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Capitulo I: Antecedentes de la investigacién



1.1 Justificacion

A lo largo de los afos en Costa Rica se ha desarrollado un fuerte arraigo a las
pensiones al finalizar la vida laboral, de una u otra manera todos los trabajadores
esperan que llegue el momento de culminar su vida laboral y disfrutar de su

pension, la cual se ha labrado a lo largo de los afios.

El pais ha desarrollado herramientas para cuidar las pensiones, como lo es la
Superintendencia de Pensiones (conocida como SuPen), la cual se encarga de
velar por el correcto funcionamiento de las operadoras de pensiones, asi como
también de informar a todos los trabajadores, afiliados y futuros pensionados

sobre aspectos importantes de su jubilacion.

A pesar de ello, en los ultimos afios el régimen de pensiones nacional se ha visto
afectado, tanto por factores naturales como la baja tasa de natalidad, y algunos

otros factores como la inadecuada gestion de los fondos.

Esta incorrecta gestion se refiere a que los dineros recaudados se han estado
utilizando para el pago de pensiones y otros gastos, siendo contraproducente para
los fondos, ya que en lugar de crecer por medio de las inversiones, decrece

constantemente

Como resultado, los trabajadores que vienen incluyéndose en la vida laboral y
aquellos que llevan poco tiempo en la misma, han debido analizar otras

posibilidades, ya que su jubilacién es casi remota.

Una vez clarificado lo anterior es mas sencillo ver la importancia de la realizacion

de un modelo financiero que logre poner en perspectiva las distintas opciones de
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pensiones complementarias que hay en el pais, buscando como resultado

principal encontrar la opcion con la mayor rentabilidad y un bajo nivel de riesgo.

1.2 Problema de investigacion

En la actualidad la longevidad del costarricense es cada vez es mayor, motivo por
el cual el tema de los fondos de pensiones ha tomado mayor relevancia por dos
factores, la situacion actual del pais, y el deseo de mantener una vida digna

durante el retiro.

Existen muchas herramientas referentes a las pensiones obligatorias, que incluso
calculan el monto que se podria recibir una vez pensionado el trabajador, opuesto
a esto, aun no ha sido creado una herramienta estadistica que por medio de
proyecciones permita identificar cual fondo voluntario de pensiones puede ser el

mas beneficioso al final de la vida laboral.

Una herramienta asi puede ayudar a tomar una decision correcta, considerando el
tipo de inversion de largo plazo, ya que una minima variacion podria representar
una diferencia considerable en los beneficios que se van a percibir cuando llegue

el momento del retiro.

Es por esta razén, que el modelo propuesto busca simplificar la toma de esta
decision tan importante para cualquier ciudadano y hacer conciencia sobre este
tema, ya que muchas personas no se encuentran bien informadas y desconocen
el comportamiento financiero que se ha presentado durante los ultimos afios en el

mercado de las pensiones en Costa Rica.
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1.3 Objetivo general

Crear un modelo practico que guie en la seleccion de un fondo voluntario de

pensiones en Costa Rica, segun su rentabilidad y riesgo.

1.4 Objetivos especificos

* Investigar los antecedentes del Sistema de Pensiones de Costa Rica.

* Investigar los conceptos financieros y estadisticos relacionados con la
estimacion de la rentabilidad y riesgo en fondos de pensiones.

* Analizar la informacién con la que se cuenta en Costa Rica para la
valoracion de la rentabilidad y el riesgo en fondos voluntarios de pensiones.

* Proponer un modelo practico para determinar la rentabilidad y riesgo de los
fondos voluntarios de pensiones en el mercado costarricense.

* Generar una serie de conclusiones y recomendaciones acerca del uso del

modelo propuesto.
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1.5Esquema de trabajo

Para cumplir con los objetivos planteados para el desarrollo del proyecto se

llevaran a cabo los siguientes pasos:

Primero, se buscara informacion tedrica financiera existente que aporte un valor
agregado al modelo propuesto y que ayude en la adaptacién del mismo al régimen

costarricense de pensiones.

Posterior a esto, se analizara las diferentes entidades costarricenses que ofrecen
el servicio del manejo y administracién de pensiones bajo el sistema de régimen
complementario para determinar la manera mas viable de abordar y realizar el

modelo propuesto.

Una vez realizados los dos puntos anteriores, se presentara un modelo financiero
que permita determinar el nivel de rentabilidad de los diferentes fondos voluntarios

de pensiones presentes en el mercado costarricense.

Por ultimo, se presentaran conclusiones y recomendaciones importantes a
destacar sobre el modelo propuesto para determinar la rentabilidad de los fondos

de pensiones complementarias en Costa Rica.
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1.6 Alcances y limitaciones

1.6.1 Alcances

Se utilizara la informacién existente en la pagina web de la Superintendencia de
Pensiones (SuPen) para realizar las proyecciones que sustentaran el modelo

propuesto.

El modelo propuesto analizara unicamente los fondos voluntarios de pensiones,

tanto en colones como en dolares para realizar las estimaciones correspondientes.

Las entidades encargadas de la administracion de los fondos de pensiones deben
de publicar sus Estados Financieros auditados al publico, esto por solicitud de la
legislacién costarricense por lo que se tomara como base esta informacion para

realizar las estimaciones necesarias en el modelo propuesto.

Se hara uso unicamente de la herramienta de Hoja de Calculo Microsoft Excel con

el fin de procesar la informacién y crear el modelo objeto de la investigacion.

1.6.2 Limitaciones

La desactualizacion de documentos de algunas operadoras, por lo que habria que

modificar los periodos por estudiar con el fin de equiparar la informacion.

El modelo propuesto funcionara bajo las condiciones actuales del mercado

(entorno) y la legislacion de pensiones en Costa Rica.

La antigledad de los datos a disposicion para llevar a cabo la investigacion, ya
gue unicamente se cuenta con los datos de hasta doce afios atras en colones y en

délares a partir de hace seis anos.
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1.7 Plan de Difusion

La difusién de la presente investigacion tiene como fin el uso de la misma como
herramienta para la toma de decisiones de todas aquellas personas que estén
interesadas en encontrar la mejor opcion para desarrollar su plan de pensién

voluntario tomando en cuenta elementos cuantitativos.

Se planea brindar una copia de la investigacion a la Biblioteca del Instituto
Tecnologico de Costa Rica, con el fin de aportarle un instrumento que
complemente y beneficie la amplia gama de investigaciones que posee la
biblioteca. Esperando que en un futuro cercano pueda servir de guia para que mas
estudiantes continden con el estudio de este tema, que tiene tanto impacto en las
vidas de los costarricenses, y que conforme los afios pasen va a cobrar mayor

relevancia.

Adicionalmente, se buscara la manera de hacer llegar la herramienta desarrollada
a todas las operadoras de pensiones existentes en Costa Rica, con el propdsito
que sea entregada a los potenciales clientes de las instituciones, con el fin de

motivar y recomendar esta practica herramienta.

Al igual que las operadoras, hay otras instituciones a las que seria muy importante
hacerles llegar la herramienta desarrollada, por ejemplo a todas las asociaciones
del pais, a otras universidades, organizaciones dedicadas a la atencion del publico
en general, instituciones de colocacién laboral, entre otras, con el fin de
aprovechar verdaderamente el valor agregado que se esta dando con esta

investigacion a la sociedad en general.

Es de suma importancia esta fase de divulgacion y difusion, por lo que debe
hacerse correctamente, ya que consideramos que esta investigacion puede ser
tomada como piedra angular para que se continie estudiando y analizando el

desenvolvimiento econdémico de un mercado tan dependiente de tantas variables y
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poco estudiado como lo es el de las pensiones en Costa Rica, y que por razones,
anteriormente explicadas en la justificacion del estudio, cada dia se va volviendo
mas relevante para el costarricense trabajador, ya sea que acaba iniciar su carrera
laboral 0 aun no forma parte de este grupo, y aun asi pretende planificar el

momento de su pension de tal manera que les proporcione una vejez digna.

16



Capitulo ll: Antecedentes del sistema costarricense de

pensiones
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2.1 Antecedentes

Con la aprobacion de la Ley Constitutiva de la Caja Costarricense del Seguro
Social, en el afo 1947, se inicia en Costa Rica el Sistema de Seguridad Social. De
esta manera entra en funcionamiento la primera institucién que ofrece a todos los

costarricenses una pension al momento de finalizar su vida laboral.

Como consecuencia de lo anterior nace un Régimen de Pensiones de Invalidez,
Vejez y Muerte (IVM), el cual busca promover la justicia, equidad y la solidaridad

en las pensiones de los trabajadores.

A lo largo de los afos se han desarrollado nuevas opciones las cuales buscan
proporcionar una solucion complementaria, o bien, dependiendo del caso
(trabajadores independientes) brinden una oportunidad a todos los costarricenses

de tener una pension al finalizar su vida laboral.

Es a partir del afio 1995, con la Ley 7523 "Ley del Régimen Privado de Pensiones
Complementarias y Reformas a la Ley Reguladora del Mercado de Valores vy
Cddigo de Comercio”, que se crean las Operadoras de Pensiones como las
entidades administradoras de estos fondos, estableciéndose como tal la figura de

los Planes de Pensiones Complementarias.

De la mano de las operadoras, nace la Superintendencia de Pensiones (SuPen)
cuyo fin primordial es supervisar el sistema de pensiones y todos los temas

relacionados.
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Al igual que la SUGEF y SUGEVAL es una institucion de maxima
desconcentracién al Banco Central de Costa Rica y es controlada por el Consejo

Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF).

Sin embargo, fue hasta el afio 2000 cuando el ambito de accién de la SuPen
cambié ya que a partir de dicho momento quedd bajo su supervision los
regimenes basicos de pensiones, como lo son el Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte (IVM) de la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS), los regimenes
especiales, los fondos complementarios de pensiones creados por leyes
especiales o convenciones colectivas, el régimen no contributivo de la CCSS y el

régimen de riesgo del trabajo.

Actualmente, segun el Articulo 38. Atribuciones del Superintendente de Pensiones
de la Ley N° 7523 Régimen Privado de Pensiones Complementarias y Reformas
de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y del Cdédigo de Comercio, las

funciones primordiales de la SuPen son las siguientes:

* Autorizar, regular, supervisar y fiscalizar los planes, fondos, gestores y
regimenes contemplados en el marco normativo que regula el Sistema
Nacional de Pensiones en Costa Rica.

* Atender las denuncias y consultas relacionadas con el otorgamiento de
pensiones o las entidades que la administran.

e Supervisar los regimenes basicos de pensiones, los regimenes
complementarios y el fondo de capitalizacion laboral.

* Autorizar productos relacionados con pensiones (planes, contratos,

comisiones, entre otros).(p.5)

2.1.1 Régimen de invalidez, vejez y muerte de la CCSS

Al momento de pensionarse, los trabajadores deben haber cumplido con una serie

de requisitos para poder disfrutar de este derecho, que actualmente equivale al
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60% del salario; porcentaje que aumentd gracias a la derogacién del articulo 14

del Reglamento del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte.

La Pension por Vejez requiere 61 afios y 11 meses de edad para los hombres
tiempo en el cual deben haberse acumulado 462 cuotas como minimo, para el
caso de las mujeres la edad es de 59 afnos y 11 meses y tener por lo menos 450
cuotas acumuladas. Para ambos sexos se debe contar con un minimo de cuotas
de 240 y 65 anos de edad. Cumplido este periodo se procede a considerar los
ultimos 60 salarios, de los cuales se seleccionan los 48 mejores y se obtiene un
promedio, este promedio se multiplica por el 60% y esta es la pension que recibe
el trabajador, la misma tiene un aumento semestral, ajuste que se da en los meses

de enero y julio de cada afno.

En caso que la pensién se debe otorgar por razones de invalidez, el trabajador
debe haber perdido las dos terceras partes de sus capacidades para realizar su
trabajo y debe haber efectuado por lo menos 36 aportes al fondo. En caso de que
sea pension por muerte, misma que reciben los beneficiarios del trabajador, es
necesario que éste haya efectuado al menos 24 aportes o0 que ya recibiera una
pension de la CCSS.

Los aportes a este régimen estan estructurados de la siguiente forma: 2,5% por
parte del trabajador, un 4,75% del patrono y el Estado como tal entrega un 0,25%.
En los casos en que el Estado también cumple un papel de patrono, éste realiza

un doble aporte al fondo.

2.2 Regimenes especiales

Son considerados regimenes especiales, los sistemas de pensiones que son
exclusivos a un grupo determinado de trabajadores y estos se caracterizan por
ofrecer ciertos beneficios a las personas una vez que deciden retirarse. Es

importante mencionar que la mayoria de estos sistemas funcionan bajo la cantidad
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de anos de servicio que tiene la persona y no sobre una cantidad especifica de

cuotas como fue visto en el régimen de IVM de la CCSS.

Dos de los regimenes especiales existentes actualmente en nuestro pais son los

siguientes:

* Régimen del Poder Judicial

* Régimen del Magisterio Nacional

En Costa Rica con el fin de diversificar el riesgo del Sistema Nacional de
Pensiones se han establecido 4 pilares que definen los beneficios que los
pensionados recibiran segun los regimenes a los que estén afiliados, la SUPEN en

su sitio web los define asi:

2.2.1 Pilar 1. Pension Contributiva Basica: conformado con todos los aportes

obligatorios que los trabajadores afiliados al sistema nacional de pensiones
realizan y es de capitalizacién colectiva. Estos aportes son administrados por los
regimenes de capitalizacion colectiva, como el Invalidez, Vejez y Muerte (IVM), el

Fondo de Pensiones y Jubilaciones del Poder Judicial, y el Magisterio Nacional.

2.2.2 Pilar 2. Pension Complementaria Obligatoria: se nutre de los aportes

obligatorios que la o el trabajador (afiliado al sistema nacional de pensiones)
realiza y es de capitalizacién individual. Son registrados y controlados por la CCSS
y los administra la operadora de pensiones elegida por la o el trabajador. EI monto
que se recibira al pensionarse depende del aporte realizado y los rendimientos

obtenidos por la operadora de pensiones.

2.2.3 Pilar 3. Pension Complementaria Voluntaria: son planes de ahorro voluntario

con la operadora de la escogencia de la o el trabajador con el propdsito de mejorar

Su ingreso una vez pensionado.
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2.2.4 Pilar 4. Pension No Contributiva: es una asistencia concedida por la

seguridad social a aquellas personas que no han contribuido o cotizado a ningun

régimen y cumplen con los requisitos para poder brindarsela.

2.3 Régimen Voluntario de Pensiones Complementarias

Los planes de pension complementarios se utilizan como instrumento de prevision
para los trabajadores activos, con el fin de obtener una pensién de mayor monto al

final de sus vidas laborales.

Es sencillo encontrar distintas definiciones, la mas acertada se encuentra en la
Ley 7523:

“Programas orientados a otorgar beneficios complementarios a los que ofrecen la
Caja Costarricense de Seguro Social y los distintos regimenes estatales de

pensiones, de conformidad con lo establecido en la presente Ley”

Antes de iniciar con el propdsito de estos planes, es de suma importancia tener las
siguientes definiciones presentes en el articulo 2 segun la Ley de Proteccién al
Trabajador No. 7983:

Cotizante: persona fisica o juridica que contribuya voluntariamente a un plan
determinado, con la intencion de fortalecerlo y ampliar los beneficios en favor de

los trabajadores afiliados.

Libre transferencia: facultad del afiliado para trasladar los fondos capitalizados en
su cuenta a otra operadora de su eleccion, sin costo alguno y sin menoscabo de

los beneficios que esta Ley le otorga. (pag.2)
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2.4 Fondo privado de pensiones complementarias

Fondo que constituyen las operadoras de planes de pensiones con las
contribuciones de los afiliados y los cotizantes de los diversos planes que ellas
ofrezcan. El fondo también incluira también los rendimientos o los productos de las
inversiones, una vez deducidas las comisiones. (Ley del Trabajador No. 7983,
2014, p.4)

2.4.1 Planes de pensiones obligatorias

Dentro del sector pensiones se tienen distintos bloques, de ellos es importante
destacar los planes de pensiones obligatorias que son fondos de capitalizacion
individual, en donde los aportes que tanto del trabajador, como de su patrono
realizan en forma mensual, constituyen una reserva adicional a la pension que

recibira por parte de la CCSS o regimenes publicos sustitutos.

Estd formado por aportes, expresados como porcentaje del salario mensual

corresponde al 4.25%.

Entre sus caracteristicas estan:

1. Es un ahorro unico y exclusivo para disfrutar cuando se retire de la fuerza
laboral.

2. Tiene como objetivo complementar el Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
(Siglas RIVM)

3. Es un régimen de capitalizacion individual.

4. Administrado por las Operadoras de pensiones.

5. Participacion de:

a. Afiliado

b. Patrono
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c. SICERE, Sistema centralizado de recaudacion administrado por la
Caja Costarricense del Seguro Social.
d. Operadora de Pensiones Complementarias

e. Superintendencia de Pensiones

Se puede disfrutar cuando el afiliado tenga la certificacion de pensionado por el

RIVM, emitida por la CCSS o Regimenes Sustitutos.
2.5 Fondo de Capitalizaciéon Laboral

El Articulo 3 de la Ley de Proteccion al Trabajador No. 7983 indica que el fondo de
capitalizacion laboral es aquel donde el patrono, publico o privado aporta, un tres
por ciento (3%) calculado sobre el salario mensual del trabajador durante el tiempo
que se mantenga la relacion laboral y sin limite de anos. Cada afio el 50% se
traslada al Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias, el restante 50% y
los rendimientos son administrados por las entidades autorizadas, como un ahorro

laboral. (pag.3)

El Fondo de Capitalizacion Laboral es el aporte patronal mensual durante el

tiempo que se mantenga la relacion laboral.
Entre sus puntos relevantes estan:

1. Administrado por las Operadoras de Pensiones

2. Auxilio de Cesantia

3. Se puede disfrutar en las siguientes condiciones:

*  Término de relacién laboral (renuncia o despido).

. En caso de fallecimiento, los beneficiarios podran retirar el monto
acumulado.

. Durante la relacion laboral, después de 5 afios continuos de laborar para

un mismo patrono.
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2.5.1 Pensién Voluntaria

Es un fondo voluntario de capitalizacion individual que permite complementar los
beneficios que se reciben por parte del Fondo de Pensién Obligatoria, o bien que a

mediano plazo permite tener cierto capital ahorrado.

Todo afiliado tiene la posibilidad de escoger el monto a ahorrar y la frecuencia con

la que lo hara.

La Pensién Voluntaria se conforma por los aportes mensuales del trabajador, y los

rendimientos generados durante la validez del contrato.

Entre sus caracteristicas se puede encontrar:

* Tiene como objetivo complementar el Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte, y Régimen de Operados de Pensiones Complementarias.

* Los beneficiarios son definidos por el aportante.

* Posee un beneficio fiscal de hasta un maximo de un 10%.

* El afiliado puede adelantar la edad de retiro.

* Administrado por las Operadoras de pensiones.

* Los aportes se realizan mensualmente y se pueden realizar aportes
extraordinarios.

* El afiliado al cumplir 57 anos de edad puede disfrutar del ahorro acumulado.

e Al cumplir 5,5 afios y un minimo de 66 aportaciones mensuales se puede

realizar retiros anticipados.

2.6 Separacion de Fondos

De acuerdo a los lineamientos dados por el Consejo Nacional de Supervisiéon

Financiera, los contratos de pension voluntaria se deben de dividir en contratos
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liquidos, que se pueden realizar retiros parciales o totales y contratos no liquidos

gue no permiten ningun tipo de retiro.

2.6.1 Fondos liquidos

Los contratos de pension voluntaria que cumplen con el plazo minimo de 66
meses y con las correspondientes 66 cuotas, estaran en un fondo llamado liquido

conocido como Fondo A.

2.6.2 Fondos no liquidos

Corresponde a los fondos de pensiones voluntarias que se encuentran en periodo
de acumulacion, es decir en proceso de hacer aportaciones y/o llegar al plazo de

66 meses. Conocido como Fondo B.

La division de contratos en liquidos y no liquidos no busca el beneficio para uno de
ellos sobre el otro, por el contrario tiene con fin ultimo el correcto y eficiente

manejo de los fondos captados.

2.7 Requisitos para afiliarse al plan voluntario de pensiones

complementarias

A continuacion se presentan los requisitos minimos para afiliarse a un plan
voluntario de pensiones segun la Ley 8204 “Ley sobre Estupefacientes, sustancias
psicotropicas, drogas del uso no autorizado, legitimacion de capitales y actividades

conexas.”

* (Cédula de identidad vigente y legible por ambos lados.
* (Cédula de residencia o pasaporte vigente y legible (extranjeros).
* Firmar contrato de afiliacion al plan voluntario.

* Orden patronal o constancia de salario.
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2.8 Entidades Autorizadas

Las instituciones que administran los recursos de los trabajadores se les
identifican como entidades autorizadas. Dentro de este grupo estan las
Operadoras de Pensiones Complementarias (OPC), que son sociedades
anonimas autorizadas para administrar fondos de pensidon complementaria y

fondos de capitalizacion laboral.

Estas empresas reciben una comision por la administracion de esos recursos, es
decir, por captarlos y colocarlos en titulos valores que se custodian en otra entidad

especializada en este servicio.

También organizaciones sociales como asociaciones solidaristas, cooperativas y
los sindicatos pueden formar empresas para el manejo de fondos de capitalizacién
laboral. Actualmente en Costa Rica las principales operadoras de pensiones

reconocidas por la SuPen son las siguientes:

2.8.1 BAC San José Pensiones

Corresponde a la operadora de pensiones del Banco de San José que inicio en el

ano 1998 con el nombre de BSJ Porvenir.

Con el fin de fortalecer la posicion de liderazgo, BAC San José de Pensiones en el
afo 2004 decide adquirir el total de las acciones de Citigroup, pasando a llamarse
BAC San José Pensiones Operadora de Planes de Pensiones Complementarias
S. A

Dentro de los productos que ofrece a sus afiliados y publico en general se

encuentran los siguientes:

* Planes de pensién obligatoria.
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* Planes de pension voluntaria.

@ BAC | Pensiones.

Valores como los tuyos

2.8.2 BCR Pensiones

BCR Pensiones es la operadora de pensiones que pertenece al Banco de Costa

Rica.
Los servicios que ofrece el BCR Pensiones son los siguientes:

* Planes de pension voluntarios.
* Fondo de pension obligatorio.
* Fondo de capitalizacion laboral.

* Plan Voluntario de pension colectivo.

mBCR

2.8.3 BN Vital

BN Vital, es la operadora de pensiones del Banco Nacional de Costa Rica que fue
creada mediante un fideicomiso para pensiones voluntarias en 1993. Para el afio
1998 se constituye en BN Vital Operadora de Pensiones Complementarias

Sociedad Anénima.

Segun la pagina web de la operadora en el afio 2001 BN Vital OPC se afianza

como lider del mercado de pensiones con mas del 40% de participacion.
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Actualmente, BN Vital se encuentra en un proceso de mejora continua buscando
una eficiencia en costos y orientando su trabajo a las necesidades y expectativas

de todos los asociados.

BN

2.8.4 CCSS Operadora de Pensiones

LA CCSS OPC como lo dice su nombre es la operadora de pensiones

administrada por la Caja Costarricense del Seguro Social.
Dentro de los productos que pone a disposicion de sus clientes se encuentran:

* Fondo de Capitalizacion Laboral.

* Régimen Obligatorio de Pensiones.

Ademas, es importante mencionar que la OPC de la CCSS es sumamente
relevante para el sistema de pensiones de Costa Rica ya que es la institucién
encargada de administrar el régimen de invalidez, vejez y muerte que se encarga

de ayudar a muchos costarricenses en momentos que asi lo requieran.

HYOPCC

2.8.5 Popular Pensiones

En el mes de abril de 1993, el Banco Popular y de Desarrollo Comunal incursioné
en el mercado de Pensiones Complementarias, ofreciendo fideicomisos de ahorro

para pension, por medio de su Division de Pensiones.
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En el afo 2000, Division de Pensiones del Banco Popular y de Desarrollo
Comunal pas6é a ser Popular Pensiones (Operadora de Planes de Pensiones

Complementarias del Banco Popular y de Desarrollo Comunal S.A.).

Actualmente, segun la pagina web de la operadora, Popular Pensiones es la Unica
Operadora que por onceavo afo consecutivo ha distribuido el 50% de sus

utilidades entre sus afiliados por mas de ¢844 millones de colones.

)

~PENSIONES

2.8.6 Vida Plena Operadora de Pensiones

La OPC Vida Plena es la entidad administrada por el Magisterio Nacional, esta
operadora de pensiones junto con la administrada por la CCSS, se han vuelto de
vital importancia por la gran cantidad de afiliados que han podido disfrutar de este

beneficio.
Dentro de los productos que ofrece Vida Plena se encuentran:

* Fondo de pension complementaria obligatoria.
* Fondo de capitalizacion laboral.

* Planes voluntarios de pensiones.

PLENA

oghanes ¢l Magisterio Nacipny
X

o7

PRl
o
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3.1 Finanzas

Es importante, tener claro el concepto sobre lo que son las finanzas ya que de
aqui se va a partir para realizar el analisis a cada una de las operadoras de
pensiones que brindan el servicio de pensiones voluntarias en nuestro pais. Segun
Gitman (2007):

“Las finanzas se definen como el arte y la ciencia de administrar el dinero. Las
finanzas se ocupan del proceso, de las instrucciones, de los mercados y de los
instrumentos que participan en la transferencia de dinero entre individuos,

empresas y gobiernos” (p. 3)

3.2 Riesgo y tasa de rendimiento

Para tomar la decision de escoger en cual operadora se debe invertir para percibir
mas fondos y obtener un nivel de vida mejor a la hora de retirarse de la vida
laboral, es clave comprender dos conceptos importantes que son el riesgo y el
rendimiento, ya que se debe buscar una mayor rentabilidad al menor riesgo

posible.

El riesgo y el rendimiento se relacionan, ya que como menciona Ross, Westerfield
y Jaffe (2012) “el rendimiento esperado de un activo debe estar positivamente
relacionado con su riesgo. Es decir, los individuos mantendran un activo riesgoso
sélo si su rendimiento esperado compensa su riesgo.” (p.357) Como se puede ver

en el siguiente grafico a mayor riesgo existe mayor rendimiento:

_'J A

Rendirmeento
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llustracion 1: Comportamiento Riesgo y
tasa de rendimiento

3.3 Tasa de Rendimiento Total

Segun Gitman y Zutter (2012) la tasa de rendimiento total es “la ganancia o
pérdida total que experimenta una inversién en un periodo especifico.” (p.288), por
lo que se puede entender como los ingresos o egresos adicionales que se reciben

por los fondos durante el periodo definido.

También, el rendimiento se puede entender como “el nivel de beneficios producto
de una inversion; es decir, la retribucién por invertir, el cual se compone por los
ingresos corrientes que se entiende como el efectivo o casi efectivo que se
obtiene de dividendos de acciones, intereses de bonos o dividendos de fondos de
inversion y ganancias de capital que es el cambio en el valor de mercado de una
inversion obteniendo ganancia cuando el monto de venta excede al precio de

compra o pérdida cuando el monto de venta es menor al precio de compra.
(Gitman y Joehnk, 2009, p.127)

La tasa de rendimiento total se calcula por medio de la siguiente formula:

kt=Ct+Pt-Pt-1Pt-1

k= tasa de rendimiento real, esperada o requerida durante el periodo t

C¢ efectivo (flujo) recibido de la inversion en el activo durante el periodot-1at

Ps= precio (valor) del activo en el tiempo ¢
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P:.4= precio (valor) del activo en el tiempo t - 1

Es importante indicar que k representa una tasa de rendimiento anual, pero la
formula se puede usar para determinar la tasa de rendimiento tanto de un dia

como de mas 10 afnos.

Para entender la ecuacion es importante mencionar un ejemplo:

Robin desea determinar el rendimiento sobre dos acciones, una de Apple, Inc. y
otra de Wal-Mart, que ha conservado durante 2009. Al principio del ano, las
acciones de Apple se negociaban a $90.75 cada una y las de Wal-Mart estaban
valuadas en $55.33 por unidad. Durante el afio, Apple no pago dividendos, pero
los accionistas de Wal-Mart recibieron dividendos de $1.09 por accién. Al final del
afo, las acciones de Apple valian $210.73 y las de Wal-Mart se vendian en
$52.84. Sustituyendo en la ecuacion, se puede calcular la tasa anual de

rendimiento, k, para cada accion.

Apple: ($0 + $210.73 - $90.75) , $90.75 = 132.2%

Wal-Mart: ($1.09 + $52.84 - $55.33) , $55.33 = -2.5%

En 2009 Robin gand dinero con Apple y perdié con Wal-Mart, pero observe que
sus pérdidas con Wal-Mart habrian sido mayores de lo que fueron si no hubiera
sido por los dividendos que recibid. Cuando se calcula la tasa de rendimiento total,
es importante tomar en cuenta los efectos tanto de los desembolsos de efectivo
como de los cambios en el precio de la inversion durante el afo. (Gitman y Zutter,
2012, p.2)

Por otro lado, segun Gitman y Joehnk (2009) la tasa de rendimiento se puede

medir historicamente o formulando expectativas futuras:
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3.3.1 Rendimiento histérico: permite generar expectativas futuras por medio de

datos pasados, donde primero se determina el nivel promedio de rendimiento la
inversion en X cantidad de afios, segundo se analiza la tendencia del rendimiento

promedio (p.129)

3.3.2 Rendimiento esperado: se considera que es primordial, debido a que es el

analisis final para tomar la decision de inversidon, pues es el rendimiento que

espera ganar el inversionista en un futuro. (p. 129)

3.4 Riesgo

Es la posibilidad de que el rendimiento obtenido sea diferente al que se deseaba
llegar, en el cual siempre existe incertidumbre en torno al rendimiento que se

lograra a la hora de invertir en un activo especifico.

Existen dos tipos de riesgo:

3.4.1 Riesgo econdmico

Segun Mascarefias (2008) el riesgo econdmico se puede definir como: la
incertidumbre producida en el rendimiento de la inversion debido a los cambios

producidos en la situacion econémica del sector.

3.4.2 Riesgo crediticio o financiero

Es el riesgo de pérdidas por el incumplimiento de un cliente o contraparte de sus
obligaciones financieras o contractuales con el Banco. Surge de las operaciones
de préstamo directo del banco y de las actividades de financiamiento, inversién y
negociacion en virtud de las cuales las contrapartes se comprometen a cumplir

con reembolsos al banco u otras obligaciones con éste. (Scotiabank, 2011, p.66)
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Existen causas de riesgo, algunas de ellas que pueden afectar a los fondos de

pensiones, segun Gitmann y Joehnk (2012) son:

1. Riesgo de evento: Riesgo debido a un acontecimiento inesperado que tiene

un efecto significativo y generalmente inmediato en el valor subyacente de
una inversion.

2. Riesgo de mercado: Riesgo de disminucion de los rendimientos de

inversion debido a factores de mercado independientes de una inversion
determinada.

3. Riesgo de la tasa de interés: Posibilidad de que los cambios en las tasas de

interés afecten negativamente el valor de un titulo.

4. Riesgo de poder adquisitivo: Posibilidad de que los cambios en los niveles

de precios (inflacién o deflacién) afecten negativamente los rendimientos de
inversion.(p.143-146)

El riesgo se puede medir cuantitativamente por medio de datos estadisticos como:

Desviacion estandar. “Indicador estadistico mas comun del riesgo de un activo;
mide la dispersion alrededor del valor esperado, donde el valor esperado es el
rendimiento promedio que se espera que produzca una inversion durante el
tiempo” (Gitman y Zutter, 2012, p.293)

También, como lo define Ojeda (2007) la desviacion estandar es “La raiz cuadrada
positiva de la varianza. La desviacion estandar muestral o desviacion tipica esta
expresada en las mismas unidades de medida que los datos de la muestra” (p. 22)

La férmula para calcular la desviacion estandar es:

k=j=1nkjxPkj

k;= rendimiento del j-ésimo resultado
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Pk;= probabilidad de que ocurra el j-€simo resultado

n = numero de resultados considerados

La desviacién estandar ayuda a evaluar los datos de los rendimientos histéricos de

las pensiones en Costa Rica.

Coeficiente de variacion (CV): “Medida de dispersién relativa que es util para
comparar los riesgos de los activos con diferentes rendimientos esperados”
Gitman & Zutter, 2012, p.296). Un coeficiente de variacion muy alto significa que
una inversién tiene mayor volatilidad en su rendimiento esperado, por lo cual se va

preferir un bajo coeficiente de variacion para tener una menor exposicién al riesgo.

Como lo menciona De La Torre (2007) “el coeficiente de variacion o el rango, son
los indices mas habituales que indican posicion central o dispersion, para datos

correspondientes a una variable cuantitativa” (p. 42)

3.5 Medicidn de Riesgo Sistematico

Con el fin de medir el riesgo sistematico que presentan los rendimientos se utiliza
el Coeficiente Beta, Gitman y Zutter (2012) lo definen como “una medida relativa
del riesgo no diversificable. Es un indice del grado de movimiento del rendimiento

de un activo en respuesta a un cambio en el rendimiento del mercado” (p. 306).

Al respecto Ross y Westerfield (2012) afirman que la “beta de un valor es la

medida apropiada del riesgo de un portafolio grande y bien diversificado” (p. 358).

Ademas, sefalan “la beta de un valor es la covarianza estandarizada del
rendimiento de ese valor con el rendimiento del portafolio del mercado” (p. 398).

Lo cual se representa con la siguiente expresion:
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Bi=Cov(Ri,RM)c2(RM)

DondeCov(Ri,RM) es la covarianza entre el rendimiento del activo i y el

rendimiento del mercado y c2(RM) es la varianza del portafolio del mercado.

Por ejemplo, en la Tabla No.1 se muestra los cambios en el rendimiento de la

empresa Ay la del mercado, y posteriormente se calcula el coeficiente beta.

Rendimientos
A Mercado
0,08 0,07
0,04 0,05
0,06 0,07
0,05 0,06
0,04 0,04

Tabla 1: Rendimiento

Para este caso se tiene que la 62ZRM=0,000194 y la CovRA,RM=0,000176 por lo

que al sustituirlo en la formula se tiene que el Beta es:

BA=0,0001760,000194

BA=0,90721649

3.5.1 Férmula de Blume

De acuerdo con Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. r. (2012):

La féormula de Blume sostiene que si se usan promedios calculados durante

un promedio prolongado para pronosticar hasta una década o un periodo
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similar hacia el futuro, entonces se debe usar el promedio aritmético; si se
pronostican varias décadas, entonces hay que repartir la diferencia entre los

promedios aritmético y geométrico. (p. 388)

La formula de Blume esta dada por la siguiente expresion:

RT=T-1N-1xMedia geométrica+ N-TN-1xMedia aritmética

Donde:

R(T): corresponde al rendimiento al cabo de T afios
T: representa la cantidad de ainos por proyectar
N: total de datos histoéricos fuente.

Segun lo mencionado anteriormente, para calculo de la Férmula de Blume se debe

obtener primero los promedios aritméticos y geométricos de los datos.

3.5.2 Media Aritmética

“Se define como la suma de todas las observaciones de una variable dividida entre
el numero de ellas” (Castillo y Guijarro, 2010, p. 4). Donde se tiene la siguiente

férmula para el calculo de la media aritmética:

x=x1+x2+ +xnn

Donde cada xi, coni=1,2,..n representa cada una de las observaciones y n es el

total de ellas.

Por ejemplo, si se tienen los siguientes valores que corresponden al tipo de

cambio de compra del dolar con respecto al colén durante una semana 526,46-
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526,46-527,36-527,35-526,65-526,65-526,65 se tiene que la media aritmética de

dichos datos se calcula de la siguiente manera:

x=526,46+526,46+527,36+527,35+526,65+526,65+526,657

x=526,80

Con lo cual se tiene que el promedio de tipo de cambio de compra del dolar con

respecto al colén durante una semana es de 526,80.

3.5.3 Media Geométrica

“‘La media geométrica y la razén geométrica de rendimiento miden el estado de
una inversion en el tiempo. La media geométrica mide la razén de cambio de una

variable en el tiempo” (Levine, Krehbiel y Berenson, 2012, p. 79).

La media geométrica se calcula obteniendo la raiz enésima del producto de n

valores en estudio:

xG=nx1xx2x xxn

Por ejemplo, si se tuviera las siguientes tasas de rendimiento 1,50%, 1,80%,
1,70%, 2,10%, 2,20% y se debiera calcular la media geométrica, se sustituirian los

valores en la férmula anterior de la siguiente manera:

xG=51,50x1,80x1,70x2,10x2,20

Al hacer el calculo respectivo se tiene que xG=1,84%

La media geométrica de la tasa de rendimiento se calcula con la siguiente férmula:
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RG=n1+R1x1+R2x 1+Rn-1

Donde cada Ri, con i=1,2,..n corresponde a la tasa de rendimiento de cada periodo

Tomando los datos del ejemplo anterior y sustituyéndolos en la férmula se obtiene:

RG=51+0,015x1+0,018x1+0,017x1+0,021x1+0,022~-1

RG=1,86%

3.5.4 Teoria de Fisher: equilibrio del mercado de capitales

El efecto Fisher (citado por Meofio y Escoto, 2006, p. 144) afirma que “la relacién
entre las tasas de inflacion de dos paises es igual a la relacion entre sus tasas de
interés”.

De esta manera, se tiene la formula para colonizar las tasas de interés en ddlares

1+r¢1+rUS$=1+iCR1+i EU

Donde i representa la inflacion y r la tasa de interés.

Un derivado de esta férmula, que se obtiene al despejar r¢ es:

r¢=1+r§x1+iCR1+i EU-1

Por ejemplo, si se tiene una tasa en dolares de 8% y se necesita colonizarla
sabiendo que la inflacién de Costa Rica es 4,5% y la de Estados Unidos es 1,6%,

la tasa colonizada corresponderia a:
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r¢=1+8%x1+4,5%1+1,6%-1

r¢=0,11
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Capitulo IV: Marco Metodolégico
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4.1 Tipo de Investigacion

La presente investigacion es de caracter exploratorio, en la cual se buscara
informacion publica en sitios web de reguladores, operadores de pensiones vy
medios de comunicacion que son de facil acceso para los cotizantes, y que
permitan elaborar un instrumento que ayude en la toma de decisiones para
adquirir fondos voluntarios de pensiones segun lo ofrecido en el mercado de

pensiones.

4.1.1 Tipos de datos

Los datos por utilizar en la investigacion estan relacionados con las estadisticas de
tasas de rendimientos nominales anuales, tarifas de comisiones, informacion
sobre beneficios y tramites, asi como otras particularidades que podrian incidir en

la decision de tomar un fondo voluntario de pensiones en determinada operadora.

4 1.2 Fuentes de Informacién

Para la presente investigacién, se utilizara informacion publicada en el sitio Web
de la Superintendencia de Pensiones (SUPEN) y de cada una de las operadoras

de pensiones.

Adicionalmente, toda aquella informacién publicada en medios de comunicacion,

folletos informativos o sitios web que aborden el tema.
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4.1.3 Recursos por utilizar

Entre los recursos por utilizar destacan sitios web relacionados con el tema de
estudio, el paquete ofimatico Microsoft Excel 2010 y la bibliografia correspondiente

que respalde lo investigado.

4 1.4 Tratamiento de la informacién

Se tabulard en hojas de calculo toda la informacion acerca de tasas de
rendimientos, tarifas de comisiones por administracion, traslado y otros, obtenidos

de las distintas fuentes de informacion.

A la informacion tabulada se le analizara el riesgo y la rentabilidad utilizando
medidas de tendencia central como promedios aritméticos, promedios

geométricos, desviacion estandar, varianza, covarianza, entre otros.

Para el tratamiento de la informacidon se hara uso de los distintos recursos de

Microsoft Excel como férmulas, tablas dinamicas y graficas de distintos tipos.

Adicionalmente, se realizaran proyecciones, prondsticos y estimaciones utilizando

interés compuesto, el método de estimacion de Blume, entre otros.

4.1.5 Guia para la elaboracion del modelo

Para iniciar con la creacién del modelo propuesto, se tomé la informaciéon sobre
los rendimientos anuales de los fondos voluntarios de pensiones de la pagina Web
de la SuPen a partir del afio 2009 y hasta febrero 2015. Dicho plazo fue
seleccionado para lograr obtener el mismo periodo de estudio para todas las
operadoras de pensiones tanto en dolares como en colones y que de esta manera

la informacién fuera comparable.
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Una vez obtenida la informacién, se realizo la tabulacion de la misma en hojas de
Microsoft Office Excel para iniciar con el analisis mediante la aplicacion de
célculos estadisticos, como por ejemplo: media aritmética, promedio geométrico,
desviacién estandar, varianza, promedios ponderados para el calculo de la

rentabilidad anual del mercado, entre otros.

La media aritmética y geométrica, se utilizé en el modelo para proyectar las tasas
de interés por medio de la formula de Blume y asi lograr determinar la tasa de
interés que se tendria a cinco afos en el futuro para cada una de las operadoras y

determinar cual de ellas estaria pagando un mayor rendimiento.

RT=T-1N-1xMedia geométrica+ N-TN-1xMedia aritmética

Proyeccion de Tasa con formula de Blume

BACSJ POPULAR VIDA PLENA
BCR PENSION BN VITAL
PENSIONES PENSIONES OPC
Fondo A ¢ 8.76% 8.56% 8.36% 8.96% 9.07%
Fondo B ¢ 8.72% 9.90% 7.75% 10.66% 9.97%
Fondo A $ 3.12% 3.63% -1.35% 5.22% -0.62%
Fondo B $ 4.17% 493% 5.30% 5.28% 0.00%

Tabla 2: Proyecciones de Tasa con féormula de Blume

46



Para determinar la tasa de rendimiento del mercado se utilizé6 el numero de

afiliados desde el afio 2009 hasta febrero 2015 de la siguiente manera:

Se calcul6 el promedio ponderado de manera mensual para cada una de las
operadoras para lograr determinar la cuota de participacion que tiene cada

operadora en el mercado.

Dicha proporciéon se multiplica por la tasa de rendimiento anual en el periodo
Febrero 2009-Febrero 2015 para cada una de las operadoras para luego proceder

a sumar dichos resultados y obtener la tasa de rendimiento del mercado.

Fondo voluntario A colones

Afiliados por entidad

c. VOLUNTARIO A EN COLONES
Unidad:Cantidad de Afiliados

. POPI VIDA PLENA TOTAI % % % POP! % VIDA % TOTAI

HEmE PE?{?::OSI“I]FS PE:‘S:FON AT PE?IS;%:ERS ° Oli‘l(;E MEg('j\ll;O PEONS;\OCNSF; PE‘:!?::ORN SOENAG ;ENglg:JJE‘SR PLEDNAI';PC MoERgAD(;
Feb - 2009 496 1,134 44,950 25,135 8,476 80,191 0.62% 1.41% 56.05% 31.34% 10.57% 100.00%
Mar - 2009 509 1,131 44,825 24,930 8,310 79,705 0.64% 1.42% 56.24% 31.28% 10.43% 100.00%
Apr - 2009 516 1,131 44,764 24,749 8,277 79,437 0.65% 1.42% 56.35% 31.16% 10.42% 100.00%
May - 2009 512 1,125 44,651 24,732 8,235 79,295 0.65% 1.42% 56.36% 31.19% 10.39% 100.00%
Jun - 2009 507 1,095 44,657 24,638 8,245 79,142 0.64% 1.38% 56.43% 31.13% 10.42% 100.00%
Jul - 2009 488 1,080 44,577 24,567 8,160 78,872 0.62% 1.37% 56.52% 31.15% 10.35% 100.00%
Aug - 2009 462 1,068 44,489 24,496 8,140 78,655 0.59% 1.36% 56.56% 31.14% 10.35% 100.00%
Sep - 2009 448 1,062 44,427 24,428 8,110 78,475 0.57% 1.35% 56.61% 31.13% 10.33% 100.00%
Oct - 2009 444 1,041 44,353 24,415 8,017 78,270 0.57% 1.33% 56.67% 31.19% 10.24% 100.00%
Nov - 2009 448 995 44,319 24,354 7,936 78,052 0.57% 1.27% 56.78% 31.20% 10.17% 100.00%
Dec - 2009 454 993 44,263 24,282 7,916 77,908 0.58% 1.27% 56.81% 31.17% 10.16% 100.00%
Jan - 2010 458 589 44,193 24,183 7,856 77,679 0.55% 1.27% 56.89% 31.13% 10.11% 100.00%
Feb - 2010 449 988 44,279 24,097 6,850 76,663 0.59% 1.29% 57.76% 31.43% 8.94% 100.00%
Mar - 2010 480 588 44,195 23,980 6,754 76,381 0.60% 1.29% 57.87% 31.40% 8.84% 100.00%
Apr - 2010 478 589 44,136 23,939 6,657 76,239 0.63% 1.30% 57.89% 31.40% 8.78% 100.00%
May - 2010 479 991 44,103 23,788 6,650 76,011 0.63% 1.30% 58.02% 31.30% 8.75% 100.00%
Jun - 2010 479 582 44,045 23,640 6,606 75,752 0.63% 1.30% 58.14% 31.21% 8.72% 100.00%
Jul - 2010 450 952 43,973 23,557 6,570 75,542 0.65% 1.26% 58.21% 31.18% 8.70% 100.00%
Aug - 2010 508 748 43,918 23,455 6,519 75,148 0.68% 1.00% 58.44% 31.21% 8.67% 100.00%
Sep - 2010 512 741 43,853 23,321 6,456 74,883 0.68% 0.95% 58.56% 31.14% 8.62% 100.00%
Oct - 2010 531 731 43,827 23,208 6,359 74,696 0.71% 0.98% 58.67% 31.07% 8.57% 100.00%
Nov - 2010 528 724 43,793 23,135 6,349 74,529 0.71% 0.97% 58.76% 31.04% 8.52% 100.00%
Dec - 2010 529 720 43,763 33,938 6,346 85,296 0.62% 0.84% 51.31% 39.75% 7.44% 100.00%
Jan - 2011 553 714 43,754 33,736 6,307 85,064 0.65% 0.84% 51.44% 39.66% 7.41% 100.00%
Feb - 2011 550 711 43,724 34,041 6,271 85,297 0.64% 0.83% 51.26% 39.91% 7.35% 100.00%
Mar - 2011 540 710 43,658 33,875 6,260 85,083 0.63% 0.83% 51.36% 39.81% 7.36% 100.00%

Tabla 3: Afiliados por entidad, voluntario A colones
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Fondo voluntario A dolares

d. VOLUNTARIO A EN DOLARES

Unidad:Cantidad de Afiliados

Jan - 2010
Feb - 2010
Mar - 2010
Apr - 2010
May - 2010
Jun - 2010
Jul - 2010
Aug - 2010
Sep - 2010
Oct - 2010
Nov - 2010
Dec - 2010
Jan - 2011
Feb- 2011
Mar - 2011

BACS)
PENSIONES

161
156
157
158
158
162
162
170
169
167
171
171
166
165
171
173
173
170
169
168
175
178
183
197
199
201

417
413
411

EEEEERE

377
377
377
376
371
370
321
320
317
316
312
310
307

POPULAR VIDA PLENA TOTAL

BCR PENSION BN VITAL

PENSIONES
5,026 52
5,012 50
4,993 51
4,988 54
4,978 53
4,959 54
4,959 54
4,960 55
4,958 56
4,953 54
4,952 57
4,960 56
4,959 58
4,951 &0
4,949 59
4,950 €0
4,949 62
4,946 61
4,945 61
4,945 61
4,945 61
4,944 58
4,943 59
4,945 59
4,947 1,347
4,947 1,330

oPC

15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
14
14
14
14
14
14
13
13
13

5,671
5,646
5,627
5,618
5,610
5,586
5,580
5,589
5,585
5,573
5,579
5,581
5,575
5,568
5,571
5,574
5,570
5,561
5,510
5,508
5,512
5,510
5,511
5,524
6,813
6,799

Tabla 4: : Afiliados por entidad, voluntario A délares

Fondo voluntario B colones

e. VOLUNTARIOC B EN COLONES

Unidad:Cantidad de Afiliados

Periodo

PENSIONES

Feb - 2009
Mar - 2005
Apr - 2009
May - 2009
Jun - 2009
Jul - 2005
Aug - 2009
Sep - 2009
Oct - 2009
Nov - 2009
Dec - 2009
Jan - 2010
Feb - 2010
Mar - 2010
Apr - 2010
May - 2010
Jun - 2010
Jul - 2010
Avg - 2010
Sep - 2010
Oct - 2010
Nov - 2010
Dec - 2010
Jan - 2011
Feb- 2011
Mar - 2011

Cuadro 6 Afiliados por Entidad Voluntario B colones

2,774
2,795
2,832
2,847
2,862
2,866
2,862
2,89
2,858
2,936
2,939
2,939
2,958
2,986
3,033
3,081
3,130
3,159
3,355
3373
3,384
3,400
3,412
3,420
3,423
3,426

ACS)  pCR PENSION BN VITAL

15,318
15,400
15,344
15,394
15,345
15,333
15,333
15,356
15,389
15,406
15,444
15,442
15,375
15,410
15,417
15,414
15,454
15,470
15,478
15,486
15,495
15,525
15,585
15,632
15,672
15,685

15,322
15,143
15,084
14,877
14,796
14,695
14,695
14,670
14,628
14,596
14,563
14,542
14,508
14,488
14,484
14,478
14,448
14,401
14,370
14,316
14,300
14,264
21,661
21,659
21,284
21,283

POPULAR VIDA PLENA
PENSIONES

oPC

1,037
1,001
885
769
642
685
685
800

TOTAL
MERCADO
35,793
35,684
35,452
35,183
34,528
34,843
34,839
34,584
35,033
35,077
35,095
35,120
35,571
36,116
36,173
36,228
36,324
36,270
36,489
36,455
36,503
36,548
44,034
44,121
43,827
43,890

% BAC S
PENSIONES
3.75%
3.72%
3.69%
3.68%
3.67%
3.63%
3.63%
3.61%
3.58%
3.56%
3.54%
3.54%
3.47%
3.41%
3.35%
3.35%
3.34%
3.30%
3.23%
3.20%
3.14%
3.12%
2.59%
2.62%
2.66%

% BACS] % BCR
MERCADO PENSIONES PENSION
2.84% 7.35%
2.76% 7.31%
2.79% 7.30%
2.81% 7.17%
2.82% 7.24%
2.90% 7.09%
2.90% 6.99%
3.04% 6.96%
3.03% 6.93%
3.00% 6.89%
3.07% 6.88%
3.06% 6.79%
2.58% 6.76%
2.96% 6.77%
3.07% 6.77%
3.10% 6.75%
3.11% 6.66%
3.06% 6.65%
3.07% 5.83%
3.05% 5.81%
3.17% 5.75%
3.23% 5.74%
3.32% 5.66%
3.57% 5.61%
2.92% 4,51%
2.96% 4.53%
PZ;ASIC(?N DL
7.75% 42.80%
7.84% 43.18%
7.95% 43.28%
8.09% 43.75%
8.15% 43.53%
823% 44.01%
821% 44.01%
8.28% 43.85%
827% 4353%
837% 43.52%
837% 44.01%
837% 43.57%
8.22% 42.74%
827% 42.67%
838% 42.62%
8.50% 42.55%
8.62% 42.54%
871% 42.65%
9.15% 42.42%
9.25% 42.48%
9.27% 42.46%
9.30% 42.48%
7.75% 35.39%
7.75% 35.43%
7.81% 35.76%
7.81% 35.74%

2.69%

% % VIDA
- -
v/lorl:\ML POPULAR PLENA
PENSION __ OPC
88.63%  092%  0.26%
88.77%  0.8%%  0.27%
88.73%  091%  0.27%
88.79%  0.96%  0.27%
8873%  0.34%  0.27%
88.78%  0.97%  0.27%
88.87%  0.97%  0.27%
8875%  0.98%  0.27%
8.77%  100%  0.27%
88.87%  0.97%  0.27%
8876%  102%  0.27%
88.87%  1L00%  0.27%
88.95%  L04%  0.27%
88.92%  1.08%  0.27%
88.84%  106%  0.27%
88.81%  108%  0.27%
88.85%  L11%  0.27%
88.94%  L10%  0.25%
89.75%  L11%  0.25%
§9.78%  L11%  0.25%
89.71%  L11%  0.25%
89.73%  105%  0.25%
89.69%  107%  0.25%
89.52%  107%  0.24%
7261%  1977%  0.19%
7276%  1956%  0.19%
% POPULAR % VIDA % TOTAL
PENSIONES PLENA OPC MERCADO
42.81% 2.90% 100.00%
42.46% 2.81% 100.00%
42,55% 2.50% 100.00%
42.28% 2.19% 100.00%
42.36% 1.84% 100.00%
42.17% 1.97% 100.00%
42,18% 1.97% 100.00%
41.93% 2.29% 100.00%
41.75% 2.47% 100.00%
41.61% 2.54% 100.00%
41.50% 2.58% 100.00%
41.41% 2.71% 100.00%
40.33% 5.23% 100.00%
40.12% 5.54% 100.00%
40.04% 5.61% 100.00%
39.96% 5.63% 100.00%
39.78% 5.72% 100.00%
39.70% 5.63% 100.00%
39.38% 5.78% 100.00%
39.27% 5.79% 100.00%
39.17% 5.95% 100.00%
39.03% 6.07% 100.00%
49.19% 5.08% 100.00%
459.05% 5.11% 100.00%
48.56% 5.21% 100.00%
48.49% 5.27% 100.00%
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Fondo voluntario B dolares

f. VOLUNTARIO B EN DOLARES
Unidad:Cantidad de Afiliados

% % VIDA

. % % % %

Bataco ps?wl'\s;:osriss R pi?aggg::s vm%géENA Mlgéﬁéo psorg?gufs PE;G::::N VIOTE\NL F:)gzls];-g: pgf,'(‘:" ME;g/IoAé
Feb - 2009 388 799 2,775 501 4,463 869%  17.90%  62.18%  11.23% 0.00%  100.00%
Mar - 2009 386 801 2,751 499 4,437 870%  18.05%  62.00%  11.25% 0.00%  100.00%
Apr - 2009 83 859 2,716 500 4,458 859%  19.27%  60.92%  11.22% 0.00%  100.00%
May - 2009 377 880 2,706 496 4,459 845%  19.74%  60.6%%  11.12% 0.00%  100.00%
Jun - 2009 374 891 2,676 492 4,433 844%  20.10%  60.37%  11.10% 0.00%  100.00%
3l - 2009 %8 11 2,645 491 4,415 834%  2063%  59.91%  11.12% 0.00%  100.00%
Aug - 2009 %8 910 2,645 491 4,414 834%  20.62%  59.92%  11.12% 0.00%  100.00%
Sep - 2009 %8 910 2,644 490 4,412 834%  2063%  59.93%  11.11% 0.00%  100.00%
Oct- 2009 368 931 2,642 489 4,430 831%  21.02%  59.64%  11.04% 0.00%  100.00%
Nov - 2009 %5 939 2,648 490 4,442 822%  21.14%  59.61%  11.03% 0.00%  100.00%
Dec - 2009 362 545 2,650 488 4,445 8.14%  21.26%  59.62%  10.98% 0.00%  100.00%
J2n - 2010 %3 944 2,647 489 4,443 817%  21.25%  59.58%  11.01% 0.00%  100.00%
Feb- 2010 366 956 2,646 488 4,456 821%  2145%  59.38%  10.95% 0.00%  100.00%
Mar - 2010 369 958 2,654 487 4,468 8.26%  21.44%  59.40%  10.90% 0.00%  100.00%
Apr - 2010 %8 960 2,652 487 4,467 8.24%  214%%  59.37%  10.90% 0.00%  100.00%
May - 2010 7 964 2,654 487 4,476 829%  21.54%  59.29%  10.88% 0.00%  100.00%
Jun - 2010 n 969 2,659 487 4,486 827%  2160%  59.27%  10.86% 0.00%  100.00%
ul - 2010 369 580 2,661 488 4,498 820%  21.7%%  59.16%  10.85% 0.00%  100.00%
Aug - 2010 %8 1,012 2,663 490 4,533 812%  2233%  5875%  10.81% 0.00%  100.00%
Sep - 2010 mn 1,014 2,662 490 4,537 8.18%  22.35%  58.67%  10.80% 0.00%  100.00%
Oct- 2010 %5 1,022 2,665 488 4,540 8.04%  2251%  5870%  10.75% 0.00%  100.00%
Nov - 2010 %5 1,024 2,663 488 4,540 8.04%  22.5%  58.66%  10.75% 0.00%  100.00%
Dec - 2010 E7Z1 1,027 2,662 487 4,547 8.16%  22.59%  58.54%  10.71% 0.00%  100.00%
Jzn - 2011 369 1,031 2,669 485 4,555 810%  2263%  58.59%  10.67% 0.00%  100.00%
Feb - 2011 78 1,033 2,673 1,354 5,438 695%  19.00%  49.15%  24.90% 0.00%  100.00%
Mar - 2011 380 1,039 2,675 1,350 5,444 6.98%  19.0%%  49.14%  24.80% 0.00%  100.00%

Tabla 5: : Afiliados por entidad, voluntario B colones
4.1.6 Colonizacion de la tasa de rendimiento
Para realizar este proceso, se descargaron de Internet el indice de Precios al

Consumidor (IPC) General del periodo en estudio y la inflacion de Estados Unidos

en el mismo periodo.

Se generd una tabla con la informacion y se procedié a calcular la inflacion de

Costa Rica utilizando la siguiente formula:  Inflacion=I1PC11PC0-1

) IPC Base ., Inflacion
Periodo ) Inflacion CR
Julio 2006 EEUU
jul-11 147,56 0,34% 0,00%
ago-11 147,94 =+(C124/C123)-1
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Una vez calculada la inflacién para los meses en estudio, se utilizaron ambas

inflaciones para colonizar las tasas en ddlares con siguiente férmula:

t¢=1+t$x1+iCR1+i EU-1

BACSJ BCR POPULAR VIDA PLENA
BN VITAL
PENSIONES PENSION PENSIONES OPC

sep-11 2,18 2,17 2,15 3,22 1,27
oct-11 1,70 2,10 1,74 2,76 0,62
nov-11 1,69 2,26 1,63 2,56 0,78
dic-11 1,80 2,27 1,69 2,63 0,69
ene-12 1,79 2,00 1,50 2,61 0,62

4.1.7 Calculo del Beta

BACSJ
PENSIONES

MERCADO

2,35 100)*(1+
1,94 Inflacion!
1,83 $D124)/(1+
1,89 Inflacion!
1,73 SE124)-1

Para el calculo del beta de mercado se obtuvo la razén de cambio que habia en

las tasas mediante la formula
Razon de cambio=t0-111+t1
BAC SJ

BCR POPULAR VIDA PLENA

BACSJ
PENSIONES

MERCADO

PENSIONES PENSION SN VITAL PENSIONES OPC
ago-11 8,50 9,40 9,16 9,72 8,31
sep-11 8,40 9,63 9,42 9,79 8,30
oct-11 8,03 9,52 9,11 9,52 8,16

9,32|=+(C121-
9,48 C122)/(1+
9,20 C122)

Posteriormente, se calcularon la desviacidon estandar, varianza, y coeficiente beta

mediante férmulas tedricas y de Excel sobre los datos de razones de cambio.
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dic-14 7,07 7,37 7,47 7,26 7,83 7,42 -3,35%
ene-15 7,35 7,17 7,64 7,49 8,06 7,57 -3,47%
feb-15 7,65 7,51 7,78 7,66 7,44 7,70
Media Arit. 9,11 8,80 8,82 9,45 9,45 9,07
Media Geo. 8,68 8,50 8,26 8,85 8,99 8,58
Desv. Estandar =+DESVESTP(191:1163) 0,09 0,08 0,08 0,08
Varianza [ DESVESTP(nimerol; [nimero2]; ...) j01 0,01 0,01 0,01
Beta 0,76 | 0,73 | 1,09 | 0,97 0,90 1,00
LAR v (0 X « fe| =tvARP(191:1163)
G H 1

B G D E F

Superintendencia de
Pensiones Costa Rica

c. VOLUNTARIO A EN COLONES

Rentabilidad anual por entidad (%)

2002-2015
oeriodo BACSJ BCR anviraL POPULAR VIDAPLENA = BACS)

PENSIONES  PENSION PENSIONES  OPC PENSIONES

nov-14 6,53 7,31 7,13 6,92 7,72 7,11 -6,69%

dic-14 7,07 7,37 7,47 7,26 7,83 7,42 -3,35%

ene-15 7,35 7,17 7,64 7,49 8,06 7,57 -3,47%
feb-15 7,65 7,51 7,78 7,66 7,44 7,70
Media Arit. 9,11 8,80 8,82 9,45 9,45 9,07
Media Geo. 8,68 8,50 8,26 8,85 8,99 8,58
Desv. Estandar 0,07 0,06 0,09 0,08 0,08 0,08
Varianza =+VARP(191:1163) 0,01 0,01 0,01 0,01

[ VARP(numerol; [nimero2]; ...) |

Beta 0,76 | 0,73 | 1,09 | 0,97 0,90 1,00

Razén de Cambio
POPULAR VIDA PLENA
MERCADO

BCR

POPULAR VIDA PLENA BACSJ
BN VITAL

Periodo BACSI BCR BN VITAL MERCADO

PENSIONES  PENSION PENSIONES OPC PENSIONES PENSION PENSIONES

6,53 7,31 7,13 7,11 -0,72% -4,01% -4,12%

dic-14 7,07 7,37 7,47 7,26 7,83 7,42 -3,35% 2,45% -1,97% -2,71%

ene-15 7,35 717 7,64 7,49 8,06 7,57 -3,47% -4,00% -1,59% -1,96%
feb-15 7,65 7,51 7,78 7,66 7,44 7,70
Media Arit. 9,11 8,80 8,82 9,45 9,45 9,07
Media Geo. 8,68 8,50 8,26 8,85 8,99 8,58
Desv. d 0,07 0,06 0,09 0,08 0,08 0,08
Varianza 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
Beta =+COVAR(191:1163;SN$91:SN$163)/SHS168 0,90 1,00

Por ultimo, ingresando los datos requeridos en la calculadora disefiada es posible

calcular el valor futuro de los rendimientos obtenidos en cada una de las
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operadoras que permitira determinar cual de las opciones es la mas viable desde

una perspectiva cuantitativa.

Salario 500,000.00

% Ahorro 8%
Aporte 40,000.00

Plazo S|afios
n 73
Género Femenino
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Capitulo V: Modelo propuesto y analisis de los resultados

obtenidos

53



5.1 Analisis Cuantitativo de Datos Fondo A Colones

Media Aritmética

BAC SJ Pensiones 9,11
BCR Pension 8,80
BN Vital 8,82
Popular Pensiones 9,45
Vida Plena OPC 9,45
Mercado 9,07

Tabla 6: Media Aritmética

Media Aritmética

9.60%

9.40%
9.20%
9.00%
8.80%
8.60% . .

8.40%

BACSJ BCR Pensidn BN Vital Popular Vida Plena
Pensiones Pensiones OPC

llustracion 2: Media Aritmética

La media aritmética establece un promedio simple entre los datos estudiados,
calculada de forma sencilla sumando todos los datos y haciendo la division entre
la cantidad de datos. Es importante aclarar que esta variable se ve afectada por

los valores extremos.

Para el caso practico presente esta variable resulta en un promedio de los afos
estudiados, y permite resaltar que lo promedios mas altos lo tienen las operadoras
Popular Pensiones y Vida Plena, lo que concluye que estas instituciones poseen

los datos mas altos dentro de los anos estudiados.
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Media Geométrica

BAC SJ Pensiones 8,68
BCR Pension 8,50
BN Vital 8,26
Popular Pensiones 8,85
Vida Plena OPC 8,99
Mercado 8,58

Tabla 7: Media Geométrica

Media Geométrica

9.20%

9.00%

8.80%

8.60%

8.40%

8.20%

8.00% I

7.80% T T T T )

BACS)J BCR Pension BN Vital Popular Vida Plena
Pensiones Pensiones OPC

llustracion 3: Media Geométrica

A diferencia de la media aritmética que calcula la media entre todos los puntos, la
media geométrica se refiere a relacion que hay entre el punto inicial con un punto
medio, y este a su vez con un punto final. Los datos extremos en esta variable no
afectan, por lo que para el presente caso tienen una mayor viabilidad en el

estudio.

Segun los datos recabados, el promedio anual del rendimiento porcentual para él

mercado es 8,58, tomando este como base se puede apreciar que tres de las
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instituciones tiene un resultado mayor que el esperado por el mercado, siendo la

operadora con mejor resultado Vida Plena.

Desviacion Estandar

BAC SJ Pensiones 0,07
BCR Pension 0,06
BN Vital 0,09
Popular Pensiones 0,08
Vida Plena OPC 0,08
Mercado 0,08

Tabla 8: Desviaciéon Estandar

Desviacion estandar
0.10%
0.09%
0.08%
0.07%
0.06%
0.05%
0.04%
0.03%
0.02%
0.01%
0.00% T T T T )
BACSJ BCR Pensidn BN Vital Popular Vida Plena
Pensiones Pensiones OPC

llustracion 4: Desviaciéon Estandar

La desviacién estandar es una variable numérica que permite analizar la
dispersion de los datos estudiados, si la misma tiende a cero la dispersién de la
poblacién es menor, y de forma contrario si es lejana a cero la dispersiéon es

mayor.
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Segun los resultados obtenidos con respecto a la desviacidén estandar se pueden
apreciar la estabilidad en todas las instituciones que administran las pensiones
voluntarias, esto deja concluir que los datos obtenidos de los afios en estudio son
similares y estables durante los afos. Los rendimientos son estables, y las

operadoras se han preocupado por tener inversiones seguras para los clientes.

Varianza
BAC SJ Pensiones 0,00
BCR Pension 0,00
BN Vital 0,01
Popular Pensiones 0,01
Vida Plena OPC 0,01
Mercado 0,01
Tabla 9: Varianza
Varianza
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.00%
0.00%
0.00%
BACS)J BCR Pension BN Vital Popular Vida Plena
Pensiones Pensiones OPC

llustraciéon 5: Varianza

La Varianza establece que tan similar o no son los datos estudiados, entre mas
cercana a cero sea la varianza mas homogénea es la muestra de estudio. Si
analizamos los datos del cuadro, se observa con facilidad que los datos
estudiados en cada una de las instituciones resultan en una varianza que se

acerca mucho a cero, e incluso en el BAC San José y BCR Pensiones es cero-
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Lo anterior permite concluir que las rentabilidades en las instituciones durante los
afos estudiados no varian de forma abrupta, por lo contrario se mantienen y

demuestran estabilidad en los fondos de cada operadora.

5.2 Analisis Cuantitativo de Datos Fondo A Ddlares

Media Aritmética

BAC SJ Pensiones 8,99
BCR Pension 10,19
BN Vital 8,68
Popular Pensiones 11,20
Vida Plena OPC 10,72
Mercado 9,99

Tabla 10: Media Aritmética

Media aritmética

12.00% -
10.00% -
8.00% -
6.00% -
4.00% -
2.00% -
0.00%
BACSJ BN Vital Popular Vida Plena Mercado
Pensiones Pen5|on Pensiones OPC

llustraciéon 6: Media Aritmética

La media aritmética establece un promedio simple entre los datos estudiados,
calculada de forma sencilla sumando todos los datos y haciendo la division entre
la cantidad de datos. Es importante aclarar que esta variable se ve afectada por

los valores extremos.
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Par el caso practico presente esta variable resulta en un promedio de los afos
estudiados, y permite resaltar que lo promedios mas altos los tienes las
operadoras Popular Pensiones y Vida Plena, lo que concluye que estas

instituciones poseen los datos mas altos dentro de los afios estudiados.

Media Geométrica

BAC SJ Pensiones 8,66
BCR Pension 9,84
BN Vital 7,54
Popular Pensiones 10,55
Vida Plena OPC 9,81
Mercado 9,54

Tabla 11: Media Geométrica

Media geométrica
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%
BACS)J BN Vital Popular Vida Plena Mercado
Pensiones Pen5|on Pensiones OPC

llustracion 7: Media Geométrica

Los datos extremos en esta variable no afectan, por lo que para el presente caso

tienen una mayor viabilidad en el estudio.
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Segun los datos recabados, el promedio anual del rendimiento porcentual para él
mercado es 9,54, tomando este como base se puede apreciar que tres de las
instituciones tiene un resultado mayor que el esperado por el mercado, siendo la

operadora con mejor resultado Popular Pensiones.

Desviacion Estandar

BAC SJ Pensiones 0,07
BCR Pension 0,07
BN Vital 0,10
Popular Pensiones 0,07
Vida Plena OPC 0,15
Mercado 0,07

Tabla 12: Desviacion Estandar

Desviacion estandar

0.20%

0.15%

0.10%
il BN I L B
0.00% T T T T T
BACSJ BCR Pension BN Vital Popular  Vida Plena Mercado
Pensiones Pensiones OPC

llustracion 8: Desviacion Estandar

La desviacién estandar es una variable numérica que permite analizar la
dispersion de los datos estudiados, si la misma tiende a cero la dispersion de la
poblacién es menor, y por el contrario contrario si es lejana a cero la dispersién es

mayor.
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Segun los resultados obtenidos con respecto a la desviacion estandar se puede
apreciar la estabilidad en todas las instituciones que administran las pensiones
voluntarias, esto deja concluir que los datos obtenidos de los afios en estudio son
similares y estables durante los afos. Las operadoras se han preocupado por

tener inversiones seguras para los clientes.

Varianza
BAC SJ Pensiones 0,00
BCR Pension 0,00
BN Vital 0,02
Popular Pensiones 0,01
Vida Plena OPC 0,01
Mercado 0,00
Tabla 13: Varianza
Varianza
0.03%
0.02%
0.02%
0.01%
0.01%
0,00% T T T T T 1
BACSJ BCR Pension BN Vital Popular  Vida Plena Mercado
Pensiones Pensiones OPC

llustraciéon 9: Varianza

La varianza establece que tan similar o no son los datos estudiados, entre mas
cercana a cero sea la varianza mas homogénea es la muestra de estudio. Si

analizamos los datos del cuadro, se observa con facilidad que los datos
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estudiados en la mayoria de las instituciones resultan en una varianza igual a

cero, siendo BN Vital con la mayor varianza.

Lo anterior permite concluir que las rentabilidades en las instituciones durante los
afos estudiados no varian de forma abrupta, por lo contrario se mantienen y

demuestran estabilidad en los fondos de cada operadora.

5.3 Analisis Cuantitativo de Datos Fondo B Colones

Media Aritmética

BAC SJ Pensiones 8.99
BCR Pension 10.19
BN Vital 8.68
Popular Pensiones 11.20
Vida Plena OPC 10.72
Mercado 9.99

Tabla 14: Media Aritmética

Media aritmética
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8.00%
6.00%
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Pensiones OPC

llustracion 10: Media Aritmética

Con respecto al Analisis del fondo B en colones, se observa que la Operadora con
una media superior en sus rendimientos es Popular Pensiones, sin embargo se
encuentran otras dos operadoras que superan el rendimiento promedio del

mercado las cuales serian BCR Pensiones y Vida Plena OPC.
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Media Geométrica

BAC SJ Pensiones 8.66
BCR Pension 9.84
BN Vital 7.54
Popular Pensiones 10.55
Vida Plena OPC 9.81
Mercado 9.54

Tabla 15: Media Geométrica

Media geomeétrica
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6.00%

4.00%
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Pensiones OPC

llustracion 11: Media Geométrica

La media geométrica para el fondo B en colones demuestra que la operadora que
cuenta con un mayor promedio es Popular Pensiones lo que quiere decir que los

rendimientos de esta operadora han sido mas altos en relacion con el resto de

entidades.
Desviacion estandar

BAC SJ Pensiones 0.07
BCR Pension 0.07
BN Vital 0.15
Popular Pensiones 0.07
Vida Plena OPC 0.10
Mercado 0.07
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Tabla 16: Desviacion estandar

Desviacion estandar
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llustracion 12: Desviacion estandar

En cuanto a la desviacion estandar, se observa un patron muy similar en todas las
operadoras, sin embargo la que cuenta con una desviacién mayor con respecto a
la media de los porcentajes de rentabilidad es la operadora BN Vital, mientras que
las operadoras con una desviacion menor son: BAC San José Pensiones, BCR

Pensiones y Popular Pensiones.

Varianza
BAC SJ Pensiones 0.00
BCR Pensioén 0.00
BN Vital 0.02
Popular Pensiones 0.01
Vida Plena OPC 0.01
Mercado 0.00

Tabla 17: Varianza
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Varianza
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llustracion 13: Varianza

La varianza en los datos de las operadoras es bastante baja para el Fondo B lo
que hace que el panorama sea muy similar a los resultados obtenidos en el Fondo
A. Lo que llega a reafirmar la estabilidad de todas las entidades con respecto a los

porcentajes de rentabilidad estudiados.

5.4 Analisis Cuantitativo de Datos Fondo B Ddélares

Media Aritmética

BAC SJ Pensiones 0.05
BCR Pension 0.06
BN Vital 0.06
Popular Pensiones 0.07
Mercado 0.06

Tabla 18: Media Aritmética
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Media aritmética
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llustracion 14: Media Aritmética

De los datos obtenidos para el fondo B en ddlares se desprende que la media
aritmética de los rendimientos para las operadoras estudiadas se mantiene
bastante estable y hay una variacion minima, sin embargo la operadora que

cuenta con un promedio mayor de sus rendimientos se trata de Popular

Pensiones.

Media Geométrica
BAC SJ Pensiones 0.04
BCR Pension 0.05
BN Vital 0.06
Popular Pensiones 0.06
Mercado 0.05

Tabla 19: Media Geométrica
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Media geométrica

BAC SJ Pensiones BCR Pension BN Vital

Popular Pensiones

llustracion 15: Media Geométrica

Por otra parte la media geométrica de los rendimientos demuestra también

uniformidad en las diferentes operadoras dando como resultado final que las

operadoras BN Vital y Popular Pensiones son las que tienen un mayor promedio.

Desviacion estandar

BAC SJ Pensiones 0.01
BCR Pension 0.01
BN Vital 0.01
Popular Pensiones 0.01
Mercado 0.01

Tabla 20: Desviacion estandar

67



Desviacion estandar

0.01%
0.01%
0.01%
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llustracion 16: Desviacion estandar

La desviacién estandar obtenida para el fondo B en ddélares, demuestra una

estabilidad bastante importante en todas las operadoras analizadas, como se

puede ver en los resultados para todas las entidades la desviacion estandar es de

0,01%.

Varianza
BAC SJ Pensiones 0.00
BCR Pension 0.00
BN Vital 0.00
Popular Pensiones 0.00
Mercado 0.00

Tabla 21: Varianza
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Varianza
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llustracion 17: Varianza

Finalmente la varianza obtenida de los datos del Fondo B en délares nos deja
claro que entre todas las operadoras los datos son completamente homogéneos

ya que la misma es 0% para todas las entidades.

5.5 Conclusiones de los resultados obtenidos en colones

VIDA
PLENA MERCADO

BAC SJ BCR BN POPULAR

PENSIONES PENSION VITAL PENSIONES SR

Media Arit. |9.11 8.80 8.82 |9.45 945 9.07
Media

Geo. 8.68 8.50 8.26 |8.85 8.99 8.58
Desviacion

Estandar |0.07 0.06 0.09 |0.08 0.08 0.08
Varianza 0.00 0.00 0.01 |0.01 0.01 0.01
Beta 0.76 0.73 1.09 |0.97 0.90 1.00

Tabla 22: Conclusiones de los resultados obtenidos en colones
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Tomando como punto de referencia la media aritmética obtenida en el analisis
desde el ano 2002 y hasta febrero del 2015, se logra concluir que tanto Popular
Pensiones como Vida Plena OPC son las entidades que han tenido un mejor

rendimiento, en promedio un 9.45% anual.

En cuanto a la varianza obtenida a partir de los datos de cada una de las
operadoras de pensiones estudiadas, se puede determinar que BCR Pensiones y
el BAC San José son las operadoras que han obtenido en los ultimos afios una
dispersiéon menor en sus rendimientos. Lo que puede convertirse en un punto de
referencia para una persona si esta quisiera invertir su fondo de pensiones
complementario en una entidad con un riesgo menor en cuanto a la fluctuacion de

los rendimientos.

Es de importancia analizar todos los factores, de ahi se puede observar que si se
analiza la desviacion estandar esta nos indica que definitivamente BCR pensiones
es la operadora con los rendimientos mas estables y con una menor variabilidad
ya que se han mantenido mas cerca de su promedio de rentabilidad el cual

representa un 8.80% con apenas un 0.06% de desviacion.

Otro de los valores calculados y analizados corresponde al Beta para cada una de
las operadoras, el cual basado en la covarianza de los datos arroja una
dependencia directa (positiva) de los valores estudiados para la operadora del
Banco Nacional BN Vital, la cual con un Beta de 1.09 se convierte en la operadora
mas atractiva desde este punto de vista ya que se puede inferir que al final de los
5 afios a futuro que pronostica el modelo va a generar réditos positivos para los

asociados a esta operadora de pensiones.

Finalmente, después de dicho analisis se puede deducir mucha informacién sobre
los resultados arrojados luego de examinar todos los datos recopilados para cada

una de las operadoras. Por ejemplo, si una persona es un poco mas conservadora
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seguramente se inclinara por la operadora que presenta una variabilidad menor en
sus rendimientos, como es el caso de BCR pensiones. Sin embargo, si es una
persona mas inclinada al riesgo y a buscar siempre los réditos mas altos
posiblemente les sea mas atractiva la opcion de BN Vital que como se explicod
anteriormente posee el Beta mas alto en comparacion las otras operadora de

pensiones.

5.6 Conclusiones de los resultados obtenidos en ddélares

VIDA
: BAC  SJ BCR BN  POPULAR

Medida  pENSIONES PENSION VITAL PENSIONES (F;'E,%NA MERCADO

Media Arit. |3.53 4.07 314 |5.87 2.09 3.42

Media

Geo. 3.03 3.53 (2.34) |5.08 122)  |2.81

Desviacion

Estandar |0.01 0.01 001 |0.01 0.01 0.01

Varianza | 0.00 0.00 0.00 [0.00 0.00 0.00

Beta 0.89 1.00 098 [1.17 0.68 1.00

Tabla 23: Conclusiones de los resultados obtenidos en colones

Continuando con el analisis de los resultados obtenidos para los fondos en
délares, se tiene que la operadora de pensiones que presenta una media
aritmética mayor en cuanto a los rendimientos del periodo estudiando es Popular
pensiones ya que el promedio de sus rendimientos de sus fondos en dodlares

asciende a un 5,87%.

Por otro lado. La desviacion estandar y la varianza que presenta cada una de las
operadora es practicamente la misma por lo que se deduce que los fondos en
ddlares a nivel general en el mercado presentan una mayor estabilidad, o que
produce a su vez que estas medidas de tendencia no representen un punto fuerte

a la hora de realizar la eleccion de una operadora de pensiones.
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Finalmente, se observa que la operadora con un Beta mayor es también Popular
Pensiones con un 1,17 lo que indica que existe una dependencia directa (positiva)
permitiendo proyectar que al final de los 5 afios de proyeccion existiran réditos
positivos para los afiliados a esta operadora en su fondo complementario en

dolares.

5.7 Proyeccion de Tasa con formula de Blume

Fondo A
¢ 8,76% 8,56% 8,36% 8,96% 9,07%
Fondo B
¢ 8,72% 9,90% 7,75% 10,66% 9,97%
Fondo A
$ 0,04% 0,04% 0,03% 0,06% 0,02%
Fondo B
$ 0,05% 0,05% 0,06% 0,06% 0,00%

Tabla 24: Proyeccion de Tasa con féormula de Blume

Segun la férmula de Blume, dentro de cinco afos la operadora que va obtener un
mayor rendimiento en colones es Vida Plena, en el cual el fondo A obtendra un
rendimiento de 9,07% y el fondo B un 9,97%. Si se opta por el fondo de pensién
en ddlares se deberia invertir en la operadora Popular Pensiones pues es donde

se llegara a obtener un mayor rendimiento con un 0,06%.

Por ejemplo si se asumiera una cuota mensual de ¢8.000 al final de los cinco

afos, la estimacién del valor futuro de ese fondo en las distintas operadoras seria:
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o BACSJ POPULAR
PENSIONES BCR PENSION | BN VITAL PENSIONES

Proyeccion de Valor del Fondo Voluntario de Pensiones

VIDA PLENA

OPC
Fondo A ¢ | (£599.597,88| (596.400,39 | !593.426,03 | 602.779,04 | ¢604.501,30
FondoB ¢ | (£598.981,14| (617.911,98 | 583.940,65 | {/630.499,12 | 619.075,69
Fondo AS | (480.415,14| (480.473,79 | 480.346,09 | ¢480.663,68 | 480.194,24
FondoBS | (480.541,64| (480.630,29 | ¢'480.671,15 | 480.674,18 0,00

Tabla 25: Proyeccion de Valor del Fondo Voluntario de Pensiones

Con respecto al valor futuro, se determina que se debe realizar el rebajo de la
cuota mensual en colones en el Popular Pensiones como primera opcién o en
Vida Plena como segunda, porque son las operadoras que a la hora de retirarse

de laboral daran un mayor fondo para la pensién.

5.8 Resumen Coeficiente Beta

Resumen Coeficiente Beta

BACSJ POPULAR VIDA
Fondo PENSIONES BCR PENSION BN VITAL PENSIONES PLENA OPC MERCADO
Fondo A ¢ | 0,77 0,73 1,09 0,97 0,90 1,00
Fondo B ¢ | 0,67 0,69 1,45 0,89 1,28 1,00
Fondo AS$ | 0,89 1,00 0,98 1,17 0,68 1,00
FondoB $ | 0,86 1,00 0,97 1,06 1,00

Tabla 26: Resumen Coeficiente Beta

Es importante no solo valorar el rendimiento de las operadoras sino también tomar
en cuenta el riesgo de éstas, por lo cual con el coeficiente beta se concluye que
las de mayor riesgo son BN Vital y Popular Pensiones, ya que conforme el
mercado pierde 1%, BN Vital perdera en el fondo A un 1,09% y en el fondo B un
1,45% y Popular Pensiones perdera en el fondo A un 1,17% y en el fondo B un
1,06%
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5.9 Factores externos que podrian afectar los rendimientos de las

operadoras de pensiones

El rendimiento de las operadoras esta fuertemente ligado a los rendimientos de las
inversiones que realizan, ya que éstas son las que permiten hacer crecer los
fondos para cubrir todos los montos que se han de repartir entre los jubilados. Por
esta razon, es importante tomar en cuenta ciertos aspectos que influirian en las

tasas de interés de los distintos portafolios de inversiéon de las operadoras.
Entre estos aspectos se encuentra:

La inflacién: hay que recordar que una baja inflacion empuja las tasas hacia
abajo, con el eventual decrecimiento de los rendimientos de los instrumentos
financieros. De acuerdo con el sitio web del Instituto Nacional de Estadistica y
Censos, de enero a mayo 2015 la inflacion se ha desacelerado y se ha estado
presentando la deflacion lo cual induce a los inversionistas a postergar sus

inversiones.

Crecimiento Economico: Segun el sitio web del Banco Central de Costa Rica el
indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) cumplié en el mes abril 12 meses
de desaceleraciéon. Lo cual indica que algunos sectores econdmicos estan
creciendo a menor ritmo o que estan presentando variaciones negativas como la

agricultura, silvicultura y pesca.

Alto Déficit Fiscal: Segun el diario El Financiero “El déficit fiscal del Gobierno
Central, acumulado entre enero y abril del 2015, llegé a 1,9% del Producto Interno
Bruto (PIB), porcentaje mas alto con respecto al que se alcanzé en el mismo
periodo del 2014 que fue de 1,7%”. Esta situacion empuja las tasas al alza para
que el Gobierno pueda recaudar mas recursos para el pago de intereses de la

deuda externa e interna.
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Requerimiento de liquidez: cuando el Gobierno desea captar fondos o el Banco
Central mediante su Politica Monetaria requiere liquidez, se ejerce una presién

sobre las tasas de interés.

Situacién internacional:

Existen factores externos internacionales como crecimiento del PIB real, inflacion,
tasa de interés de politica, precio del petréleo, tipos de cambio y crecimiento del
comercio que ocasionan cambios en el comportamiento de las tasas de interés de
nuestro pais, afectando los rendimientos de las diferentes operadoras de

pensiones.

Por tal motivo, se analiza el crecimiento del PIB real y la inflacién que a nivel
internacional se prevé un crecimiento lento en todas las economias globales, en el
caso de Estado Unidos de América, se espera que se mantenga muy estable, y el
crecimiento no sera significativo. A lo contrario, en Brasil hay un desaceleramiento
de la economia debido a una inflacién elevada, una moneda débil, alza de las
tasas de interés, y un legado de la mala gestién econémica. En la Zona Euro se da
un leve aumento ante el crecimiento robusto en Alemania y la caida del euro frente

al dolar que mejora la competitividad de las exportaciones.

Por otro lado, un factor a tomar en consideracién y afecta la variacion en las tasas
de interés es el precio del petrdleo, ya que al dia de hoy los bancos centrales de
mercados emergentes se han visto en la obligacion de recortar las tasas de
interés, tras la caida de los precios del petréleo, debido a que Irak e Iran han

aumentado la produccién de petréleo.

Ademas, es importante vigilar el comportamiento de la economia estadounidense
pues Costa Rica es uno de los mercados latinoamericanos mas propenso a sufrir
variaciones en las tasas de interés como consecuencia del comportamiento del

délar, donde a mediados del afio en curso se espera que el Sistema de Reserva
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Federal realice una restriccidn monetaria; sin tener casi efecto en el ddlar, ya que

éste seguird apoyado por un sélido crecimiento de la economia de EE.UU. Lo

mencionado anteriormente se puede ver reflejado en los siguientes datos:
Resumen Mundial

A Mayo 2015
(% de Cambio)

Crecimiento del PIB Real

Mundo 2,10 2,20 2,30 2,40 2,80 2,80
Estados Unidos 2,30 2,20 2,40 2,40 2,50 2,40
Zona Euro -0,30 0,30 1,30 1,60 1,80 1,80
Economias en Transicion 2,00 1,50 1,50 -0,30 1,80 3,00
Japon 1,70 1,60 -0,10 1,30 2,00 1,30
China 7,70 7,70 7,40 7,00 6,80 6,40
India 5,10 6,90 7,00 7,30 7,50 6,80
Ameérica Latina 3,10 2,80 1,40 1,10 2,10 3,20
Medio Oriente y Norte de Africa 3,50 2,30 3,00 2,80 3,80 420
Inflacion

Mundo 3,50 3,20 3,00 2,40 3,20 3,30
Estados Unidos 2,10 1,50 1,60 0,50 2,20 2,30
Zona Eurc 2,50 1,40 0,40 -0,20 0,90 1,40
Economias en Transicion 430 420 490 5,10 430 3,80
Japoén 0,00 0,40 2,70 1,00 1,60 2,20
China 2,60 2,60 2,10 1,20 2,20 2,90
India 9,70 10,10 7,20 5,80 6,10 5,90
América Latina 7,40 8,10 10,70 9,50 8,00 7,30
Medio Oriente y Norte de Africa 8,60 12,60 7,70 7,70 7,20 7,10
Tasa de interés de politica 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Reserva Federal 0,10 0,10 0,10 0,75 1,75 2,75
Banco de Japon 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50
Banco Central Europec 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 1,00
Banco de Inglaterra 0,50 0,50 0,50 0,50 1,00 1,50
Precio del Petroleo 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Brent 112,00 108,90 98,90 58,00 71,40 86,10
WTI 94,20 97,90 93,10 51,90 65,50 80,10
Crecimiento del comercio 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Mundo 2,70 2,70 3,40 5,10 5,30 5,40
Paises desarrollados 1,10 1,60 2,60 400 420 430
Paises en desarrollo 5,60 450 5,30 6,90 7,20 7,20

Fuente: Tomado y traducido de The Economist Inteiligence Unit

llustraciéon 18: Comportamiento de variables econémicas mundiales
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6.1 Conclusiones

Al cierre de este proyecto, cuyo objetivo general es crear un modelo practico que
guie en la seleccién de un fondo voluntario de pensiones en Costa Rica, segun su
rentabilidad y riesgo, y asi otorgar una herramienta para el afiliado para tomar una

decision, fue posible disefiar el modelo y alcanzar una serie de etapas:

Analisis del entorno inmediato de las operadoras de pensiones,
* Creacidon de un constructo tedrico con respecto a los aspectos que se

deben evaluar en cuanto al riesgo y rendimiento,

Disefio del modelo

Aplicacion del modelo a los datos de estadisticas de los fondos voluntarios

de las operadoras de pensiones en el pais.

A raiz de este modelo se generaron las siguientes conclusiones:

6.1.1 Los fondos en colones son mas rentables para los afiliados que los fondos
en dolares, ya que cuando se colonizan los rendimientos de estos ultimos,
las tasas estan hasta siete puntos porcentuales por debajo de las tasas de
los fondos en colones. Por esta razén, y dado que el riesgo sistematico y el
riesgo total de los fondos en colones y en ddélares son similares, no existe
un incentivo para afiliarse a un fondo en dolares.

6.1.2 Se concluye que depende el monto decidido para colocar en la operadora,
se debe valorar la comparacion entre los fondos de dodlares y colones,
teniendo siempre presente que la moneda de circulacidn mayor en el pais
son los colones, por lo que la devaluacion no es una variable a analizar.

6.1.3 Los incentivos fiscales, la posibilidad de designar beneficiarios, asi como la

alternativa de hacer retiros parciales de los fondos voluntarios una vez
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6.1.4

6.1.5

6.1.6

6.1.7

cumplido el plazo establecido, complementan los beneficios que un posible
afiliado puede obtener al tomar un fondo voluntario de pensiones con el fin
de mejorar el ingreso una vez que se acoja a su jubilacion.

El riesgo sistematico no se puede eliminar de dichos fondos, pero las
decisiones y acciones que toman las operadoras de pensiones para
disminuirlos influyen, dando como resultado que todos los fondos
analizados tienen una relacién positiva con el rendimiento del mercado, por
eso ante las variaciones del mismo se tienen fondos mas sensibles que
otros, que ante un incremento o decremento del rendimiento del mercado,
éstos variaran en la misma direccion.

Debido a los cambios en el Sistema de Pensiones en el 2005, el monto de
las jubilaciones toma en cuenta los ultimos 240 salarios, con lo cual se
disminuye el valor mensual de la pensién, por lo que un fondo voluntario de
pensiones ayuda a equiparar la cantidad de dinero recibida mensualmente
al nivel de vida de los ultimos afios previos a la jubilacion.

Se concluye que es importante para los costarricenses puedan contar con
los fondos voluntarios de pensiones, ya que la tasa de natalidad ha tendido
a la baja en los ultimos afos, por lo que la posibilidad de la pension
obligatoria puede que sea remota para las generaciones mas jovenes,
aunado al mal manejo de los fondos recolectados de forma obligatoria.

Se concluye que no hay la suficiente informacién ni incentivacion para la
inversion en fondos voluntarios, por lo que el conocimiento general de los

mismos es bastante limitado.
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6.2 Recomendaciones

6.2.1

6.2.2

6.2.3

6.2.4

6.2.5

6.2.6

Se recomienda a todos los trabajadores costarricenses que se informen de
los fondos de pensiones voluntarios, ya que estos pueden ser los que les
ayude a tener una vejez digna.

Se recomienda a todas las operadoras de pensiones elaborar un plan de
accioén para informar a los y las trabajadores de las opciones que ellos
cuentan para realizar un plan de pensiones voluntario.

Se recomienda al gobierno de Costa Rica, que junto con la SuPen elaboren
un plan de informacion para todos los ciudadanos, con el fin de que la
poblacion esté informada de las opciones adicionales que existen en el
tema de pensiones.

Se recomienda a los interesados en un participar en un plan voluntario que
utilicen la informacion recabada en este trabajo, asi como la herramienta
creada con el mismo fin.

Se recomienda a los trabajadores que soliciten informacion real sobre la
pension obligatoria, con el fin de poder tomar las medidas necesarias para
prever cualquier inconveniente en este tema, asi como mantenerse
informados de la realidad macroecondémica del pais.

Se recomienda a las operadoras de pensiones agilizar la entrega de
informacion a los usuarios interesados en fondos de pensiones voluntarios,

ya que esto puede influir en la decision de los clientes.
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Anexo #1: Noticia “Pensiones voluntarias no seducen a trabajadores Jovenes”

Categoria: Comunicados

Publicado: 13 de octubre, 2014

Datos de nuestra operadora senalan que durante el ultimo afio sélo un 25%
de los planes voluntarios que se suscribieron pertenecen a jévenes menores
de 31 anos, cifras que reflejan el poco interés de la poblacién trabajadora

joven por acceder a métodos de ahorro a largo plazo.

“Estos datos son alarmantes. La poblaciéon joven no esta siendo consciente
de que requiere ahorrar para cimentar una jubilacion digna. Este segmento
de la poblacion, por su juventud, aun esta a tiempo de crear el habito del
ahorro y tiene la gran oportunidad de iniciar hoy mismo con su plan de
pension voluntaria, sin embargo no es su prioridad” recalcé Marvin

Rodriguez, nuestro Gerente General.

Por ello, realizamos un llamado tanto a empleadores como a los jéovenes
para que se informen de los beneficios que ofrecen los planes voluntarios y

asi puedan fomentar una cultura de ahorro.

Por ejemplo, actualmente los aportes a los planes voluntarios son
deducibles del impuesto de la renta y cagas sociales hasta un 10% y ofrecen
mayor rentabilidad que otras opciones de ahorro que se encuentran en el

mercado financiero. Los planes voluntarios se pueden iniciar con sélo 5 mil
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colones al mes o $10 segun desee la persona, lo importante es dar el primer

paso.

Cultura de ahorro

Para nuestro Gerente General, los ticos carecemos de una cultura de ahorro

y esto nos obliga a ser mas disciplinados para construir nuestro futuro.

“En Popular Pensiones consideramos que es una responsabilidad social de
nuestra parte, el dejar y plantear la inquietud en todos los trabajadores y
trabajadoras del pais, de la necesidad de tener un ahorro voluntario de
pension complementaria para que a la hora de su retiro pueda mantener su

nivel de vida” seialé Marvin Rodriguez Calderon.

Ponemos a disposicion los diversos canales de servicio que ofrece para que
las personas interesadas puedan asesorarse. Dentro de ellos esta el sitio

webwww.popularpensiones.fi.cr; el centro de llamadas 800-2470111 o las

oficinas de servicio.

Extraido el 14 de abril del 2015 de la direccion:

https://www.popularpensiones.fi.cr/DetalleNoticia.aspx?id=150
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