de ¢54 millones de colones de
acuerdo con los datos publicados en la pagina de la Superintendencia de
Pensiones.

Segundo Hecho Relevante
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A partir de Junio a Setiembre del 2003 se produjo una ligera alza en los
rendimientos de los fondos de pensiones tanto en los voluntarios como en los
obligatorios. Este incremento se origina a partir de la escasez de oferta que
existia en el mercado, asi como la fuerte demanda que habia por los Bonos del
Gobierno, los cuales tienen muy buena aceptacién en el mercado, ya que los
costarricenses los perciben como seguros al ser estos emitidos por el Gobierno,
de acuerdo con Douglas Montero, analista de mercado.

Entre Junio y Setiembre del 2004 se produce una fuerte disminucion de la
rentabilidad generada por los fondos de pensiones. Lo anterior se produce a raiz

del anunci6 de los Estados Unidos de aumentar sus tasas de interés.

Lo anterior se da como consecuencia de que entre Marzo y Mayo del
2004, se ajustaron los bonos de la deuda soberana, debido a que se determind
que los titulos estaban sobre valorados al compararlos con paises con

caracteristicas similares a Costa Rica.

La accion produjo rendimientos negativos que asustaron a los
inversionistas, lo que ocasion6é un retiro masivo de dinero, esto agravo la
situacion. El principal retiro de dinero se dio en los fondos de pensiones
voluntarios al no existir restricciones de retiro en cuanto al dinero que maneja en

este tipo de fondos.

Tercer hecho relevante

El tercer hecho relevante, el cual es el mas importante de mencionar, se
refiere a la tendencia asi como a la brecha a nivel de rendimientos que se ha
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presentado entre los fondos de pensiones complementarios voluntarios versus
los obligatorios.

Grafico 1.2
Rentabilidad Histdrica de los Fondos de Pensiones
Obligatorios versus los Voluntarios en Colones
De Enero 02 a Mayo 05
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Fuente: Elaborado por el autor a partir de informacion obtenida de la SUPEN

En el grafico 1.3 se observa la brecha en cuanto a rendimiento que ha
existido entre los fondos de pensiones voluntarios versus los obligatorios en

colones. Dentro de los aspectos importantes a recalcar se observan:

Durante el periodo 2002 se generd una diferencia de rendimientos mayor
al cinco por ciento (5%), la que se debid al procedimiento en la valoracién al

precio de mercado que se explicé anteriormente.

La segunda diferencia mas representativa entre ambos fondos se dio en
Marzo del 2004 con un tres por ciento (3%); periodo en el cual se da la caida de

los fondos en el pais como consecuencia de la sobre valoracién de los titulos.
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Finalmente, el hallazgo mas relevante se da en la tendencia a la
disminucion desde el 2002 al 2005, en donde los fondos de pensiones
voluntarios han ido disminuyendo sus rendimientos, y por otro lado los fondos de
pensiones obligatorios los han aumentando, creando una brecha de solo un uno

por ciento (1%) a finales de Mayo del 2005.

Grafico 1.3
Variacion de Rendimientos de Fondos de Pensiones
Obligatiorios vrs. Voluntarios en Colones
De Enero 2002 a Mayo 2005
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Fuente: Elaborado por el autor para la investigacion a partir de datos de la SUPEN.

Para determinar las razones por las cuales se ha dado esta tendencia, lo
primero es verificar cuales operadoras concentran la mayor cantidad de recursos

tanto para los fondos voluntarios como para los obligatorios.

A partir del cuadro 1.1 se puede evidenciar que el ochenta (80%) por
ciento del total del dinero de los fondos obligatorios es administrados por las
operadoras: BN Vital OPC, Banco Popular OPC e Interfin - Banex OPC. Con
respecto a las operadoras que manejan los fondos voluntarios el panorama es
similar, sin embargo, en este sector las operadoras controlan el noventa por

ciento (90%) del total de los recursos.
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Cuadro 1.1
Porcentaje de Activos Administrados por Operadora

Para los Fondos de Pensiones Obligatorios y Voluntarios en Colones
De Diciembre 2002 a Julio 2005

Fondos de Pensiones Obligatorio

Operadora Dic02 Dic03 Dic04 Jul05
BN-VITAL OPC 39% 36% 35% 34%
OPC BCO POPULAR Y DE DESARROLLO 32% 29% 29% 29%
COMUNAL

INTERFIN-BANEX OPC 11% 12% 12% 12%
Otros (Vida Plena, BAC Pensiones y CCSS OPC) 12% 12% 13% 14%
BCR-PENSION OPC 3% 7% 9% 10%
INS-BANCREDITO PENSIONES OPC 3% 2% 2% 2%
Total 100% 100% 100% 100%

Fondos de Pensiones Voluntarios

Operadora Dic02 Dic03 Dic04 Jul05
BN-VITAL OPC 43% 42% 28% 29%
INTERFIN-BANEX OPC 30% 28% 41% 33%
OPC DEL BANCO POPULAR Y DE DESARROLLO 14% 17% 16% 24%
COMUNAL

INS-BANCREDITO PENSIONES OPC 6% 7% 7% 7%
Otros (Vida Plena y BAC Pensiones) 4% 4% 5% 5%
BCR-PENSION OPC 2% 2% 4% 2%
Total 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaborado del autor a partir de datos obtenidos de la SUPEN.

Adicionalmente observando el cuadro 1.2, se puede evidenciar los
cambios que se han dado desde el 2002 a la fecha en el cual el régimen
Obligatorio tenia concentrado un alto porcentaje de los recursos a corto plazo,
treinta y cinco punto catorce por ciento (35.14%) del total, y tan solo un cuatro
punto veintiocho por ciento (4.28%) mayor a un afo e inferior a 5 afos; mientras
que el resto principalmente se encontraba entre 10 y 15 afos — cincuenta y seis

punto tres por ciento (56.3%).

Esta tendencia ha ido disminuyendo en los ultimos afnos, por lo que en
Junio del 2005 se puede observar como la distribucion ha cambiado y para la

fecha mencionada el sesenta y seis punto noventa y uno por ciento (66.91%) de
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los recursos se encuentran invertidos a un plazo menor de 5 anos, esta cifra es
aproximadamente el doble del dinero que se encontraba invertido en el 2002.

Con respecto al porcentaje invertido entre 10 y 15 afos la cifra paso de
cincuenta y seis punto tres por ciento (56.3%) a seis punto cincuenta y tres por
ciento (6.53%), una diferencia de cincuenta por ciento (50%). EI monto ahora se
encuentra concentrado al mediano plazo, ya que de 1 a 5 afos el porcentaje
invertido es de veintiuno punto cincuenta y nueve por ciento (21.59%) y mayor a
5 anos e inferior a 10 afnos un veinticinco punto cero seis por ciento (25.06%).

Verificando la informacion de los fondos voluntarios la tendencia es
similar, sin embargo se puede notar la disminuciéon en la colocacién de los
recursos al largo plazo y una mayor colocacion, treinta y cinco punto cero cuatro
por ciento (35.04%), al corto plazo.

Cuadro 1.2
Plazos de Colocacion en Porcentaje de Activos Administrados por Operadora

Para los Fondos de Pensiones Obligatorios y Voluntarios en Colones
De Diciembre 2002 a Julio 2005

Régimen Sep-02 Dic-03 Dic-04 Jul-05
Fondos de Pensiones Obligatorio (en anos)
0a0.5 11.16 26.20 17.77 23.88
05a1 23.98 1.14 8.80 21.44
1ab 4.28 29.83 37.28 21.59
5a10 4.18 16.81 23.57 25.06
10a 15 56.3 24.95 11.58 6.53
Mas de 15 0.11 1.07 1.00 1.50
Fondos de Pensiones Voluntarios (en anos)
0a0.5 5.36 12.64 16.39 19.68
05at 3.41 1.89 4.92 15.36
1a5 36.57 23.33 28.97 22.15
5a10 50.38 34.09 36.04 35.97
10a 15 3.41 26.67 12.03 5.28
Mas de 15 0.87 1.38 1.65 1.56

Fuente: Elaborado del autor a partir de datos obtenidos de la SUPEN.
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A partir de los datos anteriores se puede evidenciar como los dineros de
los fondos estan siendo colocados a un corto y mediano plazo. Esta tendencia
se esta presentando tanto en los fondos voluntarios como en los obligatorios,
siendo en el caso de los voluntarios una colocacién a mas corto plazo y en el de
los fondos obligatorios, una distribucion mas equitativa en el corto y mediano

plazo.

Esta es la razdn primordial por la cual los fondos de pensiones voluntarios
han estado disminuyendo los rendimientos del 2002 a la fecha, lo anterior,
aunado a la fuerte salida de capital que se experiment6 en el segundo semestre
del afno 2004, son factores de relevancia en cuando al rendimiento que se

obtiene actualmente.

Adicional a lo anterior, a partir de la entrevista realizada al serior Johnny
Monge, Gerente Financiero de la SUPEN, se pudo identificar que otro factor que
ha contribuido a la disminucién en los fondos de pensiones voluntarios fue las
regulaciones contenidas en la ley 7523, en donde los fondos creados bajo esta
ley una vez cumplido los 5 anos, los inversionistas estan facultados para retirar
los dineros a vista, lo anterior a producido que las operadoras se vean forzadas
a colocar el dinero a un corto plazo, para solventar las solicitudes de retiro de los

inversionistas.

IV.1.1.2 Activos en Manos de las Operadoras

El gréfico1.4 muestra los activos manejados por las operadoras para los

fondos voluntarios asi como para los obligatorios.

Es importante mencionar que en los inicios de la Ley, el monto total
manejado por las operadoras para las pensiones obligatorias era muy inferior al
monto de las pensiones voluntarias. La razén principal de esta brecha entre
ambos fondos se debe a que los fondos voluntarios iniciaron a funcionar a partir
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del ano 1995, mientras que la Ley de Proteccion al Trabajador, entiéndase
fondos obligatorios, inicié su vigencia a partir del 2000.

También cabe mencionar los incrementos que han experimentado los
fondos de pensiones obligatorios entre Junio y Julio de cada afno. Estos
aumentos en los fondos obligatorios se debe a la transferencia anual que realiza
el Banco Popular a las Operadoras del 1 por ciento establecido en el inciso b)
del articulo 5 de la Ley Orgéanica del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, N°
4351, del 11 de Julio de 1969.

Otro factor que debe resaltarse del grafico 1.4 corresponde a la fuerte
baja observada en los fondos de pensiones voluntarios, para el periodo de Mayo
a Junio del 2004; el cual se origind debido al ajuste de los bonos de la deuda
soberana. Este ajuste se realiz6 debido a que se determind que los titulos
estaban sobre valorados al compararlos con paises con caracteristicas similares

a Costa Rica.

La accion produjo rendimientos negativos que asustaron a los
inversionistas, lo que ocasion6é un retiro masivo de dinero, esto agravo la
situacion. El principal retiro de dinero se dio en los fondos de pensiones
voluntarios, debido a que no contienen las mismas regulaciones que los fondos

obligatorios, de ahi que la disminucién solo se observé en estos.

Al originarse la salida de dinero en los fondos de pensiones voluntarios se
suscitaron dos eventos importantes de mencionar, una de ellas fue la
disminucion en la participacion del BN-Vital, el cual paso de tener una
participacion de 42 por cien en Diciembre del 2003 a un 28 por cien en
Diciembre del 2004; el segundo hecho es la pérdida de confianza de los
inversionistas en los fondos de pensiones voluntarios lo que origind que los
fondos que estaban colocados en este instrumento pasaran a certificados de
inversién de acuerdo con datos de la SUGEF.
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Grafico 1.4
Valor de los Activos de los Fondos de Pensiones
Obligatorios versus los Voluntarios en Colones
De Enero 02 a Mayo 05
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Fuente: Elaborado del autor a partir de datos obtenidos de la SUPEN.

IV.1.2 Seguridad

El siguiente apartado pretende resaltar las principales variables a

considerar en el manejo de los fondos de pensiones voluntarios y obligatorios

desde una perspectiva de segurid

riesgo con que cuentan actualmente

IV.1.2.1 Concentracion

El manejo de los fondos

ad, mostrando los principales factores de
los fondos de pensiones.

de pensiones actualmente se encuentra

manejado por ocho operadoras a nivel nacional, de las cuales un porcentaje

superior al 80 por cien esta sien

do administrado por las siguientes tres

operadoras: BN-Vital, Banco Popular OPC e Interfin - Banex OPC.
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Sin embargo, es importante recalcar dos aspectos que se han presentado
en el manejo de los fondos de pensiones obligatorios, el primero es que un
factor que ha permitido un alto porcentaje de la operadora del Banco Popular se
debe a que en la Ley 7893, a la operadora le corresponde administrar los fondos
de los trabajadores que no escogen una operadora, de esta manera se garantiza
un alto porcentaje. A partir de informacion obtenida por la SUPEN a Diciembre
del 2003 el cuarenta y dos por ciento (42%) del mercado de pensiones fue

asignado al Banco Popular por afiliacion automatica.

El segundo aspecto a mencionar es que aun cuando un alto porcentaje de
afiliados fue asignado automaticamente al Banco Popular, el salario promedio de
los estos afiliados representan un salario minimo por lo cual la comparacién a
nivel de aumento en ingreso no es tan significativa.

Con respecto al régimen voluntario la tendencia a la concentracion se
mantiene, sin embargo es importante evidenciar la fuerte salida de afiliados de
BN-Vital a raiz de la crisis de Abril y Mayo de 2004 en donde Interfin-Banex

aumentd su participacion como consecuencia de esta salida.

La alta concentraciébn de recursos que existen en tres operadoras,
producen estructuras oligopolisticas en donde los clientes no cuentan con una

variedad de opciones para escoger a la operadora que mas beneficios le genere.

Lo anterior aunado a un complejo funcionamiento del producto, genera
que las personas no cuenten con amplio conocimiento de las ventajas y
desventajas con que cuenta cada operadora.

Se ha producido una desconcentracién en el mercado a raiz de la crisis
financiera del pais en el 2004, lo que redistribuyé las cuotas del mercado.
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La legislaciéon ha permitido la concentracion al validar la afiliacién
automatica de aquellos trabajadores que no escojan una operadora de

pensiones.

Finalmente, de acuerdo con el estudio: Concentracion de la Industria de
Pensiones en Costa Rica, elaborado por Celia Gonzalez para la SUPEN en
Agosto del 2004, se menciona que de acuerdo con la razén de concentracion
Cm, el indice de HERFINDAHL-HIRSCHMAN (HH) y el indice de Dominancia
(ID), instrumentos que permiten determinar el nivel de concentracion de las
empresas en el mercado, se menciona que Costa Rica posee un alto nivel de

concentracion.

Por otro lado se realiza un énfasis en los cambios que se han dado
recientemente en los fondos de pensiones, como el caso del aumento de
participaciones de Interfin — Banex OPC, asi como de BCR OPC. También se
hace mencion a que los indices fueron creados para paises desarrollados por lo
que al aplicarlo en economias mas pequefias como la costarricense existe un
porcentaje de flexibilidad en cuanto a los datos que se obtengan del analisis.

1V.1.2.2 Estructuras de Portafolio

El cuadro 1.3 muestra el porcentaje de colocacién de dinero entre los
emisores que concentran mayor participacion, es importante resaltar los altos
niveles de colocacién con que se cuentan tanto los fondos de pensiones
voluntarios como los obligatorios en el Sector Publico y especificamente en el
Ministerio de Hacienda asi como en el Banco Central de Costa Rica.

También se puede evidenciar en el cuadro 1.4 como la colocacién en el
2002 estaba mas enfocada en los titulos del TP Tasa Baésica, sin embargo a
medida que han pasado los afnos el porcentaje ha ido disminuyendo y el
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instrumento que ha aumentado ha sido los Bonos de Estabilizacion Monetaria

del Banco Central.

Aun cuando la participacion de los fondos en el sector publico ha
disminuido, el porcentaje que se encuentra colocado en el Ministerio de
Hacienda y el Banco Central de Costa Rica a Julio del 2005 representa el mas

del 70 por cien tanto en los fondos voluntarios como en los obligatorios.

Por otro lado se puede observar que la colocacion mas relevante a nivel
privado representa en promedio un 5 por cien del total del dinero con que
manejan las operadoras tanto para los fondos voluntarios como para los

obligatorios.

El porcentaje de colocacién a nivel privado ha ido aumentando a través
de los anos, sin embargo, a Julio del 2005 el monto colocado en este sector

todavia es minimo.

Adicionalmente, resulta interesante observar como a partir del afio 2005
la Operadora de Pensiones BN-Vital inicié la colocacion de dinero en el exterior,
tanto para los fondos voluntarios como para los obligatorios. El porcentaje total
aun resulta simbdlico ya que representa un 0.96 por ciento en ambos fondos, sin
embargo, esta operadora es pionera en la colocacién hacia al exterior ya que es

la Unica que lo ha realizado.

El dinero de esta colocacion se encuentra en bancos europeos como el
Nederlandse Waterschapsbank. Es importante resaltar que todos los bancos del
exterior cuentan con la calificacion AAA o AA de Standard and Poor, Moody’s

Investor Services o Fitch Costa Rica Calificadora de Riesgo.
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Para los Fondos de Pensiones Obligatorios y Voluntarios en Colones
De Diciembre 2002 a Julio 2005

Sector Dic 02
Fondos de Pensiones Voluntarios
Gobierno, Ministerio de Hacienda 84.13
Banco Central de Costa Rica 2.42
Florida Ice & Farm 3.81
Banco BAC San José 0
Fondos de Pensiones Obligatorios
Gobierno, Ministerio de Hacienda 79.89
Banco Central de Costa Rica 10.12
Banco Interfin 1.64
Banco BAC San José 0
Florida Ice & Farm 2.2

Fuente: Elaborado del autor a partir de datos obtenidos de la SUPEN.

Cuadro 1.4

Dic 03

74.29
8.54
3.93
1.27

49.12
29.7
2.69
1.97

3.2

Dic 04

58.68
14.8
3.88
2.78

50.58
22.63
2.86
2.62
2.34

Jul 05

55.41
20.34
3.17
2.27

44.08
28.73
2.5
3.17
1.86

Instrumentos en Porcentaje de Activos Administrados por Operadora

Para los Fondos de Pensiones Obligatorios y Voluntarios en Colones
De Diciembre 2002 a Julio 2005

Sector Dic 02 Dic 03

Fondos de Pensiones Voluntarios

T.P Tasa Basica - Publico 74.04 59.58

Titulo de Propiedad Macro titulo - Publico 3.95 7.23

Certificado de Inversiéon Colones - Privado 0.69 1.54

BEM Macro titulos —Publico 2.21 2.88
Fondos de Pensiones Obligatorios

T.P. Tasa Béasica - Publico 54.24 30.13

BEM Macro titulos — Publico 0.02 13.04

BEM Cero Cup6n Macro titulos -Publico 10.09 16.65

Certificado de Inversiéon Colones - Privado 0.07 1.62

Titulo de Propiedad Macro titulo - Publico 0.63 8.74

Fuente: Elaborado del autor a partir de datos obtenidos de la SUPEN.

Dic 04

45.69
7.9
1.83
10.76

26.38
18.21
3.86
1.81
16.48

Jul 05

39.6
13.09
1.01
13.3

21.51
15.05
12.97

1.27
18.89

En cuanto a las politicas de diversificacion que han manejado las

operadoras de pensiones desde el 2002 a la fecha, se puede evidenciar las

Operadoras buscan invertir el maximo posible en instrumentos del Estado, ya

que de acuerdo con el Reglamento de Inversiones de las Entidades Autorizadas,
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las operadoras tienen un tope maximo para invertir el dinero de los fondos en
instrumentos del gobierno de acuerdo al siguiente porcentaje:

Cuadro 1.5
Porcentaje Autorizado para Colocar en Instrumentos de Gobierno

Para los Fondos de Pensiones Obligatorios y Voluntarios en Colones
Del 2003 al 2015

Ano Fondos Obligatorios Fondos Voluntarios
2003 80% 84%
2004 75% 82%
2005 70% 80%
2006 65% 78%
2015 50% 60%

Fuente: Reglamento de Inversiones de las Entidades Autorizadas, Febrero 2003.

Si se compara el porcentaje invertido versus el maximo autorizado, se
puede evidenciar que las Operadoras se encuentran cumpliendo esta directriz
practicamente al limite establecido.

IV.1.2.3 Distribucion de Afiliados al 2004

Con el objetivo de determinar la distribuciéon de la poblaciéon activa del
pais se intentd obtener la distribucion de edades de las personas que
actualmente cuentan con una pension obligatoria y voluntaria, sin embargo, la

informacién no esta disponible al publico.

Por lo anterior, con el fin de tener una perspectiva de como esta
distribuida la poblacion activa, se tomé la informacion del undécimo informe del
Estado de la Nacion, con el fin de extrapolar los datos buscando relacionar las
edades con las estructuras de portafolio de los fondos de pensiones actuales.

A partir de la informacion obtenida del undécimo informe del Estado de la

Nacion se puede obtener la poblacion ocupada con que conté el pais en el afo
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2004, en total existan en Costa Rica 1,653,879 personas ocupadas de una
poblacion total de 4,248,481 personas.

De total de personas ocupadas el sesenta y cinco por ciento (65%) es el
porcentaje de hombres, mientras que la diferencia, es decir, un treinta y cinco
por ciento (35%), pertenece a las mujeres ocupadas.

Verificando la distribucion de la poblacién ocupada que un dieciséis por
ciento (16%) se encuentra cerca de estar elegible para aplicar para una pension.
Por otro lado, el cincuenta por ciento (50%) del total de la poblacién ocupada
cuenta entre 30 y 49 afos de edad por lo cual, este segmento estaria optando
por una pensién en los préximos 10 anos, finalmente un treinta y cinco por ciento
(35%) de la poblacién en estudio se encuentra desarrollando su carrera laboral
en el pais, por lo que optarian por una pensién complementaria en los préximo

35 afos aproximadamente.

Como parte de la revision del compartimiento de la poblacion también se
evidencié que el crecimiento de la poblacion en edades mayores a 25 afnos no
guarda relacién con las tendencias de crecimiento de los grupos menores a esta
edad. El supuesto asumido como parte de la investigacion es que los valores

deben verse influenciados por la inmigracién que sufre el pais.

IV.1.2.4 Comunicacion a Afiliados a través de los Estados de Cuenta

A partir de los hallazgos identificados en la presente investigacion, es
importante verificar la informacion con que cuenta el afiliado en relacién con el
manejo que se realiza de los dineros en los mercados de valores. El nivel de
informaciéon con que cuente el afiliado va a permitir una mejor comprensién de
los fondos, lo cual puede evitar las corridas de 2004, que impact6é negativamente
los fondos de pensiones voluntarios asi como la percepcion que tienen los

costarricenses en relacion con el manejo de los ahorros.
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La normativa SP-A-027 establecida por la Superintendencia de Pensiones
en el 2003, da las directrices minimas que deben contener los estados de cuenta
para una adecuada comunicacion a los afiliados.

A continuacibn se mencionan los hallazgos mas significativos que
presentan los estados de cuenta de las tres operadoras que manejaban el 75
por ciento del mercado costarricense a Julio del 2005 de acuerdo con cuadro
1.1.

La identificacidn es realizada comparando visualmente los formatos de las
Operadoras BN Vital OPC, Popular Pensiones OPC e Interfin Banex Pensiones
OPC contra la normativa SP-A-027 de la SUPEN.

BN Vital OPC —Anexo 1:

e La informacidén contenida en el estado de cuenta se encuentra

acorde con las directrices emitidas por la SUPEN.

e El estado de cuenta va acompanado de una carta informativa en
donde se especifican los conceptos mas relevantes con que cuenta
el estado de cuenta.

e El documento posee lineas multiples en donde se mencionan los
aportes y las comisiones que se le esta aplicando a los saldos que
posee el afiliado. Esta informacién no es clara, lo cual puede
confundir ya que existen lineas con informacion idéntica.

e No se especifica la moneda en la cual se estdn presentando los
valores.

Popular Pensiones OPC — Anexo 2:

e El estado de cuenta cumple las directrices emitidas por la
Superintendencia de Pensiones.
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e No se hace referencia si el documento maneja un fondo de
pensién obligatorio o voluntario.

e El estado de cuenta no tiene la separacién entre los aportes por
el Régimen Obligatorio de Pensiones —ROP- y el Fondo de
Capitalizacién Laboral -FCL-.

e EI documento no posee una explicacion de los términos que

maneja el estado de cuenta.

Interfin Banex Pensiones OPC — Anexo 3:

e EI documento cumple las normativas establecidas por la
SUPEN.

e El documento no posee la direccion del afiliado.

e El estado de cuenta posee informacion util para el afiliado como
es la estructura de inversiones con que cuentan.

e El estado de cuenta va acompanado de una carta informativa
en donde se especifican los conceptos mas relevantes con que

cuenta el estado de cuenta.

Con el objetivo de resumir los datos obtenidos de la comparacién
realizada de los estados de cuenta, se puede mencionar que en general las tres
operadoras analizadas cumplen con los requerimientos minimos establecidos
por la SUPEN.

Adicionalmente se puede evidenciar que todos los estados de cuenta no
son de facil comprensién para los afiliados, ya que poseen mucha terminologia
financiera, la cual no es de uso frecuente para toda la poblacion.

En relacion con los datos que muestra el estado de cuenta, resulta
complicado para una persona que no posea conocimientos financieros realizar el
calculo por si mismo, con el fin de verificar la informacion suministrada por las

operadoras.



~48 -

A partir de la informacién contenida en la pagina de la SUPEN a

continuacién se enlistan los pasos que deben seguirse con el fin de realizar la

verificacion del estado de cuenta de los fondos de pensiones:

Tomar la informacién de los aportes y verificar si estos coinciden
con lo indicado en la orden patronal.

En el estado de cuenta se indica el valor cuota al corte, con esta
informacién se puede calcular el rendimiento de los recursos pero
mensual,

Para realizar el calculo anual o histérico, se necesitan los valores
cuota del mismo mes en el ano anterior y aplicar la misma
metodologia de SUPEN,

El rendimiento del estado de cuenta se revisar contra el
rendimiento que envia la OPC al SUPEN y que aparece publicado
en la pagina de esta.

En el caso de la comisién, el calculo resulta mas complicado, ya
que la OPC cobra la comision sobre los rendimientos, pero su
calculo tiene algunas complicaciones debido a que por efectos de
valoraciéon, hay dias en los cuales se presentan rendimientos
negativos, los cuales deben ser registrados temporalmente hasta
que se presenten positivos y se ajusta contra el rendimiento. Si se
desea verificar el monto de la comisidén, solamente toma el dato de

rendimiento en monto y lo multiplica por el porcentaje de comision.



CAPITULO V
V.1 CONCLUSION Y RECOMENDACIONES

V.1.1 Conclusiones

A partir de los datos recopilados se puede concluir que existen muchas
similitudes entre los fondos de pensiones voluntarios y los fondos de pensiones
obligatorios.

Dentro de las principales relaciones con que cuentan ambos fondos se
pueden mencionar que el mayor porcentaje de colocacién se encuentra en
instrumentos del sector publico, especificamente en el Ministerio de Hacienda y
en el Banco de Costa Rica.

Adicionalmente, ambos fondos tienen colocado el dinero en un porcentaje
cercano al 100% en el mercado nacional, la Unica excepcién es la Operadora
BN-Vital OPC, la cual cuenta un porcentaje de 0.96 por cien en emisores

extranjeros tanto para el fondo voluntario como para el obligatorio.

Otra conclusién que se obtuvo a partir del presente andlisis es que a
medida que se ha desarrollado el mercado de pensiones en Costa Rica, los
porcentajes de colocacidén asi como los plazos han mostrado una semejanza en

ambos fondos.

A partir de lo anterior es importante resaltar el hecho de que la brecha
entre rendimientos de ambos fondos haya tendido a disminuir desde el 2002 a la
fecha, principalmente ocasionado por una distribuciéon de fondos en plazos e

instrumentos similares.
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En relacidon con los resultados que han mostrado los fondos de pensiones
obligatorios en los ultimos afios se puede concluir que se ha mejorado la
rentabilidad, a partir de una mejor distribucién de plazos del capital. También
otro factor que ha incidido en el mejoramiento de la rentabilidad ha sido el
incremento de activos con que cuenta el fondo de pensiones obligatorio.

Se evidenci6 que las operadoras tanto a nivel obligatorio como voluntario
no cuentan un amplia distribucién de los fondos, debido a que mas del 50 por
cien del capital en ambos fondos se encuentra colocado en instrumentos del
Gobierno, de ahi que cuando se realizara la valoracion de titulos del Gobierno
en el 2004, se experimentara una fuerte caida en los rendimientos de los fondos.

Con los resultados mostrados en los Ultimos afos no se espera un
cambio significativo en los rendimientos de los fondos de pensiones en los

proximos anos.

Otra conclusidén que se obtuvo, es que el mercado de pensiones de Costa
Rica aun cuando cuenta con ocho operadoras de pensiones, el mercado se
encuentra manejado en un 80 por cien por las operadoras BN-Vital OPC, OPC
del Banco Popular y de Desarrollo Comunal e Interfin — Banex OPC; tanto para
los fondos voluntarios como los obligatorios.

El pais cuenta con una alta concentracion de acuerdo con la razén de
concentracion Cm, el indice de HERFINDAHL-HIRSCHMAN (HH) y el indice de
Dominancia (ID). Algo que es aceptable a partir del hecho que los indices
anteriores fueron desarrollados para economias desarrolladas, por lo que al
aplicar estos indices a paises como Costa Rica existe un margen de tolerancia.

Adicionalmente se puede resaltar que existe mucha incertidumbre en el

ambiente nacional, en relacién con los usos que se le pueden dar a los dineros
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de los fondos de pensiones. Lo anterior debido a que en los ultimos afnos los
fondos cuentan con mucho capital, el cual no esta siendo invertido de la mejor
manera, de ahi que existan propuestas a nivel nacional para impulsar el
desarrollo de viviendas y de infraestructura nacional con los recursos con que

cuentan los fondos de pensiones.

Otra conclusion que se obtuvo es que la rentabilidad histérica es superior
en los fondos de pensiones voluntarios, sin embargo, este instrumento se vio
fuertemente impactado por la salida de recursos en el 2004 después de la caida
de rendimientos en los titulos de deuda soberana del pais.

Lo anterior también evidencio la falta de comunicacion con que cuentan
los inversionistas por parte de las operadoras con respecto al dinero que tienen
invertido en los fondos. Principalmente, por que la pérdida experimentada fue
para un periodo y no para la rentabilidad histérica del fondo, pero al retirar el
capital del fondo, la pérdida se materializé.

También se concluyd que la Superintendencia de Pensiones cuenta con
informacién valiosa para el inversionista, sin embargo, esta informacion no es
ampliamente difundida entre los ciudadanos con el fin de conocer los
rendimientos, las estructuras de portafolio, comunicados y demas informacién
uatil que puede servir para una mayor educacion del inversionista en cuanto al
funcionamiento de los fondos de pensiones en Costa Rica.

Finalmente se puede evidenciar que estado de cuenta mensual que se
envia a los afiliados de los fondos de pensiones posee informacién valiosa, sin
embargo, para poder tener un claro entendimiento de los datos mostrados se

requiere un conocimiento medio en cuanto al calculo de rendimientos.

Adicionalmente se evidencia que con los datos mostrados en el estado de

cuenta no se puede validar toda la informacién que este contiene.
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V.1.2 Recomendaciones

La Superintendencia de Pensiones, debe buscar mecanismos para que
comuniquen los cambios mas relevantes en cuanto a pensiones a la poblacion

costarricense.

Dentro las opciones que pueden ser consideradas se encuentran:

e A través de los patronos como parte de la informacién de la orden
patronal.

e Realizando charlas abiertas al publico.

e Incluyendo pautas publicitarias en medios de comunicacion.

e Realizando centros de informacién en los centros de educacion
superior o en lugares de alta concurrencia de personas como en

los centros urbanos.

El Ministerio de Educacion debe promover una mejor educacién en el
sistema educativo costarricense desde edades tempranas en donde las
personas tengan un mejor conocimiento acerca de los instrumentos financieros

con que cuenta el mercado.

Adicionalmente el Ministerio de Educacién también debe promover una
mayor cultura al ahorro empezando desde los primeros afios de educaciéon de
las personas, esto con el fin de lograr un mejor uso del dinero en el corto y largo
plazo.

Se deben establecer mecanismos adicionales a la ley 43 de la 7893 para
que las operadoras comuniquen de manera mas clara los estados de cuenta de

los inversionistas, lo anterior con el fin de asegurar que el afiliado conozca y
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entienda detalladamente todos los datos con que cuenta el estado de cuenta asi
como el procedimiento que llevo a los resultados de este.

Debido al incremento de los fondos de pensiones tanto en el régimen
obligatorio como en el régimen voluntario, es comun ver propuesta a nivel
legislativo en donde se analizan opciones para utilizar el dinero de estos fondos

en obras de vivienda social o infraestructura para la mejora del pais.

Debido a lo anterior se debe prestar mucha vigilancia a los dineros que
son manejados por las operadoras con el objetivo de asegurar que los distintos
mecanismos de inversion existentes o los nuevos que se habiliten no permitan
areas vulnerables en donde personas inescrupulosas puedan tomar los dineros

para su propio beneficio.

A partir de las conclusiones del presente trabajo, se evidencian areas que
pueden ser consideradas como futuros temas de tesis, el primero es validar la
percepcién asi como los fundamentos con que cuenta el mercado de
inversionista con respecto a invertir dinero en instrumentos del Gobierno

Un segundo tema que puede extraerse de la presente investigacion es
validar cuales metodologias adicionales pueden utilizarse con el fin de
determinar los niveles de concentracion con que cuentan las operadoras de

pensiones en el pais.
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ANEXOS



Anexo 1
Estado de Cuenta de BN Vital OPC
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Anexo 2
Estado de Cuenta de Banco Popular OPC
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Anexo 3
Estado de Cuenta de Interfin Banex Pensiones OPC
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Anexo 4
SP-A-008 Calculo de Rentabilidad
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©SuPen

Javier Cascante
Superintendente

SP-4-008
20 de diciembre del 2002

Sefior
Crevente OFC

Estimada sefiora:

Mediante oficio SP-1923-2002, del 15 de noviembre pasado, esta Superintendencia sometic a
consulta del medio "Disposiciones Generales Acerca del Calenlo de La Rentabilidad de los
Fondos Administrados por las Operadoras de Pensiones Complementarias y el Uso de esta
Informacicn en la Publicidad” . Una vez analizadas las observaciones recibidas se les comumica
la version defimitiva de estas disposiciones, las cuales entrardn en vigencia con la publicacion de
la informacién comrespondiente al mes de diciembre.

Con respecte a las observacienes hechas al bomador propuesto, es importante sefialar lo
sigiente:

¥ Lo comrespondiente a la mmformacion de rentabilidad de los estados financieros serd normada
por acuerds de la Superintendencia via eireular proximamente.

¥ La rentabilidad que se utilizara para publicidad. v que mensualmente publicara la SUPEN, es
la rentabilidad amual v la histdrica, segin se establece en las disposiciones adjmtas, por lo
que en la publicidad no se utilizaria la rentabilidad en términoes reales.

v Las formulas establecidas para publicidad buscan gue el afilado analice la tendencia del
rendimiente de su fondo en el mediano v large plaze v ne observaciones puntuales de
periodos nouy cortos.

Cordialmente,



®SuPen

SP-A-008

DISPOSICIONES GENERALES ACERCA DEL CALCULOQ DE L4 RENTABILIDAD DE
LOS FONDOS ADMINISTRADOS POR LAS OPERADORAS DE PENSIONES
COMPLEMENTARIAS YEL USQ DE ESTA INFORMACION EN L4 PUBLICIDAD

ETL SUPERINTENDENTE DE PENSIONES

CONSIDERANDOQ QUE:

Primere: Las operaderas v las orgamizaciones scciales sutorizadas, segim lo dispuesto en el
articulo 42, mcizo [, de la Ley 7983, cuande realicen publicidad deberan hacerlo con
mformacion veraz, que no induzea a equivoces ni confusiones, segim las normas que para el
efecto expida la Supermtendencia de Pensiones.

Segundo: Los incises ¢ v d) de la citada norma establecen a  las entidades autorizadas la
cblhizacion de caleular el valor del fonde acunmlade v su rentabilidad segin lo dispuesto
reglamentariamente, asi como la emision v entrega de los estades de cuenta a los afiliados.

Tercere: Los incisos s) v v), del articulo 38 de la Ley 7323, del Régimen Privadoe de Pensicnes
Complementarias v sus reformas establecen como atnbuciones del Superintendente de Pensiones
vigilar porque toda publicidad de las actividades del ente supervisado, de los fondes que
admimstra v los planes gque offece, esté dirigida a proporcienar informacion gue neo nduzcs a
equivocos mi confusiones. Ademads el supenntendente deberd sunumistrar al publico la mas
amplia informacién sobre los entes supervisades v la simacién del sector.

Cuarto: El articuls 60 del “Feglamento sobre la Apertura v Funcionamiento de las Entidades
Autorizadas v ] Funcienanuento de los Fondos de Pensiones, Capitalizacién Laboral y Ahorro
Volmtarie previstos en la Ley de Proteccién al Trabajador”, dispone gue el Supermtendents
establecera, mediante acuerde general. la metodologia de aplicacion del walor cuota v la
medicion de 1a rentabilidad aplicable a los diferentes regimenes.

Quinto: Por articule 17 del Acta de la Sesidn 319-2002 del Consejo Nacional de Supervision
del sistema Financiero (CONASSIF), celebrada el 20 de agosto del 2002, fue derogado el Anexo
1 del “Feglamento sobre la Apertura v Funcionamiento de las Entidades Auterizadas y el
Funcicnamiento de los Fondos de Pensiones, Capitalizacién Laboral y Ahermre Veluntario
previstos en la Ley de Proteccién al Trabajador™. Dicho anexo establecia la metodologia para el
caleulo del valor cuota v la medicion de la rentabilidad de los fondes admimistrades por las
operadoras de pensidn.



DISPONE:

Articulo 1. Disposiciones sobre el uso de la de Ia informacién de rentabilidad de los
fondos administradoes

La publicidad de los entes antorizados que mncluya informacion de las rentabulidades propias, dal
rasto de operadoras de pensionss o del sistema debera swetarse a las siguentss dispesicionss
generales:

a)

b)

e}

dj

Teda publicidad que mcluva la rentzbilidad de los fondes admmmistados debera realizarse
imicamente con la mfrmacion comumiecadz por la Supermtendencia de Pensiones sagim =l
articulo 2 de esta disposicien.

Mo =e permite en la publicidad la uhlizacion de provecciones sobre la rentabilidad de les
fondos administrados por la entidad.

Teda referencia a rentabilidad debera mdicar claraments que se frata de la vanacion del
valor cucta del respective fondo de pensiones, volunfano u obligatorio, del fondo de ahowro
voluntario, del fondo de capitalizacion mdmnduzl o del fonde de capitalizacion laboral,
sagin corresponda. Ademas, debe especificarse el pertodo al cuzl zs refiere dicha
rentabilidad v que esta expresada en forma anual ¥ en términes bratos, es decir, antas dal
cobre de lz comusion sobre rendimisntos.

S1empre que las operadoras de penstones realicen publicidad scbre la rentabelidad deberan
inclmr en forma clara la mformacion relatrva a las comisiones cobradas, asi comeo a la
rentabilidad historica del fondo respectivo calenlada de acuerde con lo establecide en estas
disposiciones (formula 7) v la mformacion de todzas las operadoras.

Lz publicidad d= lz rentabilidad de los fondos administrados dabe incluwir informacion de
todos los fondos admmistrados por las operadoras de penziones supervizadas que, para
identico periodo de analizis, cuenten con 1zual tipo de fondo v cuva rentabilidad hava side
publicada por la Supenntendencia de Pensiones. La publicidad de la rentabilidad de un
fondo adoumistrado puede ser comparada con la rentabilidad promedio del Siztema de 1zmal
tipe de fondo (segin formula 8), informacion que tambisn sera entregada peniédicaments
por lz Supermtendencia de Pensiones.

Lz publicidzd debera mmeluw el dltime dato mensual publicade per la Superintendencia
cumpliendo con lo establecide en los hiterales a), b), <), d) ¥ &) anteriores. En ol caso en que
las operadoras decidan realizar su publicidad wtilizando mas dz un mes de rentabilidad,
como mimmeo deberan publicar los ulttmos & datos observados, =sm penuicic de los
requisitos sefialados en los literales anteriores.

Laz operadoraz no peodran publicitar 1z rentabilidad de un fonde de pensiones
complementarias, voluntario u obligatorie, durante los primeros doce messs de operacion,
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h)

esta pertedo se confard a partir dal primer mes complato de operacion, es decir, para 2]
cual se tenzan los respectvos valores cucta para cada uno de los dias de ese mes.

Cuando 1a publicidad ss refisra a la rentabilidad del fondo admumstrado debera agregarse al
final del avise publicitario la siznisnte frase:

“La rentabilidad del fondo s varnable, por lo que no se garantiza que rentabilidades
pasadas se mantengan en =l future. La mfermzacien histerica de la rentabilidad dal
sistema de pensiones pusde encontrarse en la pagina de imternst de la SUPEN:
www.supenficr”

Articulo 2: Publicacion por parte de la Superintendencia de Pensiones de la
Informacion sobre Rentabilidad.

a)

b)

La rentalidad nommal ammal v la rentabilidad lostorica de los diferentes fondos
admimstrades por las operadoras de pensiones v da los  1egimenes serin publicadas
menzualmente por la Superintendanciz de Pensionas

Lz Supermtendencia publicara, en los primeros 10 dias habiles posteriores al clemre de cada
mes, la mformacion de rentabilidad para fines de publicidad de las Operadoras. Esta
publicacion se realizara mediante comunicacion a las entidades supervizadas v en el sitio en
Intermet de la Supenntendencia de Pensiones. La publicacion melwira la rentabilidad amaal
de cada mmo de los fondos admmistrados, segin se indica en el punte 1.2 del articulo 3 de
estas disposiciones, ¥ la rentzbilidad lustorica para los fondos de pensiones oblizatonios v
voluntarios, de acuerdo con el punto 1.4 de ese artienlo. Para el cazo de los fondos de
pensiones complementanias la publicacion de la rentabilidad se harda para todos agusllos
fondos que cuenten con al menos doce meses complatos de rezistros del valor cuota dal

fomdo.

Azmizmo la Superintendsncia de Pensiones, de zeusrdo con la metodologia daserita sn 2l
puztc 2.1 del articule 3 de estas disposicionss, proporcionarz  la rentabilidad de los
diferentes regimenes del sistema, entendiendose por regimenes los siguentes: Obligatono
de Penziones Complsmentarias, WVoluntario de Pensiones Complementarias, Ahoimo
Volutario v el de los Fondos de Capitalizacion Laboral.  Para la publicacion de la
rentabilidzad de uwn rézimen se debera comfar con observaciomes de wvaler cuota
correspondientes al menes al 80% del volumen de recurzos de los fondos administrades en
el régimen comrespondiente.

Se publicara con lz levenda “ne dispomble” la rentabilidad de  aguelles fondos que ne puede
caleularse porque la informacion necesaria no ha sido cargada v validada en la baze de dato= de la
Supermtendencia de Pensiones. En estos cases 2 consignara en lz publicacion mensual
respectiva gue la rentabilidad correspondiente no estz dispomble por afrasos en el envie de
mfmmacion por parte de la operadora. En estos cazos dicho fonde no se tomara en cuenta para =l
calculo del promedio del sistema.



Articulo 3: Metodologia de Caleulo de la Rentabilidad de los Fondos Administrados
por las Operadoras de Pensiones Complementarias ¥ de la Rentabilidad de los
Diferentes Regimenes.

L. Rentabilidad del Fondo:
1.1. Calculo del valor cucta promedic mensual del Fondo:

La rentabil:dad del fondo se calenla a partiv del valer cuctz bruto promedio mensual, defimdo de
la s1gniente forma:

0w
™ (1)

FCp =2
v 0

Dionda:
FCh Waler cuota promedio dal Fondo F para el mas t

.. Sumatoria da los valores cuota diarios del Fondo F desde el dia 1 hasta al
ZI:FCH dia 30 dal meas & Parz el mes de febrero se repite el valor cuota dal
! ultimeo dia hasta completar 30 observaciones.

Las Entidades Autorizadas deberan registiar dianaments los rendimisntos de los valores de los
Fondos, caleular el valor de la cuota v su rentabilidad. Las cuentas mdividuales de los afiliades
estaran reprasentadas por cuocfas de un valer uniferme entre =1, cuyo valor se caleulara
dianiaments segim la sipwente foomala:

Active — Pasive  dctive Neto
FC oy = - -— (2)
NC g NC g
Dosdac

WCR Valor de La cuctz dil Fonde 2l cisrme dal diz 1.

HAoiivos Activo toga] del Fonde /5.

Pastvos Pasivo fotal dal Fondo

NCF Comasponds ol mimers de costas &l Fondo Fvigentes 2l cisrme del dia 1.

L2 Caleulo de la rentabilidad nominal anual del Fondo

La rentabilidad nomunal amaal del fondo se caleula para los uwltimos doce meses de la sizuiente
forma:
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Donde:
L Fentabilidad nominal amal del Fondo F para los tlimes doce meses
terminadeos en el mes t
FC e Valor cucta promedio del Fondo F para el mes t
FC i Valor custa promedio del Fondo F para el mes t-12

Cuando un fondo tenga menos de un afo de haber imiciado operaciones se utilizara la sigments
formula:

o |(FOm Y=
R{H - ..I.-EJ'L' K E 4 :]

Donde:

R4, Fentabilidad nopunal amwal del fonde T para lo ultimo: n meses
ternunades en el mes t

FCn Valor cucta promedio del Fondo F para el mes t

FCry Valor cuota promedio caleulade para el primer mes natural complato de
operacion (mes ) del Fondo F, e: decir, aguel mez en que dicho fonde
contd con un valor custa para cada ine de los dias del mes.

i Wimere de mese: de operacion del fondo, excluide el primer mes

natural completo ds operacidn (mes 0}

Para efectos de publicidad, la formula anferior solo aplica en los fondos de ahome volotane,
capitalizacion laborzl o capitalizacion mdrvidual. En el caso de los fondos de pensiones
obligatorios v voluntarios la farmmla no aplica segin lo establecido en &l literal b)) del articule 2
de estas disposiciones.

1.3, Calculo de la rentabilidad real anual del Fondo

La rentabilidad real anual del Fondo F 22 calenlara de acuerde con la siguwents formmla:
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[ 1+R4, |
RRA, =[] ——=& _}|-] 5
" [:.__1 +A%IPC, ] =

Donda:
RRA, Fentabilidad rezl del Fondo F parz el periodo t
Rd, Fentabilidad nominal anual del Fondo F en el mes t
A%IPC; Vartacion porcentual anual del Indice de Precios 2l Consumider ({IFC)

en 2l periode ¢ caleulada de acwerds comn la formnla sizuiente:

AWIPC, = IPC, -1 (6]
IPCI—’.I

Donda:
IPC, Wivel del indice general de precios al conswmdor del mas t.
e, Mivel del indice zeneral de precies al consumider del mas t-12

1.4. Calcule de la rentabilidad historica anualizada del fondo

Para los fondosz de pensiones, ebligatorios ¥ voluntaries, la rentabilidad historica amalizada del
fondo se caleula para el pericde comprendide desde 2l imicio del régimen {mes ) hastz el mes t:

i ] A
e v
RAH, = [ECa) (7
\FCruo
Donda:
RAH g Rentabilidad histérica amual del Fondo F en el mas t
FCwr Walor cueta premedio del Fondo F para el mes ¢
FCrus Valor cuota promedio del Fondo F para el primeer me:s completo des
operacicnes del Fondo F (mes 0), es dacir, aguel mes en que diche
fondo contd con registros dal valor custa para cada uno de los dias dal
mes. Para los fondos que s2 encuentan actualmente en operacion s=
entenderz por mes [ el mes de jumo del atio 2001,
"

MNimero de meses que ha operado =] fonde desde el primer mes
completo de operaciones (mes 0) hasta 2l pertodo t.
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De manera analoga a la planteada en el inciso 1.3 se caleulara la rentabilidad real historica del
fondo, tomands la variacion del Indice da Precies al Consunudor desde &l primer me: completo
de operaciones del fondo F (mes 0) hasta el mes t.

1 Rentabilidad del Régimen
11 Caleulo de la rentabilidad nominal anual del Régimen

Para el ealeule de la rentabilidad nomonal ammal de un régimen se utiliza la sipwiente formonla:

A
Rdp =3 (Rdp *Fa) (8)
F=l
Donde:
R,}m Fentabilidad nomunal anuzl del Régimen en el mes t
Fr Pezo relative del activo nsto del Fondo F sobre el activo neto del total
de los fondos del Feégimen para el tltimoe dia del mes ¢
R4, Fentabilidad nominal anuzl del Fonde F parz el mes t
n MNumero de Fondos pertenscientss al Fegimen

Para los fondos de pensiones, obligatorios v voluntarios, la rentabilidad de lo: fondos con una
anfigitedad de operacién inferior 2 wn afio no se tomara en cuenta para el ealenle de la
rantabilidad amoal del régmmen. Para ol reste de los regimenss en el case que exista algim fondo
con mna anfigiedad inferior al afic s= meorporara su rentabilidad con la formula prevista para

esos cases en el punte 1.2 (R4 ).

Para los fondos de pensiones, obligatorios ¥ veluntanes, la rentabilidad historica del régimen ze
caleulara con las renfabilidades histomeas de cada fonde, segim se mdico en el pumto 1.4,
agregandolas de la manera deserita en este apartado.

1.2,  ERentabilidad real anual del Régimen:

La rentabilidad anmal real de cada régimen == define de la siguiente forma:

s %

1+ R, '.

g
R4y ||1 A%IPC, I| R
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RRAg Fentabilidad anual real del Fégimen para el mes t
Rdg Bentabilidad nominal anwal del Bégimen en el mes t
A%IPCy Wariacion porcenmual anuzl del Indice de Precios 2l Consumider (IPrC)
en el pennedoe t, caleulada de la sguzente forma:
A%IPC; -[—ﬂ:c? -1 (10}
IFCr-]2

Articulo 4: Modificacion de Otras Comunicaciones de la Superintendencia de
Pensiones.

Se deja sin efecto la circular 1004-2001, del 4 de julio del 2001, relacionada con el caleule de la

rentabilidad de los Fondos del Eégimen Oblizaterio de Pensiones Complementanas v del Fonde
de Capitalizacion Laboral.

Articulo 5: Vigencia de estas disposiciones

Estas disposiclones entravan en vigencia 2u la fecha de su comumicacion. La informacion oficial
con corte al mes de noviembre se remutira el 2 de enere del 2003,



Anexo 5
Entrevista con Jhonny Monge, Gerente Financiero de
SUPEN



1-¢Cual es la situacion actual de los fondos de pensiones voluntarios y

obligatorios?

Durante el periodo que tienen de estar vigentes los fondos de pensiones se han
suscitado eventos que han generado cambios fuertes en cuanto al manejo de los

fondos.

El primero se debe a que los fondos de pensiones fueron creados con el objetivo
de ahorrar y a partir de ahi las entidades financieras vieron una oportunidad para

manejar estos dineros como fondos de inversion,

A raiz de esta situacion se modificé la Ley 7523 por una legislacién mas robusta,
la cual contenida las regulaciones de la Ley de Proteccion al Trabajador 7893.
Con esta legislacion se eliminé el manejo de los fondos de pensiones como
fondos de inversibn y adicionalmente ya se garantizo que estos dineros

permanezcan en los fondos a largo plazo.

La segunda situacién, se da con la realidad del mercado costarricense, el cual
no tiene un desarrollo adecuado para la inversién de capital, primero por que las
empresas aun funcionan como sociedades anénimas de capital cerrado lo que
limita la inversién y segundo por que el gobierno posee un déficit importante, el

cual sostiene con la colocacion de bonos y que al ser un volumen importante y



contar con el aval del estado, este tipo de instrumento resulta atractivo para los

inversionistas.

Sin embargo, es importante mencionar que debido al volumen actual de oferta
que existe para colocar capital se ha producido una presion en el mercado
costarricense, la cual ha ocasionado que se den fluctuaciones importantes en los
rendimientos de las inversiones y que han impactado negativamente los fondos

de pensiones.

2-¢,Cual es el futuro de los fondos de pensiones voluntarios y obligatorios?

Debido al poco desarrollo del mercado costarricense el futuro de inversion para
los fondos de pensiones esta en el extranjero en donde existe mayor oferta para

colocar las inversiones.

Esta colocacién en el extranjero permitira una mejor diversificacion de las

carteras de inversién.

A raiz de esta necesidad y como en el mercado extranjero se negocia en
monedas fuertes como los délares o euros, la Superintendencia de Pensiones ya
esta trabajando en una ley de cobertura de monedas con el fin de continuar

salvaguardando los dineros de los afiliados.



También la SUPEN esta a favor de la colocacion de dineros para el desarrollo de
obras importantes en el pais, como lo son infraestructura vial, portuaria,
aeroportuaria y desarrollo de viviendas, sin embargo la SUPEN esta dispuesta a
establecer legislacion que le permita a las operadoras comprar titulos que
tengan calificacidén de riesgo, pero con lo que no esta de acuerdo SUPEN es con
la administracion de estos fondos para la desarrollo de obras ya que este no es

objetivo de la Superintendencia.

3 -¢Por qué se dio una colocacion a un corto plazo de los dineros de los fondos

de pensiones voluntarios y obligatorios en los ultimos anos?

La colocacion a corto plazo se debe a dos situaciones claramente identificadas,
la primera de ellas es debido a que con la creacién de los fondos de pensiones
voluntarios, la legislacion inicial permitia a los afiliados a contar con el dinero a
la vista después de 5 afnos de estar en el fondo, y durante el 2004 y 2005 se
cumple ese plazo, por lo que obliga a las operadoras a tener el dinero a corto

plazo, en el caso de que algun afiliado decida retirarlo.

La segunda situacion es que a partir de Marzo del 2006 los afiliados a los fondos
de pensiones obligatorios cuentan con la opcion de retirar el Fondo de
Capitalizacion Laboral —FCL-, lo que también obliga a las operadoras a moverlo

a la vista para aquellos afiliados que deseen retirarlo.



