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MBA. Guido Guillén Hernandez

Gerente general

Fondo Mutual y de Beneficio Social para los Vendedores de Loteria
San José, Costa Rica

Estimado sefior Guillén:

De conformidad con los términos establecidos en la Contratacion Directa No.
2015CD-000016-01 y en la Orden de Compra No.000039 del 27 de julio de
2016 suscrita por Operadora de Planes de Pensiones Complementarias del
Banco Popular y de Desarrollo Comunal, S.A. (en adelante “el Cliente” o
“Popular Pensiones”), a continuacion se presenta el informe con los resultados
de nuestra asesoria en la valuacién actuarial del Régimen de Pensiones y
Jubilaciones de Vendedores de Loteria (en adelante “el Fondo”) al 30 de junio
de 2016, de conformidad con los procedimientos actuariales y lo indicado en el
Reglamento Actuarial para los Regimenes de Pensiones creados por Leyes
Especiales y Regimenes Publicos Sustitutos al Régimen de Invalidez, Vejez y
Muerte.

Los resultados incluidos en este informe, se han obtenido con base en la
informacién proporcionada por parte de la Administracién del Fondo y de
conformidad con los procedimientos actuariales y la legislacion vigente, asi
como las sesiones de trabajo sostenidas durante el desarrollo del proyecto.

Este informe ha sido preparado para uso interno de Popular Pensiones, del
Fondo Mutual de Beneficio Social para los Vendedores de Loteria y de la Junta
de Proteccién Social y su divulgacion a la Superintendencia de Pensiones se
rige por el Reglamento Actuarial para los Regimenes de Pensiones creados
por Leyes Especiales y Regimenes Publicos Sustitutos al Régimen de
Invalidez, Vejez y Muerte. Este informe no debe ser utilizado para ningdn
propésito adicional, sin nuestro previo consentimiento por escrito.

La Superintendencia de Pensiones podra publicar el informe completo con

corte al 30 de junio de 2016 en su pagina Web, no obstante, Ernst & Young,
S.A. no sera responsable del uso que cualquier tercero efectie del mismo.

A member firm of Ernst & Young Global Limited

C zéwajé iy & 32

25 metros Sur del Centro Comercial
Multiplaza, Escazu, San José, Costa Rica

26 de setiembre de 2016

Toda seccién incluida en el indice de contenido debe ser considerada parte
integral de este informe y se deben tomar en cuenta para su uso las condiciones
generales y limitaciones que se indican en la seccién de anexos.

Quedamos a su disposicibn para ampliar o aclarar cualquier aspecto
relacionado con este informe.

Atentamente,

Giovanni Artavia
Socio

Andrey Ugarte
Actuario Senior

Kemly Arias
Gerente de Servicios Actuariales
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Afio historico

Afio proyectado

Operadora de Planes de Pensiones Complementarias del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, S.A.
Banco Central de Costa Rica

Colones de la Republica de Costa Rica

Consejeros Econdmicos y Financieros, S.A.

Operadora de Planes de Pensiones Complementarias del Banco Popular y de Desarrollo Comunal, S.A.
Régimen de Pensiones y Jubilaciones de Vendedores de Loteria

30 de junio de 2016

Fondo Mutual y de Beneficio Social para los Vendedores de Loteria

Afio fiscal

indice Mensual de Actividad Econémica

Instituto Nacional de Estadistica y Censos

indice de Precios al Consumidor

Junta de Proteccién Social

Producto Interno Bruto

Puntos base

Puntos porcentuales

Reglamento Actuarial para Regimenes de Pensiones creados por Leyes Especiales y Regimenes
Publicos Sustitutos al Régimen del IVM, vigente desde el 13 de enero de 2006.

Society of Actuaries
Superintendencia de Pensiones

Dolares de los Estados Unidos de América
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Valor presente

Valor presente actuarial

Valor presente actuarial de los beneficios futuros
Tasa basica pasiva

Estrictamente confidencial

EY



Contenido

Informacion general

Resumen ejecutivo

Contexto ecoénomico y demogréfico

Andlisis de situacién actual del régimen

Proyecciones actuariales

Conclusiones y recomendaciones

Anexos

\% 26 de setiembre de 2016
Informe Final

© N o o

10.
11.
12.

13.

14.
15.

INFOrMACION GENEIAL ..o e

RESUMEN EJECULIVO ...ttt sttt ettt e e e s sae e e e e e e eneeeeas

Entorno macroecondmico y comportamiento de variables financieras

Tendencias demMOQGIAfiCAS ........ooe e ettt

Situacion actual de 1S ProVISIONES ........ccoooeiiiiiiie e
=T oTo I (=T T USSR
Analisis del comportamiento financiero del régimen..........ccoccooeeiiiieinineneee

Comportamiento de variables relevantes...........cooo i

/1= (oo (o] (oo | - OSSPSR
Bases de datoS Y SUPUESTOS .....cc..eruirieiirie ettt et ee e e e e seeeneeeees
Resultados de la proyecCion Dase.........ccoceieiieiiiie et

ANAlISIS de SENSIDIIAA ........eveeeeeeeicee et ee e e e e e s abeeee s eeaees

Conclusiones Y reCOMENUACIONES ........couiiiieieereeeree ettt se e reeseeeneeeees

Referencias DIDHOGIrAfiCas ........cooueeiiriirieie e e e

Condiciones generales y IMItACIONES ........ccooiiviiiiiiiieeee e

Estrictamente confidencial

............................. 11

14

............................. 15
............................. 21

25

............................. 26
............................. 27
............................. 29
............................. 32

35

............................. 36
............................. 38
............................. 44
............................. 50

54

............................. 55

56



Contenido

Vi

26 de setiembre de 2016
Informe Final

16. Valor presente de las pensiones al 30 de junio de 2016

Estrictamente confidencial

EY



Informacion general

7

26 de setiembre de 2016
Informe Final

1.

Informacion general

Estrictamente confidencial

EY



Informacion general

Informacién general

8 26 de setiembre de 2016
Informe Final

Informacién general

Objeto de la valuacién actuarial

El objetivo de nuestra participacion consistié en asesorar al Cliente en la evaluacion actuarial del Régimen
de Pensiones y Jubilaciones de Vendedores de Loteria, con corte al 30 de junio de 2016, de acuerdo con
los lineamientos estipulados en el Reglamento Actuarial para los Regimenes de Pensiones Creados por
Leyes Especiales y Regimenes Publicos Sustitutos al Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte.

El alcance de los servicios incluyo:

Establecer la situacién financiera actual y su proyeccion.

Evaluar la sostenibilidad financiera de largo plazo en relacién con las tasas de contribucién actuales,
los beneficios y el sistema de financiamiento establecido.

Identificar las causas que originan desequilibrios financieros y actuariales presentes o futuros.

Asesorar a los gestores respecto de las medidas necesarias para preservar o restablecer el equilibrio
del régimen.

Recomendar cambios en el sistema de financiamiento del régimen.

Evaluar la adecuacion del nivel de beneficios ofrecidos por el régimen en el contexto de las restricciones
financieras que enfrenta.

Evaluar la suficiencia de las provisiones.

Mostrar para los siguientes conceptos, junto con las formulas matematicas respectivas, el desarrollo de
un fondo cerrado en los préximos 100 afios, de la siguiente forma:

En valor corriente:

o Fondo al inicio del periodo, para todos y cada uno de los periodos.

o Cuota aportada por la JPS y por los afiliados activos actuales, para todos y cada uno de
los periodos.

o0 Intereses ganados por el Fondo, durante todos y cada uno de los periodos.

o Egresos del Fondo por los beneficios que actualmente se pagan, durante todos y cada uno
de los periodos.

o Egresos del Fondo por todos los beneficios a otorgar, durante todos y cada uno de los
periodos.

o Fondo al final del periodo, para todos y cada uno de los periodos.

Estrictamente confidencial
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En valor presente:

o Fondo al final del periodo, para todos y cada uno de los periodos.

o Elgrupo de afiliados que ingresaron antes de comenzar la vigencia del actual reglamento,
debe modelarse apropiadamente diferenciado de aquel grupo que ha ingresado después
de comenzar la vigencia del actual reglamento.

0 Brindar una descripcion detallada del modelo, tanto en las férmulas, como en los
algoritmos, parametros y supuestos.

0 Modelar apegandose a los términos del Reglamento del Fondo, a satisfaccion de la Division
de Riesgo Financiero del Banco Popular y Desarrollo Comunal, Fomuvel y Popular
Pensiones.

0 Modelar FOMUVEL como grupo cerrado, tomando en cuenta la disminucién del grupo en
los pr6ximos 100 afios.

Periodo de la evaluacion

El presente informe analiza la situacion financiera actuarial del Fondo por el periodo comprendido entre el
1 de julio de 2015y el 30 de junio de 2016. La fecha de la valuacién actuarial es al 30 de junio de 2016.

Actuarios responsables

Los actuarios responsables del presente informe son Kemly Arias Sandiy Andrey Ugarte Montero quienes
son miembros activos del Colegio de Profesionales en Ciencias Econ6micas de Costa Rica con carné
N°030602 y N°035265, respectivamente.
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Resumen ejecutivo

» EIl Fondo es un régimen de capitalizacion colectiva, de beneficio definido.

> La poblacién del Fondo se compone de una poblacién de pensionados en curso de pago asociados con
los riesgos de vejez, invalidez, orfandad y viudez, y de una poblacién de afiliados activos que cotizan
sobre las ventas de loteria.

> La fecha de valuacion actuarial corresponde al 30 de junio de 2016, y en el escenario base se utiliza
una tasa de descuento técnica del 8,00%, una tasa de crecimiento de las ventas de loteria igual a la
inflacion estimada para el largo plazo, la cual corresponde a un 4,34%. Ademas, se considera una tasa
de crecimiento anual de las pensiones equivalente al 100% de la estimacién de la inflacion y la tabla de
mortalidad dindmica SP2010 segun lo estipulado en el Reglamento de Tablas de Mortalidad.

> Seguln nos indic6 la Administracion del Cliente, este afio enfrenté dificultades internas que complicaron
la entrega de los histéricos de ventas de loteria de la misma manera en que habian sido remitidos para
afios anteriores. Debido a esto, se presentaron diferencias significativas en la informacion histérica de
ventas de loteria, al comparar los datos de este afio con la informacién remitida en afios anteriores.
Esta nueva informacién ocasiona que se deba revisar a la baja tanto el supuesto del volumen de las
ventas de loteria efectiva, asi como la tasa de crecimiento de las mismas. Se puede encontrar mayor
detalle en la seccién de Supuestos del presente informe.

> A continuacion se presenta un resumen de los escenarios analizados (para un mayor detalle refiérase
a la Seccion 12. Anélisis de sensibilidad de este Informe) :

Resumen de los escenarios

Modificacion respecto al Escenario base Prima media general Superavit (Déficit)
Escenario base N.A. 1,20% 974.219.950
Escenario alternativo 1 Aumento de un p.p en tasa de descuento 0,88% 6.181.434.561
Escenario alternativo 2 Disminucién de un p.p en tasa de descuento 1,58% (6.669.012.726)
Escenario alternativo 3 Crecimiento en ventas de la mitad de la inflacion 1,45% (2.893.037.809)

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Resumen de resultados: escenario base (en CRC)

Prima media general 1,20%
VPA de la venta de loteria 1.806.554.034.335
VPA del pasivo 37.013.305.800
Reserva 15.405.600.322

Resumen ejecutivo

Conclusiones y recomendaciones

> Se concluye que al 30 de junio de 2016, el Fondo presenta un balance actuarial superavitario de

CRC974 millones.

Balance actuarial (en CRC)

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Activo Pasivo
Reserva de pensiones en curso de pago 6.077.958.587 VPA Pensionados en curso de pago 6.663.555.823
Vejez 4.224.269.999
Invalidez 101.096.916
Muerte 565.765.903
Sucesiones 1.772.423.005
Activo generacién actual VPA Costo generaciones actuales 28.887.475.915
Reserva en formacion 9.327.641.735  Vejez 20.448.034.174
VPA de cotizaciones futuras 22.581.925.429 Invalidez 1.526.924.100
Muerte 3.403.630.290
Sucesién nuevos pensionados 3.508.887.351
(Superavit) Déficit (974.219.950)  Gastos administrativos 1.129.096.271
Provisién de contingencias 333.177.791
Activo total 37.013.305.800 Pasivo total 37.013.305.800

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.

>

Se concluye que al 30 de junio de 2016, el Fondo presenta un balance actuarial superavitario de
CRC974 millones.

Se concluye que la prima media general de equilibrio es 1,20% y, dado que la cotizacién actual es del
1,25%, no es necesario efectuar modificaciones en el sistema de financiamiento del Fondo, bajo los
supuestos demogréficos, financieros y de ventas de loteria considerados en el Escenario base.

Se concluye que la tasa de crecimiento de las ventas de loteria y la tasa de rendimiento de las
inversiones son las variables que generan mayor sensibilidad en los resultados del modelo y que
disminuciones en las mismas podrian provocar desequilibrios financieros futuros que generen un déficit
actuarial en el Fondo.

Se concluye que, para preservar el superavit del balance actuarial, se requiere una tasa de rendimiento
anual nominal en el portafolio de inversiones de al menos un 8,00%, lo que corresponderia a una tasa
real de 3,51%.

Estrictamente confidencial
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Resumen ejecutivo

> Se concluye que, para preservar el superavit del balance actuarial, se requiere un crecimiento anual
nominal de las ventas efectivas de loteria que sea al menos igual a la inflacién.

> Serecomienda a FOMUVEL que, para mantener el equilibrio del Fondo, la tasa de revalorizacién de las
pensiones no supere el 100% de la inflacién interanual observada al momento de cada revalorizacion.
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Entorno macroecondmico y comportamiento de variables financieras

Tendencias demogréficas
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Entorno macroecon6mico y comportamiento de variables
financieras

Entorno macroecondmico y comportamiento de variables financieras

Tasa de crecimiento real del PIB

Fuente: Elaboracion de EY con datos del BCCR (2012-2015) y CEFSA (2016-2021)
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Entorno macroeconémico?

El Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta un crecimiento econémico global moderado de 3,2%,
similar al del 2015, superandolo Unicamente en 0,3 p.p. Para las economias avanzadas se espera un menor
crecimiento correspondiente a 1,9% mientras que, segun estimaciones del Banco Central de Costa Rica,
el crecimiento esperado para este pais es de 4,2%.

En el 2015 la actividad econémica mundial perdié impulso, ante el moderado crecimiento de las economias
avanzadas y la desaceleracion de las economias emergentes y en vias de desarrollo. La desaceleracion
de la demanda externa junto con las condiciones favorables de oferta incentivaron la tendencia decreciente
en el precio de las materias primas (energia, metales y granos basicos), lo que se manifest6 como una
baja inflacibn mundial. Las economias centroamericanas y Republica Dominicana, importadoras de
materias primas, experimentaron un choque favorable en términos de intercambio, lo cual se reflej6 en
bajas presiones inflacionarias y en crecimiento econémico.

En Costa Rica, se estima un incremento de la deuda externa, consecuente con la aceleracion de la
actividad econ6mica de los socios comerciales. El incremento previsto en el crecimiento de la produccion
para los siguientes afios supone una recuperacion en las compras de materias primas extranjeras.

En el tema de finanzas publicas se estima que el Gobierno Central generara un déficit superior al observado
el afio previo, pese a que la Tesoreria Nacional atendi6 en el 2015 parte del financiamiento requerido en
el mercado interno. En un contexto de reduccién de tasas de interés en colones; un objetivo para el 2016
seréd procurar disminuir el desequilibrio fiscal, asi como utilizar estrategias de financiamiento que reduzcan
los efectos que este mayor requerimiento de fondos puedan ejercer sobre las tasas de interés.

Crecimiento econémico?

La actividad econémica local, medida con la tendencia ciclo del Producto Interno Bruto real registré una
tasa anualizada de 5,4% en el primer trimestre del 2016, lo que representa un incremento de 3,6 p.p. en
relacion con el dato correspondiente al primer trimestre del 2015.

La actividad econémica local, medida a través de la serie tendencia ciclo del indice Mensual de Actividades
Econdmicas (IMAE), registr6 en los primeros 4 meses del afio un crecimiento medio de 5,0% (1,9% en el
mismo periodo del 2015), mientras que la tasa interanual fue de 4,7%. De acuerdo con el BCCR esto se
debe al ritmo de crecimiento de la mayoria de industrias de servicios junto con el mejoramiento del
desempefio de las actividades manufactureras y agropecuarias.

1 Banco Central de Costa Rica (2016). Informe Mensual de Coyuntura Econémica — Junio 2016.
2 Banco Central de Costa Rica (2016). Evolucion del PIB Real de la Balanza de Pagos en el | Trimestre del 2016.
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Entorno macroeconémico y comportamiento de variables financieras

Por su parte, la balanza comercial de bienes acumulé en el primer cuatrimestre de 2016 un déficit de US$
1.624 millones (un 2,9% del PIB), reflejando el alza de 7,7% y 1,4% en las exportaciones y las
importaciones, respectivamente.

La mayor demanda por equipos e implementos médicos, frutas y legumbres en conserva, azlcar, banano
y pifia ha dado como resultado un aumento en las exportaciones. Mientras que el aumento en las
importaciones esta asociado con la compra de bienes de capital y de consumo, tales como vehiculos de
transporte de carga, maquinaria industrial y herramientas y vehiculos de transporte particular.

En contraste, la factura petrolera se redujo un 22,9% con respecto a abril del 2015, como resultado de la
caida en el valor unitario de hidrocarburos, mientras que se dio un aumento de 13,2% en la cantidad de
barriles importados de gasolina automotriz, diésel, asfalto y banker.

Nivel de precios®

El contexto internacional del pais durante el 2015 se caracterizé por un crecimiento moderado pero desigual
entre paises y regiones; una disminucion en los flujos de comercio mundial, influido por la desaceleracion
de las economias emergentes; una inflacién baja, la cual llevd a una tendencia decreciente de los precios
internacionales de materias primas; politicas monetarias laxas; y mayor volatilidad de los mercados
financieros, causado en parte por la incertidumbre sobre el momento en que el Sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos de América iniciaria el incremento de su tasa de interés de referencia, lo cual
sucedi6 en el dltimo mes del 2015.

El entorno local se destaco por una baja inflacion, medida con la variacion interanual del indice de Precios
al Consumidor (IPC), que cerr6 en diciembre de 2015 en -0,81%. La inflacibn mostré un comportamiento
decreciente, desviandose del rango meta de la programacion macroeconémica.

Gracias a la evolucion de la inflacién y sus determinantes macroeconémicos, se permitié reducir la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) y administrar en el corto plazo los excesos de liquidez del sistema financiero
local.

Segun el BCCR, dado el comportamiento de los determinantes macroecondémicos de la inflacién no se
prevén tensiones adicionales de demanda, sin embargo se reconoce que factores ajenos a la politica
monetaria, como es el alza reciente en los precios de materias primas, en especial hidrocarburos, estarian
acelerando la convergencia de la inflacion hacia el rango meta (3% + 1 un punto porcentual), en relacion
con lo previsto en meses anteriores.

3 CEFSA (2016). Proyecciones Macroeconémicas de Mediano Plazo 2016 — 2021. Informe preparado para Emst & Young, Julio
2016.
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indice de Precios al Consumidor (IPC — Variacién interanual %)

Fuente: Elaboracion de EY con datos histéricos del INEC (2000-2015) y estimaciones CEFSA (2016 — 2020).
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Tipo de cambio*

La mejora en los términos de intercambio asociados en los precios internacionales de las materias primas
incrementd la disponibilidad de divisas en el mercado cambiario costarricense, apoyando a la relativa
estabilidad en el tipo de cambio.

En abril 2016, el indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral con Ponderadores Moviles (ITCER-
PM) experimenté una depreciacién de 1,15%; como consecuencia de la apreciaciéon de las monedas de
los principales socios comerciales frente al délar y el aumento de los indices de precios al consumidor
(IPC) de dichos paises.

En mayo 2016, el mercado cambiario registro histéricamente un comportamiento estacional, caracterizado
por una reduccién en el superavit de las operaciones cambiarias que realizan los agentes cambiarios. En
particular se observa que el superavit en mayo 2016 fue de US$ 62,4 millones, inferior al superavit
promedio de los meses de mayo dentro del periodo 2007-2015 (US$ 100 millones).

4Banco Central de Costa Rica (2016).Informe Mensual de la Coyuntura Econémica — Junio 2016.
Banco Central de Costa Rica (2016). Resumen de negociacién en MONEX.

Estrictamente confidencial

EY



Contexto economico y demografico Entorno macroecondmico y comportamiento de variables
financieras

Entorno macroeconémico y comportamiento de variables financieras

Tipo de cambio MONEX

Fuente: Elaboracion de EY con datos del BCCR.
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Reservas Monetarias del BCCR®

El Sector Pablico no Bancario (SPNB) registré un requerimiento neto de divisas de US$221,9 millones, el
cual fue atendido por el BCCR con el uso de sus reservas; de las cuales la Entidad restituy6 cerca de
US$105 millones. Esto junto con el retiro de depositos por parte del Ministerio de Hacienda (US$41
millones), compensados parcialmente por el aumento de US$18,7 millones en los depdsitos por concepto
de encaje que mantienen las entidades financieras en el BCCR, llevaron a las reservas internacionales
netas a disminuir US$138,3 millones.

Segun el BCCR, al cierre del mes de mayo el saldo de los activos de reserva registraba US$7.760 millones,
monto equivalente a 6,3 meses de importaciones de mercancias del régimen definitivo y 13,8% del PIB.

5 Pagina web Banco Central. Datos Indicadores Econémicos — Sector Externo — Reservas Internacionales.
BCCR (2016). Informe Mensual de Coyuntura Econémica — Junio 2016.
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Entorno macroecondémico y comportamiento de variables financieras

Tasa Basica Pasiva (TBP) y Tasa de Politica Monetaria (TPM)
Promedio mensual (Mayo 2011 — Mayo 2016)

Fuente: Elaboracion de EY con datos del BCCR.
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Reservas Internacionales BCCR, afio 2016 (RIN - Millones de US$)

Fuente: Elaboracion de EY con datos del BCCR.
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Al mes de mayo de 2016 el déficit financiero del Gobierno Central alcanzé CRC 587.292 millones, lo que
representa un 1,9% del PIB, menor al porcentaje presentado en el mismo periodo del afio pasado (2,3%).
A mayo 2016, los ingresos totales mostraron un aumento de 9,1% con respecto al periodo enero a mayo
del afio anterior, mientras que los gastos incrementaron un 2,5%.

Segun datos del Ministerio de Hacienda, el monto acumulado a mayo por pago de intereses presentd un
crecimiento de 16,4% con respecto al mismo periodo del 2015. El pago de intereses de deuda interna
crecié en 5,3% mientras que los correspondientes a la deuda externa aumentaron 60,2% con respecto al
mismo periodo del 2015.

Durante el 2015, el BCCR previ6 un déficit financiero de 5,7% del PIB en las finanzas del Gobierno Central,
cerrando en un 5,9%. Esto fue determinado, en buena medida, por el mayor gasto en intereses, toda vez
gue en el déficit primario hubo una mejora equivalente a 0,2 p.p. del PIB.

Segun el Ministerio de Hacienda, se estima que el Gobierno Central generara déficits de 6,2% y 7% del
PIB en 2016 y 2017, respectivamente. Dado que la Tesoreria Nacional atendi6 en el 2015 parte del
financiamiento requerido en el mercado interno, en un contexto de reduccion de tasas de interés en
colones; el panorama para los siguientes dos afios demanda de acciones que procuren disminuir el
desbalance fiscal, mediante estrategias de financiamiento adecuadas.

Estrictamente confidencial

EY



Contexto economico y demografico Entorno macroecondmico y comportamiento de variables
financieras

Entorno macroeconémico y comportamiento de variables financieras

Tasas de interés®

En mayo de 2016 la Junta Directiva del BCCR acordé no modificar el nivel de la Tasa de Politica Monetaria
la cual se mantiene en 1,75% desde el 4 de enero de este mismo afio.

Con la continuidad del proceso de transmision de las reducciones en la TPM hacia el resto de tasas de
interés del sistema financiero, la Tasa Basica Pasiva (TBP) disminuy6 15 p.b. y se ubicé en mayo en 5,4%,
principalmente por movimientos en las tasas de interés de los bancos publicos y otros intermediarios no
bancarios.

6 Banco Central (2016). Informe Mensual de Coyuntura Econémica — Junio 2016.

20 26 de setiembre de 2016 Estrictamente confidencial

Informe Final EY



Contexto economico y demografico

Tendencias demogréficas

Tasa de crecimiento por grupo de edad (%)

Fuente: INEC. Indicadores Demograficos Proyectados 2011 - 2050
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Tendencias demogréaficas

Tendencias demograficas’

De acuerdo con proyecciones del INEC, para el periodo 2016-2050 Costa Rica mantendra una tasa de
crecimiento global positiva en su poblacion. Sin embargo, se prevé un decrecimiento en algunos grupos
por edad, por ejemplo, se estima que la poblaciéon de menores de 15 afios decrecera en los préximos 40
afos, al pasar de 1.123.686 personas en el 2012 a 956.183 en el 2050. La poblacion de 15 a 64 afios
seguira creciendo impulsada por la fecundidad por encima del reemplazo de las décadas recién pasadas
y la inmigracién neta. Sin embargo el segmento poblacional que més crecera correspondera a los adultos
mayores. El tamafio de esta poblacion se triplicara en los pr6ximos 40 afios, pasando de 316 mil personas
en el 2012 a més de un millén en el 2050. Con este aumento la poblaciéon adulta mayor sobrepasara a la
de nifias y nifios (0-14 afios) después del 2040.

Para el 2015 la distribucién por sexo se estim6 en 50,5% de hombres y 49,5% de mujeres. Por area de
residencia, el 72,7% de la poblacién habita en la zona urbana mientras que el 27,3% restante reside en la
zona rural.

Esperanza de vida al nacer

Las estimaciones de crecimiento poblacional establecen que para el afio 2016 la poblacién costarricense
alcanzara 4,89 millones de habitantes, 5,3 millones en 2025 y cerca de 6 millones en 2040.

La esperanza de vida al nacer para el afio 2016 es de 77,5 afios y de 82,6 afios para hombres y mujeres,
respectivamente.

Esperanza de vida para mayores de 60 afos

Las politicas de salud y atencién social para los adultos mayores de los ultimos afios han logrado mantener
la calidad de vida de la poblacién pensionada costarricense, con lo cual en la Ultima década se ha logrado
estabilizar la esperanza de vida de esta poblacion.

7INEC (2016). Estimaciones y proyecciones nacionales de poblacién 1950 — 2050.
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Natalidad
Natalidad
Fuente: INEC. Datos tasa bruta de natalidad (2011 - 2015) e Indicadores Demogréaficos Proyectados 2016 — 2050.
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De acuerdo con el INEC, en el panorama demografico del afio 2015, la fecundidad es uno de los principales
componentes del cambio demogréfico que mas incidi6 en el ritmo de crecimiento y estructura para la
poblacién del pais.

Las ultimas dos décadas mostraron un constante descenso en las tasas e indicadores que se relacionan
con la fecundidad. Mientras que en 1995 nacieron 24 nifios por cada mil habitantes, para el 2015 hubo solo
15 nacimientos por cada mil habitantes. Es decir, actualmente acontecen cerca de nueve nacimientos
menos por cada mil habitantes con respecto a 20 afios atras.
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Mortalidad
Mortalidad

Fuente: INEC. Datos tasa bruta de mortalidad (2011 - 2015) e Indicadores Demogréficos Proyectados 2016 — 2050
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La tasa bruta de mortalidad durante el 2015 fue de 4,35 muertes por cada mil habitantes; situacién que no
ha variado significativamente en los Ultimos 6 afios.

Para el 2015 destaca el hecho que entre las primeras tres causas de muerte se colocan las defunciones
por accidentes de transito, con una predominante mortalidad masculina, pues el 86,1% de estas muertes
se presenté en hombres.

Poblacion total y empleo

La tasa de desempleo abierto se ubicé en 9,5% al cierre del primer trimestre del 2016, levemente inferior
al dato correspondiente al primer trimestre del afio pasado (10,1%). En el primer trimestre de 2016 se
encontraban 209 mil personas desempleadas, de las cuales 114 mil eran hombres y 95 mil mujeres.

Por género, las mujeres siguen siendo las mas afectadas, con una tasa de desempleo de 11,4% frente a
un 8,4% para los hombres al cierre del primer trimestre del 2016.

Segun informacion del INEC, en el primer trimestre del 2016, los niveles de empleo de la mayor parte de
las ramas de actividad se mantuvieron sin variaciones interanuales significativas, siendo las actividades

EY
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Tendencias demogréaficas

relacionadas a los hogares como empleadores, las que mostraron una reduccién en el nivel, pasando de
173 mil a 153 mil ocupados, principalmente en la zona urbana.

Asi, la poblacion ocupada (que corresponde a aquellas personas en la fuerza laboral que trabajaron por lo
menos una hora en la semana de referencia) fue de 1,99 millones de personas con una tasa de ocupacion

de 53,1%.

Poblacion total, tasa de ocupacién y tasa de desempleo abierto

Fuente: Elaboracion de EY con datos del INEC
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Situacion actual de las provisiones

Saldo de la Reserva al 30 de junio de 2016

La reserva del Fondo cerré al 30 de junio de 2015 con un saldo de CRC12.652 millones. Para el periodo
finalizado el 30 de junio del 2016, se observa un incremento de CRC2.753 millones por lo que la reserva a
la fecha corte es de CRC15.406 millones. La siguiente tabla muestra el movimiento de la reserva para el

periodo que comprende del 30 de junio de 2013 al 30 de junio de 2016:

Movimientos de la Reserva

Moneda: CRC 2014 2015 2016
Saldo al inicio del periodo 8.538.927.755 10.199.783.734 12.652.112.156
Ingresos operacionales 840.437.204 1.039.313.551 1.198.028.716
Aportes trabajadores 384.943.268 399.746.918 384.391.111
Aportes patrono 1.539.773.071 1.598.987.674 1.537.564.445
Pagos de pensiones (650.241.462) (633.036.563) (619.777.057)
Gastos (100.026.045) (104.922.451) (115.405.828)
Ganancia /(Pérdida) por valoracion (354.092.582) 152.239.295 368.686.781
Otros 62.526 ) 2
Saldo al final del periodo 10.199.783.734 12.652.112.156 15.405.600.321

Fuente: Popular Pensiones.

Estrictamente confidencial

EY



Analisis de situacion actual del régimen

Marco legal

Tabla de jubilacién segun el articulo 20 del Reglamento del

Fondo
Edad cumplida (en afios) Cotizaciones requeridas
70 240
71 228
72 216
73 204
74 192
75 180
76 168
77 156
78 144
79 132
800 mas 120
Fuente: Administracién del Cliente
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El reglamento que regula el Fondo fue aprobado por la Junta Directiva de la Junta de Proteccién Social el
7 de diciembre de 2010 y se titula “Reglamento General del Fondo de Jubilaciones y Pensiones de los
Vendedores de Loteria”. En dicho reglamento se especifican todos los derechos y deberes que adquieren
las personas que pertenecen a él, por lo que brinda las bases legales para el modelaje matemético de los
beneficios.

Financiamiento

Segun el Articulo 3, el Fondo se financia con los aportes de la JPS y de los vendedores de loteria. La JPS
gira mensualmente a FOMUVEL el 1% de las ventas efectivas de loteria y los cotizantes aportan (mediante
transferencia efectuada por la JPS a FOMUVEL) el 25% del monto aportado por la JPS. Para los efectos
del Reglamento, se entiende por “ventas efectivas” a las ventas generadas a la JPS por parte de los
cotizantes, menos las devoluciones realizadas. De acuerdo con el Articulo 11, la aportacion al Fondo es
obligatoria y no reembolsable.

De acuerdo con el Articulo 5 del Reglamento del Fondo, la administraciéon del Régimen es responsabilidad
de FOMUVEL. Este articulo también indica que el Fondo pagard a FOMUVEL el 5% del total de aportes
mensualmente recibidos para cubrir los gastos de administracion, funcionamiento y operacién del Fondo.
Este porcentaje puede ser ajustado periédicamente por la Junta Directiva de la JPS, siempre que exista
por parte de FOMUVEL un estudio técnico y recomendaciones actuariales que respalden dichos ajustes.

Perfiles de beneficios

El Fondo brinda beneficios de pensiéon por vejez, invalidez y sobrevivencia. Se pueden acoger a un
beneficio por vejez todas aquellas personas que tengan al menos 240 cotizaciones y 70 afios cumplidos,
de conformidad con el Articulo 19. El Articulo 20 establece una tabla de retiro que asocia los afios cumplidos
con las cotizaciones requeridas para cotizantes con més de 70 afios cumplidos. Un resumen de la tabla se
presenta en el lado izquierdo de esta pagina.

Segun el Articulo 30, el monto mensual para aquellas personas que cumplan los requisitos para
pensionarse por vejez serd calculado como el 60% del salario de referencia multiplicado por la
proporcionalidad de cotizacion. Se entiende por salario de referencia al menor salario establecido en la
Escala de Sueldos de la Administracion Publica mientras que la proporcionalidad de cotizacion, definida
en el Articulo 28, corresponde a la media aritmética de todos los valores resultantes de multiplicar la venta
semanal de un cotizante especifico por la cantidad de cotizantes que vendieron loteria en esa semana y
dividir esto entre la venta total neta de la JPS para esa misma semana.

El Reglamento también establece que el cotizante recibird un monto adicional por afio cotizado (después
de 20 afios) que correspondera al producto de multiplicar 1% por la proporcionalidad de cotizacién por el
salario de referencia. Si se tiene ya el derecho adquirido a la pension y la persona no la hace efectiva, el
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Distribucién de beneficio de pension por muerte

Porcentaje Porcentaje
Condicién conyuge hijos
Coényuge sin huérfanos 80% 0%
Coényuge y un huérfano 55% 25%
Cényuge y mas de un hierfano 40%  40% (entre los hijos)
Sin cényuge y con hderfanos 0% 80% (entre los hijos)
Fuente: Administracion del Cliente
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beneficio de pensiéon se aumentara en un 2% del salario de referencia por afio cotizado, hasta un maximo
de cinco afios. Ningln monto de pensidn sera inferior al 40% ni superior al 120% del salario de referencia
de acuerdo con lo estipulado en el Articulo 29.

Tiene derecho a pension por invalidez el cotizante que haya perdido no menos de dos terceras partes de
su capacidad fisica o mental para el ejercicio de sus funciones. El célculo de la pensién por invalidez
corresponde al 50% del salario de referencia por la proporcionalidad de cotizacién. El monto crecera cada
afio (después de los 20 afios de cotizacion) en un 1% del salario de referencia multiplicado por la
proporcionalidad de cotizacion.

Pueden recibir pensiones por orfandad los hijos econdmicamente dependientes del pensionado o cotizante
gue sean menores de edad, solteros entre los 18 y 25 afios que se encuentren estudiando en las
instituciones establecidas en el Articulo 24 y los mayores de 25 afios que estén discapacitados. Por otra
parte, también tendran derecho a pensiéon los conyuges o compaferos de hecho del fallecido. Las
proporciones en las que se reparte la pensién entre los beneficiarios se encuentran estipuladas en el
Articulo 32 del Reglamento y se muestran en la tabla de la izquierda.

De acuerdo con el Articulo 38 del Reglamento, las revalorizaciones de las pensiones quedan sujetas a las
recomendaciones obtenidas de los estudios actuariales.
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Comportamiento y composicion del portafolio de inversiones

Composicién por sector

Fuente: Popular Pensiones

Sector
privado
27,1%

Sector
publico
72,9%

Inversiones por tipo de tasa

Fuente: Popular Pensiones.
Tasa
variable
8,2%

Tasa fija
91,8%
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Comportamiento y composiciéon del portafolio de inversion

Al 30 de junio de 2016, el Fondo administra un portafolio de inversién de CRC15.190 millones, que se
compone de la de siguiente manera:

Por sector

Por sector, la cartera de inversiones esta constituida en un 72,9% de activos emitidos por el sector publico
y en un 27,1% por el sector privado.

Por plazo

Por plazo, la mayor proporcién (23,2%) de las inversiones de la cartera tiene vencimientos entre dos y
cinco afios, seguido por un 23,2% que vence entre uno y dos afios. Un 15,2% vence en mas de 10 afios,
mientras el 13,4% presenta vencimientos menores a seis meses. Un 12,9% tiene vencimientos entre seis
meses y un afo y el restante 12,1% tiene vencimientos entre cinco y 10 afios.

Composicién por plazo

Plazo % Volumen
De 0 a 6 meses 13,4% 2.028.352.376
De 6 meses a1 afio 12,9% 1.959.735.175
De 1 afio a 2 afios 23,2% 3.527.602.981
De 2 afios a 5 afios 23,2% 3.531.917.335
De 5 afios a 10 afios 12,1% 1.834.409.310
Mas de 10 afios 15,2% 2.307.519.769
TOTAL 100,0% 15.189.536.946

Fuente: Popular Pensiones

Por tipo de tasa
Un 91,8% de las inversiones tiene tasa fija y un 8,2% tiene tasa variable.
Por moneda

A diferencia del afio pasado, afio en el que el 100% de las inversiones se encontraban en colones, por
moneda, la cartera se encuentra invertida en un 93,5% en colones, un 3,6% en délares y el restante 2,9%
se encuentra invertido en unidades de desarrollo.

Por emisor

La participacion del Gobierno y el BCCR pasé de representar un 64,7% de la cartera de inversion el afio
pasado a un 50,3% para este afio. Por otra parte, las instituciones financieras publicas (Banco de Costa
Rica, Banco Nacional y Banco Crédito Agricola de Cartago y MUCAP) representan un 26,1% del volumen
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Comportamiento y composicion del portafolio de inversiones

Composicion por clase de titulo (CRC)

total colocado, mientras que las privadas representan un 11,0% (con inversiones en BAC San José, BCT

Clase de titulo % Volumen y Scotiabank). El siguiente cuadro muestra el detalle de la composicién de inversiones por emisor.
0,
B Al BLonEE Composiciéon por emisor (CRC)
cdp 7,1% 1.072.790.493 - .
cph 4.8% 726.690.895 L] 0/" OIS
beid 3.3% 502.595.045 Gobiermno 46,6% 7.079.293.944
bem 33% 493.671.034 Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo 8,1% 1.229.285.940
bejsc 3,0% 453.566.138 Banco de Costa Rica 7,9% 1.206.518.496
tptha 3,0% 449.010.359 BAC San José 7,5% 1.141.031.365
tudes 2,9% 435.437.286 Banco Nacional de Costa Rica 6,6% 1.005.880.004
bbbi$ 2,8% 423.299.224 Instituto Costarricense de Electricidad 3,8% 575.518.547
bic4 2,7% 416.828.503 Banco Central de Costa Rica 3,7% 556.734.861
bbcte 2,4% 370.061.709 Banco Crédito Agricola de Cartago 3,4% 517.829.771
bbcel 2,1% 316.901.721 Banco BCT 24% 370.061.709
al 2,0% 301.344.613 Benemérito Cuerpo de Bomberos 1,4% 210.020.147
bnc3a 16% LTAASE La Nacion 13% 202.073.650
0/
EECEE ij;’ 2‘1‘8523123 Popular SAFI 1,1% 173434701
.C o B Scotiabank 11% 161.736.942
bcj3c 1,3% 202.830.116 . .

Holcim Costa Rica 1,1% 160.047.666
bnal8 1,3% 202.073.650 c fia Nacional de 1 0.9% Yoclaseied
bids 1.2% 183.763.211 ompafiia Nacional de Fuerzay Luz ,9% 488.

0 3 0,
F1707 1,1% 163.723.763 Mutgal Alajuela de Ahorro y Préstamo 0,8% 121.874.252
bs16j 11% 161.736.942 Florida Ice and Farm 0,7% 99.032.506
bhos 11% 160.047.666 RECOMPRAS 0,6% 91.931.090
bic6 1,0% 158.690.044 INS SAFI 0,5% 77.004.483
bemv 1,0% 154.994.918 Banco Davivienda 0,5% 71.416.650
Otros 6,2% 946.915.484 BCR SAFI 0,0% 3.322.062
Total 100,0% 15.189.536.946 Total 100,0% 15.189.536.946

Fuente: Popular Pensiones

30

26 de setiembre de 2016
Informe Final

Fuente: Popular Pensiones

Por clase de titulo

El 40,8% de la cartera de inversion proviene de los titulos de propiedad. Los siguientes cinco tipos de titulos
aportan un 21,1% de la cartera de inversion: certificados de depésitos a plazo (7,1%), certificados de
participacion hipotecaria (4,8%), bonos de estabilizaciobn monetaria (3,3%), titulos de propiedades tasa
bésica (3,0%) y titulos en unidades de desarrollo (2,9%). El detalle de la distribucién por clase de titulo se
encuentra en la tabla de la izquierda.
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Tasa de rendimiento del portafolio

En el periodo de andlisis (1 de julio del 2015 al 30 de junio del 2016), los rendimientos de los fondos de
pensiones en el mercado financiero costarricense experimentaron una tendencia estable.

Comportamiento histdrico de los rendimientos del portafolio de inversion
En particular, el rendimiento bruto general, con minusvalias y plusvalias, de la cartera del Fondo pasé de

15,04% en junio de 2015, a un 7,94% en junio de 2016. Por otra parte, el rendimiento bruto liquido (excluye

minusvalias y plusvalias) de la cartera pasé de un 8,77% en junio de 2015 a un 8,57% en junio 2016
mientras el rendimiento neto liquido pas6 de un 8,01% a un 7,89%.

Tasas de rendimiento de FOMUVEL

Fuente: Administracion del Cliente.

35,00% -
30,00% A
25,00% A
20,00% A
15,00% A
10,00% A

5,00% A

0,00%
-5,00% A
-10,00% A
-15,00% -

Rendimiento

Mm M M M0 0O 0O 0O 8 39 9 9 9 9§ ¢ 9 9 ° 9 8 0 0 ;0 N n nH wn 0w wnwwmwwm o 9o v O o o

ddd d o dddd ddddddd g ddddddddddgddddddodddddd

c 3 o o > o L Q9 = = > €S 3 o o > o L Q9 = = > 5 o o > o L Q9 = = > c

S 2 % 0 8 25 c o & 28 © 35 20 3835 ce 89 T35 oo 3 o5 c 0 89 TS

= S 0 < ¢ - E © g = S 0 < ¢ - E © g = S 0 < ¢ = E © g =
—a— Rendimiento bruto Rendimiento neto

—e—Rendimiento bruto con minusvalias y plusvalias

Estrictamente confidencial

EY



Analisis de situacion actual del régimen

Comportamiento de la poblacién

Distribuciéon de la poblacién de pensionados por sexo

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.

Mujeres
46,8%
Hombres
53,2%
Pension promedio segln género y causa
Moneda: CRC Vejez Viudez  Invalidez  Orfandad
Hombre 138.085 108.189 117.482 25.892
Muijer 135.426 112.284 101.260 80.776

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Comportamiento de variables relevantes

Comportamiento de la poblacién pensionada cubierta

La poblacién pensionada a la fecha de valuacién actuarial estd compuesta por 355 personas. Las personas
pensionadas por vejez corresponden al 86,8% del total de pensionados, para un total de 308 personas.
Ademés, el 11,5% de las pensiones otorgadas son por muerte, para un total de 41 pensionados.
Finalmente, el 1,7% de los pensionados se encuentra en condicién de invalidez (6 personas). El siguiente
cuadro presenta a mayor detalle la composicion de la poblacion.

Poblacion pensionada por género y tipo de pensiéon (nUmero de personas)

Género NUmero Vejez  Viudez Invalidez ~ Orfandad
Hombres 189 174 5 5 5
Mujeres 166 134 28 1 3
Total 355 308 38 6 8

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.

El comportamiento de las pensiones promedio no varia significativamente seguin el género para la mayoria
de las causas de pension, tal y como se puede apreciar en la tabla de la izquierda. Como es de esperar,
en promedio las pensiones de vejez son las méas altas mientras que las pensiones de orfandad son las méas
bajas. Ademas, los montos de pensién promedio en el caso de invalidez y sobrevivencia son bastante
similares.

Poblacion pensionada (nimero de personas)

Afio 2014 2015 2016
Hombres con beneficiario 140 121 115
Mujeres con beneficiario 43 29 28
Hombres sin beneficiario 65 T4 74
Muijeres sin beneficiario 121 134 138
Total 369 358 355

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.

Dado que la poblacién pensionada actualmente tiene en su mayoria una pension por vejez, la mayoria de
las personas pensionadas tienen entre 76 y 85 afios, siendo un 73,5% hombres y un 63,9% mujeres.
Ademaés, el 20,1% de los hombres y el 24,1% de las mujeres tienen edades superiores a los 85 afios. La
proporcion restante de la poblacién es menor a los 76 afios, como se puede apreciar en la pirdmide
poblacional de pensionados.
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Comportamiento de la poblacion

Distribucién de la poblacion de afiliados activos por sexo

Comportamiento de variables relevantes

Piramide poblacional de pensionados

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Porcentaje de poblacién por grupo de edad y género

% de hombres ~ m % de mujeres

Comportamiento de la poblacién de afiliados activos

La poblacién de afiliados activos a la fecha de valuacién actuarial estd compuesta por 1.949 personas,
1.162 hombres y 787 mujeres. Dada la reciente constitucién del Fondo, la antigiiedad promedio es de 4,1
afos.

Poblacion afiliada

Personas Edad promedio Antigiiedad
Hombres 1.162 51,6 43
Mujeres 787 478 3,7
Total 1.949 50,0 41

Fuente: Administracion del Cliente.

De la poblacién activa de hombres el 58,4% supera los 50 afios de edad. Para el caso de las mujeres, este
porcentaje es de 45,7%. Ademas, la poblacion de personas de menos de 30 afios es bastante reducida en
el caso de ambos géneros: esta poblacion representa un 10,7% de los hombres y un 14,5% de las mujeres.
Como se puede apreciar en la piramide poblacional de la pagina siguiente, el grupo de edad mas humeroso
es el que comprende de los 56 a los 60 afios en el caso de los hombres y el de los 51 a los 55 afios para
las mujeres. También, se puede observar que cerca del 7,3% de la poblacién activa ya adquiri6 la edad
minima requerida para la jubilacion (70 afios).
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Comportamiento de la poblacién

Evolucién de la poblacién activa La Administracién del Cliente nos indic6 que esta informacién no incluye a 89 personas que se consideraron
Afio 2014 2015 2016 el afio pasado y que fueron excluidas del plan de pensiones por tratarse de adjudicatarios que vendian
Hombres 1.226 1.305 1162 loteria electrénica y que por ende no aportan al Fondo de pensiones.
Mujeres 812 783 787
Total 2.038 2.088 1.949 Piramide poblacional de afiliados activos
Fuente: Admministracion del Cliente y andlisis de EY. Fuente: administracién del Cliente y andlisis de EY.
Mayores a 70
66a70
61a65
56 a 60
51a55
46 a 50
41a45
36a40
3la3s
26a30
Menos de 26
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Metodologia

Modelo de valuacién actuarial

El modelo de valuacién actuarial se construyd considerando que la poblacion es cerrada y por lo tanto no
se consideran nuevas generaciones de afiliados en el modelo. Como parte del andlisis, la situacion
financiera del Fondo se evalu6 ante los riesgos de longevidad de la poblacién cubierta y los cambios en
los rendimientos de los activos del Fondo. Como premisa para conocer la situacion del régimen, las
reservas asi como el valor presente de los aportes futuros deberian ser suficientes para el pago de las
pensiones futuras; es decir que la siguiente ecuacion se cumpla:

R +VPCF =VPBF
donde:
R Reserva
VPCF Valor presente de las cotizaciones futuras

VPBF Valor presente de los beneficios futuros

Se calcula también la prima media nivelada como el porcentaje sobre las ventas netas que se deberia
cotizar para lograr el equilibrio actuarial, segun la siguiente formula:

_ VPBF —R
"= TVPVF

donde:

T Prima media nivelada

VPVF Valor presente de las ventas futuras
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Metodologia

Para el célculo del valor presente de los beneficios futuros se utilizé la siguiente formula:

il = M [(a + B) * i, — B

donde:

Variable

Significado

i(? = M+ [(a+ ) x i, — B

Valor presente actuarial de una pension vitalicia para una pension de edad x,
que paga una doceava parte de M al mes

Valor presente actuarial de una pension vitalicia para una persona de edad x,

w
dy = t=0vt tPx que paga una unidad anualmente
az(i_'_i)*i(’")—vi
m im i(m) Factores de conversion de una anualidad vitalicia anual a una anualidad
1 1 i—im vitalicia mensual
b= () -
M Monto total de la pensién anual (incluye el aguinaldo)
v Factor de descuento
Px Probabilidad de una persona de edad x, llegue a la edad x+t
m Periodo de fraccion de ajuste de la anualidad vitalicia anual (m=12)
i Tasa de descuento anual
im Tasa de descuento anual mensualizada
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Bases de datos y supuestos

Base de datos

La poblacion del Fondo se compone de una poblaciéon de pensionados en curso de pago asociados con
los riesgos de vejez, invalidez, orfandad y viudez. Por otra parte, el Fondo también lo conforman los
afiliados activos que cotizan sobre las ventas de loteria, cuyas edades van desde los 18 hasta los 94 afios

de edad.

Poblacion afiliada al Fondo

Nombre Hombres Mujeres Total
Pensionados 189 166 355
Activos 1.162 787 1.949
Total 1.351 953 2.304

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.

Segun nos indic6 la Administracion del Cliente, este afio enfrent6 dificultades internas que complicaron la
entrega de los histdricos de ventas de loteria de la misma manera en que habian sido remitidos para afios
anteriores. Debido a esto, se presentaron diferencias significativas en la informacion histérica de ventas de
loteria, al comparar los datos de este afio con la informaciéon remitida en afios anteriores. Esta nueva
informacién ocasiona que se deba revisar a la baja tanto el supuesto del volumen de las ventas de loteria
efectiva, asi como la tasa de crecimiento de las mismas. Se puede encontrar mayor detalle en la seccion
de Supuestos del presente informe.
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Bases de datos y supuestos

Inflacion

Fuente: BCCR (2011-2015), CEFSA (2016-2020) e INEC
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2020

Bases de datos y supuestos

Supuestos utilizados

Para efectuar la valuaciéon actuarial del Fondo, al 30 de junio del 2016, se utilizaron los siguientes
supuestos:

Horizonte de proyeccion
Se consideré un horizonte de proyeccion de 100 afios.
Tabla de mortalidad

Se utiliz6 la Tabla de Mortalidad dindmica SP-2010, publicada en la pagina Web de la SUPEN, segun lo
establecido en el Reglamento de Tablas de Mortalidad para estimar las probabilidades de sobrevivencia y
muerte de la poblacion cubierta por el Fondo.

Tabla de mortalidad de poblacién invalida

Se utilizé la Tabla de Mortalidad de invalidos RP-2000 Disabled Retirees, publicada en la pagina Web de
la SOA (Sociedad de Actuarios) dado que no se cuenta con una tabla de mortalidad de invalidos oficial
para Costa Rica.

Tabla de incapacidad total o permanente

Se utilizé la Tabla 2012 IDEC Claim Incidence, publicada en la pagina Web de la SOA (Sociedad de
Actuarios) dado que no se cuenta con una tabla de invalidez oficial para Costa Rica.

Tasa de inflacién

La tasa de inflacién considerada en el modelo es el promedio de la inflacién de los Ultimos cinco afios
(2011-2015) junto con la inflacién proyectada, segiin datos de CEFSA, para los préoximos cinco afios (2016-
2020), lo que corresponde a un 4,34%. El dato histérico del afio 2015 (-0,81%) fue omitido al no
considerarse un dato representativo en el largo plazo.

Tasa de incremento de las pensiones

De acuerdo con los Articulos 38 al 40 del Reglamento del Fondo, las pensiones en curso de pago del
Régimen se revalorizan con sujecién a los resultados de los estudios actuariales, de manera que se
garantice la estabilidad econémica y financiera del Fondo.

Para efectuar este estudio actuarial, se utiliza como tasa de revalorizacion de las pensiones el 100% de la
inflaciéon anual estimada, correspondiente a una tasa del 4,34%.
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Tasa de descuento

Para obtener la tasa de descuento se efectué un analisis del rendimiento del portafolio de inversion para
los periodos terminados al 31 de diciembre de 2012, 2013, 2014 y 2015. Por cada afio financiero, se
comparé el Fondo al inicio del periodo (lo denominamos A) y el Fondo al final del periodo (lo denominamos
B), asi como el monto percibido por concepto de intereses, neto de comisiones, (lo denotamos como I).
Con estos datos, se obtiene la tasa de interés (denotada como i) segun la formula:

21
A+B-1

Aplicando la férmula para cada afio en el periodo de estudio se obtienen los siguientes resultados:

Fondo al inicio Fondo al final
Fecha A B Intereses del periodo | Tasai Inflacién Tasareal
Al 31 de diciembre de 2012 4524.688.155 6.688.838.383 476.034.639 8,87% 4,55% 4,13%
Al 31 de diciembre de 2013 6.688.838.383 9.294.044.065 748.544.036 9,83% 3,68% 5,93%
Al 31 de diciembre de 2014 9.294.044.065 11.080.116.054 807.292.886 8,25% 5,13% 2,97%
Al 31 de diciembre de 2015 11.080.116.054 13.975.169.771 1.045.454.153 8,71% -0,81% 9,60%

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.

Asi, se obtiene a modo de resumen lo siguiente:

Tasa real Inflacion estimada Tasa nominal
Promedio® 4,34% 4,34% 8,87%
Maximo 5,93% 4,34% 10,53%
Minimo 2,97% 4,34% 7,44%

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
1. Para el promedio se excluy6 la tasa real registrada en el 2015 al no considerarse una muestra representativa de lo que se espera a largo plazo.

Con base en el andlisis efectuado, y dado que las tasas promedio se encuentran entre el 7,44% y el
10,53%, se utiliza una tasa nominal de descuento del 8,00%, lo cual corresponde a una tasa real de 3,51%
con una inflacién estimada de 4,34%. Para el andlisis se decidi6 excluir la observacion al 31 de diciembre
del 2015, al considerarse que no representa lo que se puede esperar en el largo plazo.

Tasa de crecimiento de las ventas de loteria

En afios anteriores (2014 y 2015), la Administracion del Cliente nos proporcion6 informacion histérica de
las ventas de loteria desde el afio 2004 y estos datos fueron utilizados para estimar el crecimiento a futuro
de esta variable, asi como el nivel de ventas inicial a utilizar en la proyeccién. Este afio, segun se indica en
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Proyeccion de ventas efectivas de la JPS

Afio Ventas esperadas Crecimiento
2016 161.292.493.596 N.A.
2017 166.251.052.977 3,07%
2018 171.380.406.444 3,09%
2019 178.268.975.602 4,02%

Fuente: JPS,

Comparacién de informacién histérica reportada

Ventas anuales
reportadas en
informacion de 2014 y
2015

Ventas anuales
Afio (Junio-Julio) reportadas en
informacién del 2016

2012 155.792.717.300 167.099.049.042
2013 164.616.408.400 186.162.512.335
2014 152.608.018.000 187.526.203.066
2015 160.068.394.350 200.741.627.844
Fuente: Administracion del Cliente
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el oficio DGSA-086-16 con fecha del 5 de agosto del 2016, FOMUVEL detecté que los datos de ventas
emitidos por la JPS a la fecha de corte “no coinciden con los registros segun (el) traslado mensual por parte
de la JPS”y que los mismos no incluian la venta de loteria instantanea. Debido a esta situacion, FOMUVEL
efectlio una estimacion de las ventas de loteria efectiva con base en los aportes indicados en sus registros
para que esta informacion fuera utilizada para efectos de este estudio.

Ademaés, en el oficio GG.0092-2016 emitido por la JPS se indica que las ventas de loteria efectiva
esperadas para el afio 2016 ascenderian a CRC161.292 millones, lo que representa una disminucién con
respecto a los niveles de venta mostrados en la informacién enviada a FOMUVEL por la JPS el afio pasado.
Segun el mismo documento, se espera que para el afio 2019 las ventas efectivas ronden los CRC178.000
milones de colones, como se muestra en la tabla superior izquierda.

La proyeccion de la JPS parece ser consistente con los registros de ventas estimados por FOMUVEL,
segun los cuales se establece la venta efectiva acumulada entre julio 2014 y junio 2015 en CRC160.068
milones. Al comparar el periodo comprendido entre enero y diciembre de 2015 las ventas estimadas
ascienden a CRC155.000 millones, de manera que al considerar la proyeccion indicada por la JPS para el
afio calendario 2016 se esperaria un crecimiento del 4,06% en las ventas efectivas. En general, se
presentan diferencias en la informacion histérica proporcionada a EY que ocasionan una revision a la baja
del supuesto del volumen de las ventas de loteria efectiva. El detalle se muestra en el cuadro inferior
izquierdo.

Por lo anteriormente explicado, y al no tener disponible mas informacion por parte de la JPS sobre las
ventas que contribuyen al Fondo, la Administracién del Cliente considera que la informacion de ventas
estimada segun los registros de FOMUVEL es la que representa de manera adecuada las ventas efectivas
de loteria y por ende alcanzaran en el futuro préximo niveles més bajos de los que se esperaban con la
informacién disponible el afio pasado. Por otra parte, segln la proyeccién de la JPS, los crecimientos
anuales esperados para los proximos afios se encuentran entre el 3% y el 4%, por lo que para el escenario
base se utilizara un crecimiento del nivel de ventas efectivas igual a la inflacion proyectada, lo que
representa una baja en el supuesto de crecimiento con respecto al afio pasado, en el cual se consideré un
crecimiento de dos puntos porcentuales por encima de la inflacién para los primeros diez afos de
proyeccion (6,80%) y de un punto porcentual por encima de la inflacién a partir del onceavo afio (5,80%)
basados en las perspectivas de crecimiento esperadas por la JPS en ese momento.
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Gastos administrativos

De acuerdo con el Articulo 5 del Reglamento del Fondo, el Fondo le paga a FOMUVEL el 5% de los aportes
recibidos por concepto de gastos administrativos, de funcionamiento y operacion.

Provision para contingencias
La provisién para contingencias corresponde al 5% del valor presente de las pensiones en curso de pago.
Tasa de densidad de cotizacién

La densidad de cotizacién se calcula como el cociente del nimero de cuotas aportadas por el afiliado entre
el nimero de cuotas posibles. Este afio, para efectuar la valuacién actuarial se utilizé una tasa de densidad
de cotizacion para cada persona, segun la informacion suministrada por la Administracion del Cliente.

Salario de referencia

El Articulo 2 del Reglamento del Fondo de Pensiones de Vendedores de Loteria establece que el salario
de referencia para calcular las pensiones corresponde al menor salario establecido en la escala de sueldos
de la administracion puablica. Este salario corresponde a CRC255.700 segun la escala de Sueldos de la
Administracién Publica emitida por la Direccion General del Servicio Civil que rige a partir del 01 de enero
de 2016 (resolucién DG-053-2016).

Tasa de incremento del salario de referencia

Para estimar el incremento del salario de referencia a lo largo de la proyeccion, se analizé el
comportamiento del mismo para el periodo 2011-2016. Para esto, se obtuvo el incremento nominal y el
incremento sobre la inflacion para cada afio. De esta forma, se determiné que el salario de referencia ha
crecido, en promedio, 1,25 p.p. sobre la inflacién anual registrada. Por esto, se considera en la proyeccion
que el salario de referencia crece 1,25 p.p. sobre la inflaciéon estimada a largo plazo (4,34%), por lo que el
incremento anual utilizado es de un 5,59%.

Analisis de la evolucion del salario de referencia

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Salario minimo de la escala (CRC) 203.350 214.050 226.000 236.700 252.900 255.700 231450
Incremento registrado N.A. 5,26% 5,58% 4,73% 6,84% 1,11% 471%
Inflacion registrada 4,74% 4,55% 3,68% 5,13% -0,81% 2,70% 3,33%
Incremento sobre inflacién (afio anterior) N.A. 0,52 p.p. 1,03 p.p. 1,05 p.p. 1,71 p.p. 1,92 p.p. 125p.p.

Fuente: Direccion General del Servicio Civil y andlisis de EY
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Postergacién de pension

El ejercicio se efectud bajo el supuesto de que el 80% de la poblacion se pensiona en el momento en que
cumple con los requisitos, mientras el 20% restante la posterga por hasta cinco afios (cada afio se aplica
el supuesto de que se va pensionando el 80% de la poblacién restante hasta cumplir el maximo de cinco
afios). Dado que las edades de los activos son relativamente avanzadas para una proporcién importante
de la poblacion es de esperar asumir que los activos mayoritariamente optan por la jubilacién al momento
de adquirir el derecho. Por otra parte, la Administracién del Cliente ha sefialado que algunos vendedores
han externado que les resulta dificil acogerse a la pensiéon por temas econémicos, lo que justifica que se
considere que una parte de la poblacién postergue.

Estrictamente confidencial

EY



Proyecciones actuariales Resultados de la proyeccién base

Resultados de la proyeccién base

Proyeccién de la poblaciéon de pensionados

Para evaluar el comportamiento de la poblacion de pensionados, se efectué una proyeccion de esta
poblacién. La mortalidad fue tomada de la tabla de mortalidad dinamica SP-2010 y de la tabla RP-2000
para los pensionados invalidos.

A continuacién se observa el resultado del ejercicio efectuado:

Proyeccién de la poblacion de pensionados directos

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Se observa del andlisis anterior que la poblacion actual de pensionados seguird constituyendo la mayor
parte de la poblacion para los préximos 10 afios. Se espera que esta tendencia se empiece a revertir en el
afio 2025, conforme més personas van adquiriendo el derecho de jubilarse en un contexto de esperanza
de vida creciente. También se puede apreciar una tendencia decreciente en la poblacién de pensionados
hasta el afio 2022, dado que el ingreso de personas a la poblacién no resulta suficiente para reemplazar
las muertes esperadas. Sin embargo, esta tendencia se revierte a partir del afio 2023 con el aumento en
los nuevos ingresos esperados mencionado al inicio. Es de esperar que para el afio 2025 la mayoria de la
poblacién pensionada esté conformada por personas que hoy forman parte de la poblacion activa de
vendedores.
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Resultados de la proyeccion base

Proyeccién de la poblacién actual de afiliados activos

Se proyecto la poblacién actual de afiliados activos tomando como base las probabilidades de permanencia
como activo, es decir de sobrevivir a los riesgos de muerte, invalidez y vejez.

A continuacién se observa el resultado del ejercicio efectuado:

Proyeccién de la poblacion actual de afiliados activos

Fuente: Popular Pensiones y analisis de EY.
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Se observa que la poblacién actual de afiliados activos se extingue en el afio 2078, es decir que para ese
afio no se esperan mas aportes asociados a las ventas de esta poblacién. La tendencia de disminucién de
la poblacion se hace més evidente del afio 2025 al afio 2035, afios en los que se esperaria un aumento
importante en las salidas de la poblacion de vendedores que hoy estan activos.
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Resultados de la proyeccion base

Resumen de resultados: Escenario base (en CRC) Resultados de la proyeccion
Prima media general 1,20% . . . Lo
= - - Con base en la metodologia y los supuestos explicados anteriormente, al 30 de junio de 2016, el balance
VPA de a venta de loteria 1.806.554.034.335 actuarial presenta un superavit de CRC974,2 millones
VPA del pasivo 37.013.305.800 P P ! ’
Reserva 15.405.600.322 Balance actuarial al 30 de junio de 2016 (en CRC)
Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY. - .
Activo Pasivo
Reserva de pensiones en curso de pago 6.077.958.587 VPA Pensionados en curso de pago 6.663.555.823
Vejez 4.224.269.999
Invalidez 101.096.916
Muerte 565.765.903
Sucesiones 1.772.423.005
Activo de la generacién actual 31.909.567.164 VPA Costo generaciones actuales 28.887.475.915
Reserva en formacion 9.327.641.735  Vejez 20.448.034.174
VPA de cotizaciones futuras 22.581.925.429 Invalidez 1.526.924.100
Muerte 3.403.630.290
Sucesién nuevos pensionados 3.508.887.351
(Superavit) Déficit (974.219.951)  Gastos administrativos 1.129.096.271
Provisién de contingencias 333.177.791
Activo total 37.013.305.800 Pasivo total 37.013.305.800

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.

La prima media general de equilibrio se estima en un 1,20%, la cual es inferior a la prima actualmente
cotizada (1,25%) tal y como se muestra en el cuadro del lado izquierdo de esta pagina.
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Proyeccion de los ingresos financieros

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Resultados de la proyeccién base

Proyeccién de las cotizaciones

El esquema de cotizacion establecido en el Articulo 11 del Reglamento del Fondo establece una cotizacién
del 1,25% sobre las ventas netas de loteria: 1% que aporta la JPS y 0,25% que aportan los vendedores de
loteria. Se efectud una proyeccion de las cotizaciones y los resultados se muestran a continuacion:

Proyeccién de las cotizaciones

oY O NOOTRNCOSTRNOO Y
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Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Dado que el método de proyeccion es de poblacién cerrada, las cotizaciones del Fondo disminuyen
conforme se extingue la poblacion de afiliados activos; sin embargo, bajo las hip6tesis del Escenario Base
se espera que las reservas vayan acumulando montos suficientes para que los ingresos financieros
contrarresten esta caida.
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Resultados de la proyeccién base

Proyeccién anual de los egresos

Los egresos del Fondo corresponden al pago de pensiones y gastos pagados a FOMUVEL, a continuacién

se presenta la proyeccién de los egresos:

Proyeccién de los egresos

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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egresos a partir del afio 2025, asociado

principalmente a la transicion de una parte importante de la poblacién activa a la poblacion jubilada.

Estrictamente confidencial

EY



Proyecciones actuariales Resultados de la proyeccién base

Resultados de la proyeccion base

Proyeccién anual del comportamiento de las provisiones

Para efectuar la proyeccién de las provisiones se tomaron las proyecciones de ingresos y egresos
mostradas anteriormente y la tasa de descuento del 8%.

Proyeccién de las provisiones

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Se observa que en la proyeccion el comportamiento de las provisiones es creciente debido al superavit
gue actualmente mantiene el Fondo.
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Analisis de sensibilidad

Escenario alternativo 1 (en CRC)

Prima media general 0,88%
VPA de la venta de loteria 1.649.072.744.564
VPA del pasivo 29.837.575.067
Reserva 15.405.600.322

Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY.
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Resultados del analisis de sensibilidad

Conforme a lo indicado en el Reglamento Actuarial, se analiz6 el impacto de la tasa de descuento y la tasa
de crecimiento de las ventas de loteria, como principales variables criticas en el modelo de la valuacion

actuarial, donde se analizaron tres escenarios que se presentan a continuacion:

Para el escenario alternativo 1, se aumento la tasa de descuento en un punto porcentual, resultante
de suponer una tasa de rendimiento del portafolio del 9,00% (4,47% real). Bajo este escenario, el
superavit actuarial seria de CRC6.181 millones y la prima media de equilibrio se ubica en un 0,88%.

Escenario alternativo 1 (en CRC)

Activo Pasivo
Reserva de pensiones en curso de pago 6.077.958.587  VPA Pensionados en curso de pago 6.243.440.875
Vejez 4.025.965.605
Invalidez 93.665.761
Muerte 523.605.136
Sucesiones 1.600.204.373
Activo de la generacién actual 29.941.051.042  VPA Costo generaciones actuales 22.251.291.682
Reserva en formacion 9.327.641.735 Vejez 15.651.010.293
VPA de cotizaciones futuras 20.613.409.307 Invalidez 1.246.792.157
Muerte 2.768.266.797
Sucesién nuevos pensionados 2.585.222.435
(Superavit) Déficit (6.181.434.562)  Gastos administrativos 1.030.670.465
Provisién de contingencias 312.172.044
Activo total 29.837.575.067 Pasivo total 29.837.575.067

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Escenario alternativo 2 (en CRC) Para el escenario alternativo 2, se disminuy0 la tasa de descuento en un punto porcentual a 7,00%
Prima media general 1,58% (2,55% real). Bajo este escenario, se obtuvo un déficit actuarial de CRC6.669 millones y una prima
VPA de la venta de loteria 1.994.989.143.279 media de equilibrio de 1,58%.
VPA del pasivo 47.011.977.338
Reserva 15.405.600.322 Escenario alternativo 2 (en CRC)
Fuente: Administracion del Cliente y analisis de EY. Activo Pasivo
Reserva 6.077.958.587  VPA Pensionados en curso de pago 7.142.405.749
Vejez 4.442.987.753
Invalidez 109.751.760
Muerte 615.241.238
Sucesiones 1.974.424.997
Activo de la generacién actual 34.265.006.026  VPA Costo generaciones actuales 38.265.583.086
Reserva en formacion 9.327.641.735 Vejez 27.234.347.587
VPA de cotizaciones futuras 24.937.364.291 Invalidez 1.903.258.365
Muerte 4.264.985.496
Sucesién nuevos pensionados 4.862.991.639
(Superavit) Déficit 6.669.012.725 Gastos administrativos 1.246.868.215
Provisién de contingencias 357.120.287
Activo total 47.011.977.338 Pasivo total 47.011.977.338

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY
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Escenario alternativo 3 (en CRC) Para el escenario alternativo 3, se mantuvieron las hipétesis del escenario base, pero se disminuyo la
Prima media general 1,45% tasa de crecimiento de venta de loteria a la mitad de la inflacién. Bajo este escenario, se obtuvo un
VPA de la venta de loteria 1.480.890.223.051 déficit actuarial de CRC2.893 millones y una prima media de equilibrio de 1,45%.

VPA del pasivo 36.809.765.918

Reserva 15.405.600.322

- - Escenario alternativo 3 (en CRC)
Fuente: Administracion del Cliente y anélisis de EY.

Activo Pasivo
Reserva de pensiones en curso de pago 6.077.958.587  VPA Pensionados en curso de pago 6.663.555.823
Vejez 4.224.269.999
Invalidez 101.096.916
Muerte 565.765.903
Sucesiones 1.772.423.005
Activo de la generacién actual 27.838.769.523  VPA Costo generaciones actuales 28.887.475.915
Reserva en formacion 9.327.641.735 Vejez 20.448.034.174
VPA de coitzaciones futuras 18.511.127.788 Invalidez 1.526.924.100
Muerte 3.403.630.290
Sucesién nuevos pensionados 3.508.887.351
(Superavit) Déficit 2.893.037.808  Gastos administrativos 925.556.389
Provisién de contingencias 333.177.791
Activo total 36.809.765.918 Pasivo total 36.809.765.918

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY
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El siguiente cuadro resume los resultados obtenidos en los diferentes escenarios:

Resumen de los escenarios

Modificacion respecto al Escenario base Prima media general Superavit (Déficit)
Escenario base N.A. 1,20% 974.219.950
Escenario alternativo 1 Aumento de un p.p en tasa de descuento 0,88% 6.181.434.561
Escenario alternativo 2 Disminucién de un p.p en tasa de descuento 1,58% (6.669.012.726)
Escenario alternativo 3 Crecimiento en ventas de la mitad de la inflacion 1,45% (2.893.037.809)

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Conclusiones y recomendaciones

Se concluye que al 30 de junio de 2016, el Fondo presenta un balance actuarial superavitario de
CRC974 millones.

Se concluye que la prima media general de equilibrio es 1,20% y, dado que la cotizacién actual es del
1,25%, no es necesario efectuar modificaciones en el sistema de financiamiento del Fondo, bajo los
supuestos demogréficos, financieros y de ventas de loteria considerados en el Escenario base.

Se concluye que la tasa de crecimiento de las ventas de loteria y la tasa de rendimiento de las
inversiones son las variables que generan mayor sensibilidad en los resultados del modelo y que
disminuciones en las mismas podrian provocar desequilibrios financieros futuros que generen un déficit
actuarial en el Fondo.

Se concluye que, para preservar el superavit del balance actuarial, se requiere una tasa de rendimiento
anual nominal en el portafolio de inversiones de al menos un 8,00%, lo que corresponderia a una tasa
real de 3,51%.

Se concluye que, para preservar el superavit del balance actuarial, se requiere un crecimiento anual
nominal de las ventas efectivas de loteria que sea al menos igual a la inflacién.

Se recomienda a FOMUVEL que, para mantener el equilibrio del Fondo, la tasa de revalorizacion de las
pensiones no supere el 100% de la inflacién interanual observada al momento de cada revalorizacion.
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15.

Condiciones generales y limitaciones
Valor presente de las pensiones al 30 de junio de 2016
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Condiciones generales y limitaciones

Sujeto a las restantes limitaciones establecidas a continuacién, no tenemos conocimiento de razén alguna
gue nos haga suponer que los hechos y datos contenidos en este Informe no son correctos.

a) Este Informe se basa en y se limita a huestro conocimiento y experiencia. No hemos realizado auditoria
alguna, ni revisién o recopilacion de la informacién financiera historica o proyectada incluida en este
informe de revision de acuerdo con normas de aceptacion general. Del mismo modo, tampoco
expresamos una opinién ni damos certeza con respecto a dicha informacion. Este Informe no constituye
una opinién sobre razonabilidad, ni un asesoramiento para inversiones ni un asesoramiento legal. Este
Informe no tiene por objetivo su uso para evitar las sanciones que pudieran resultar conforme a las
leyes impositivas locales aplicables y ni usted ni cualquier otro contribuyente del impuesto podran
utilizarlo con ese fin.

b) No investigamos el titulo de propiedad de la Compafiia o de los activos o pasivos objeto del presente
Informe. Nos hemos basado en representaciones del propietario de la Compafiia o de los activos o
pasivos y podemos asumir que (i) el titulo es valido y comercializable, (i) cumplen con todas las leyes
y reglamentaciones locales.

¢) Este Informe ha sido preparado exclusivamente para los fines establecidos en la correspondiente Oferta
de Servicios y no podra ser usado para ningun otro fin. Ni este Informe o fragmento, extracto o resumen
de él se podrd dar a conocer al publico por cualquier otro medio publico o privado sin nuestro
consentimiento previo por escrito.

d) Nuestros andlisis tienen vigencia a la fecha establecida especificamente en este Informe. No tenemos
obligacion de actualizar el Informe, nuestros analisis, conclusiones u otros documentos relacionados
con nuestros servicios después de la fecha del Informe, por ningdn motivo.

e) Se nos suministré informaciéon oralmente y por escrito, asi como datos en forma electrénica,
relacionadas con la Compafiia o con los activos o pasivos que analizamos. Nos hemos basado en esa
informacién para elaborar este Informe y no tenemos responsabilidad alguna de verificar de manera
independiente su exactitud e integridad. No asumimos responsabilidad alguna por la integridad o la
exactitud de la informacién suministrada por otros, incluida su administracion.

f) Es posible que hayamos extraido de estados financieros auditados o no, que son responsabilidad de la
administracion, cierta informacién financiera historica utilizada en nuestro andlisis. Los estados
financieros pueden incluir notas aclaratorias exigidas por los principios contables generalmente
aceptados. No hemos verificado de manera independiente la exactitud ni la integridad de los datos
extraidos y no expresamos opinidon alguna ni brindamos certeza sobre ellos o sobre los estados
financieros subyacentes.

g) No asumimos responsabilidad alguna por los juicios en materia de presentacién de informacion
financiera o impositiva, que son responsabilidad de la administracién.
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m)

Condiciones generales y limitaciones

No estamos obligados a presentar trabajos o servicios adicionales, ni a dar testimonio o comparecer en
procesos judiciales en relacion con la Compaifiia, los activos que analizamos, o este Informe.

Por lo general, habra diferencias entre los resultados estimados y los reales, ya que, con frecuencia,
los hechos y las circunstancias no ocurren segun lo esperado, y esas diferencias pueden ser
significativas.

No efectuamos validaciones de las condiciones del plan.
No llevamos a cabo validaciones de datos provistos por el Cliente.

La divulgacién del contenido de este Informe se rige por el Reglamento Actuarial para los Regimenes
de Pensiones Creados por Leyes Especiales y Regimenes Publicos Sustitutos al Régimen del Invalidez,
Vejez y Muerte. La tenencia de este Informe o de cualquier fragmento o copia de él no autoriza su
divulgacion ni publicacion, excepto por lo dispuesto en el inciso m). No podra ser utilizado por otra parte
excepto por aquella para la cual fue preparado, sin nuestro consentimiento previo por escrito.

La Superintendencia de Pensiones y FOMUVEL podréan publicar el informe completo con corte al 30 de
junio de 2016 en su pagina Web, no obstante, Ernst & Young, S.A. no sera responsable del uso que
cualquier tercero efectie del mismo
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Valor presente de las pensiones al 30 de junio de 2016

Proyeccién de lareserva (en CRC): Afios 2016-2051

Gastos

Afio Reserva al inicio Contribuciones Intereses Pago pensiones NP Reserva final
administrativos
2016 15.405.600.321 1.610.339.604 1.267.451.242 654.742.223 80.516.980 17.548.131.963
2017 17.548.131.963 1.664.958.867 1.439.672.855 686.153.479 83.247.943 19.883.362.263
2018 19.883.362.263 1.720.818.475 1.627.379.879 717.005.112 86.040.924 22.428.514.582
2019 22.428514.582 1.772.684.438 1.831.382.160 756.525.377 88.634.222 25.187.421.581
2020 25.187.421.581 1.818.877.145 2.051.619.869 812.279.714 90.943.857 28.154.695.025
2021 28.154.695.025 1.856.969.368 2.287.424.439 887.899.978 92.848.468 31.318.340.385
2022 31.318.340.385 1.884.349.145 2.537.533.735 988.469.081 94.217.457 34.657.536.726
2023 34.657.536.726 1.898.031.336 2.799.921.827 1.120.157.558 94.901.567 38.140.430.764
2024 38.140.430.764 1.921.466.083 3.075.020.732 1.230.736.014 96.073.304 41.810.108.260
2025 41.810.108.260 1.940.474.677 3.364.222.992 1.358.092.657 97.023.734 45.659.689.538
2026 45.659.689.538 1.944.669.519 3.665.831.324 1.521.032.022 97.233.476 49.651.924.883
2027 49.651.924.883 1.941.774576 3.978.196.693 1.693.618.291 97.088.729 53.781.189.132
2028 53.781.189.132 1.921.600.393 4.298.945.449 1.914.262.419 96.080.020 57.991.392.534
2029 57.991.392.534 1.885.117.508 4.623.665.343 2.182.013128 94.255.875 62.223.906.381
2030 62.223.906.381 1.858.052.731 4.950.940.873 2.439.441.024 92.902.637 66.500.556.325
2031 66.500.556.325 1.816.086.668 5.280.190.914 2.721.622.128 90.804.333 70.784.407.447
2032 70.784.407.447 1.765.213.316 5.608.939.566 3.022.278.405 88.260.666 75.048.021.257
2033 75.048.021.257 1.712.357.881 5.935.322.472 3.339.720.708 85.617.894 79.270.363.007
2034 79.270.363.007 1.690.717.543 6.262.506.897 3584.235.261 84.535.877 83.554.816.309
2035 83.554.816.309 1.626.875.381 6.588.923.164 3.932.085.138 81.343.769 87.757.185.946
2036 87.757.185.946 1.591.665.150 6.911.811.493 4.231.166.464 79.583.258 91.949.912.867
2037 91.949.912.867 1.577.114.808 7.236.595.265 4.483.203173 78.855.740 96.201.564.026
2038 96.201.564.026 1.578.764.759 7.568.688.910 4.685.731.830 78.938.238 100.584.347.628
2039 100.584.347.628 1.550.399.371 7.906.968.245 4.967.368.537 77.519.969 104.996.826.738
2040 104.996.826.738 1.530.845.532 8.248.404.568 5.237.842.524 76.542.277 109.461.692.038
2041 109.461.692.038 1.521.312.075 8.595.260.559 5.487.116.565 76.065.604 114.015.082.503
2042 114.015.082.503 1.508.388.261 8.948.055.530 5.761.745.611 75.419.413 118.634.361.270
2043 118.634.361.270 1.486.583.571 9.305.511.434 6.043.191.087 74.329.179 123.308.936.010
2044 123.308.936.010 1.465.150.714 9.667.215.102 6.329.387.648 73.257.536 128.038.656.643
2045 128.038.656.643 1.448.534.260 10.034.441.321 6.592.387.815 72.426.713 132.856.817.695
2046 132.856.817.695 1.426.677.751 10.407.589.931 6.879.230.968 71.333.888 137.740.520.522
2047 137.740.520.522 1.412.452.853 10.788.150.654 7.119.104.905 70.622.643 142.751.396.481
2048 142.751.396.481 1.364.812.050 11.173.253.190 7.468.034.652 68.240.603 147.753.186.466
2049 147.753.186.466 1.303.312.812 11.555.713.846 7.851.673.964 65.165.641 152.695.373.519
2050 152.695.373.519 1.217.326.311 11.929.689.914 8.304.959.194 60.866.316 157.476.564.235
2051 157.476.564.235 1.171.933.083 12.297.116.296 8.638.557.508 58.596.654 162.248.459.451

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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26 de setiembre de 2016
Informe Final

Valor presente de las pensiones al 30 de junio de 2016

Proyeccién de lareserva (en CRC): Afios 2052-2087

Gastos
Afio Reserva al inicio Contribuciones Intereses Pago pensiones administrativos Reserva final
2052 162.248.459.451 1.123.062.542 12.664.618.199 8.948.373.348 56.153.127 167.031.613.717
2053 167.031.613.717 1.076.973.184 13.033.288.235 9.254.146.072 53.848.659 171.833.880.406
2054 171.833.880.406 1.005.255.942 13.398.211.871 9.667.457.180 50.262.797 176.519.628.242
2055 176.519.628.242 938.696.382 13.755.105.783 10.053.373.481 46.934.819 181.113.122.107
2056 181.113.122.107 875.399.941 14.106.257.486 10.401.437.019 43.769.997 185.649.572.517
2057 185.649.572.517 783.491.029 14.446.822.252 10.872.905.208 39.174.551 189.967.806.039
2058 189.967.806.039 675.156.843 14.766.313.118 11.419.183.117 33.757.842 193.956.335.041
2059 193.956.335.041 601.268.944 15.067.135.674 11.805.483.741 30.063.447 197.789.192.471
2060 197.789.192.471 518.455.602 15.353.918.346 12.222.959.117 25.922.780 201.412.684.521
2061 201.412.684.521 461.887.301 15.629.905.923 12.516.513.904 23.094.365 204.964.869.476
2062 204.964.869.476 403.313.618 15.900.549.471 12.799.150.115 20.165.681 208.449.416.769
2063 208.449.416.769 318.993.091 16.161.966.582 13.152.712.429 15.949.655 211.761.714.358
2064 211.761.714.358 231.331.469 16.409.549.414 13.504.458.270 11.566.573 214.886.570.397
2065 214.886.570.397 167.318.783 16.645.830.145 13.786.340.003 8.365.939 217.905.013.383
2066 217.905.013.383 105.736.550 16.875.180.772 14.030.957.198 5.286.827 220.849.686.678
2067 220.849.686.678 64.196.758 17.105.452.042 14.124.059.233 3.209.838 223.892.066.407
2068 223.892.066.407 33.807.960 17.348.635.256 14.100.368.985 1.690.398 227.172.450.239
2069 227.172.450.239 21.367.224 17.615.126.423 13.987.038.768 1.068.361 230.820.836.758
2070 230.820.836.758 12.014.936 17.913.307.792 13.820.392.900 600.747 234.925.165.838
2071 234.925.165.838 7.610.878 18.250.356.677 13.598.645.079 380.544 239.584.107.770
2072 239.584.107.770 5.149.358 18.633.040.309 13.347.099.705 257.468 244.874.940.265
2073 244.874.940.265 4.566.761 19.068.537.070 13.040.792.190 228.338 250.907.023.568
2074 250.907.023.568 3.987.759 19.564.992.546 12.693.021.867 199.388 257.782.782.618
2075 257.782.782.618 3.425.806 20.130.584.566 12.304.205.610 171.290 265.612.416.089
2076 265.612.416.089 2.889.643 20.774.143.872 11.873.980.532 144.482 274.515.324.590
2077 274.515.324.590 2.386.372 21.505.140.903 11.404.393.664 119.319 284.618.338.882
2078 284.618.338.882 1.923.271 22.333.686.631 10.896.339.097 96.164 296.057.513.523
2079 296.057.513.523 1507.116 23.270.650.143 10.350.205.240 75.356 308.979.390.186
2080 308.979.390.186 1.143.731 24.327.602.215 9.769.811.544 57.187 323.538.267.401
2081 323.538.267.401 838.019 25.516.663.695 9.160.738.545 41.901 339.894.988.670
2082 339.894.988.670 590.724 26.850.479.158 8.528.559.575 29.536 358.217.469.441
2083 358.217.469.441 398.388 28.342.199.088 7.880.340.142 19.919 378.679.706.856
2084 378.679.706.856 256.735 30.005.636.373 7.218.748.281 12.837 401.466.838.846
2085 401.466.838.846 156.960 31.855.257.782 6.552.382.242 7.848 426.769.863.498
2086 426.769.863.498 77.705 33.906.038.421 5.888.840.292 3.885 454.787.135.446
2087 454.787.135.446 38.508 36.173.596.280 5.234.400.488 1.925 485.726.367.821

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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Informe Final

Valor presente de las pensiones al 30 de junio de 2016

Proyeccién de lareserva (en CRC): Afios 2088-2116

Gastos

Afio Reserva al inicio Contribuciones Intereses Pago pensiones NP Reserva final
administrativos
2088 485.726.367.821 18.559 38.674.112.689 4.599.936.056 928 519.800.562.084
2089 519.800.562.084 8.107 41424.373.417 3.991.796.446 405 557.233.146.756
2090 557.233.146.756 3153 44.441.898.717 3418.828571 158 598.256.219.897
2091 598.256.219.897 1.064 47.745.036.704 2.886.523.215 58 643.114.734.397
2092 643.114.734.397 302 51.353.219.911 2.398.971.310 15 692.068.983.285
2093 692.068.983.285 68 55.287.054.933 1.961.593.299 3 745.394.444.984
2094 745.394.444.984 11 59.568.518.944 1.575.916.384 1 803.387.047.553
2095 803.387.047.553 1 64.221.289.568 1.241.855.912 0 866.366.481.210
2096 866.366.481.210 0 69.270.968.302 958.754.882 0 934.678.694.630
2097 934.678.694.630 0 74.745.325.382 724.254.715 0  1.008.699.765.297
2098 1.008.699.765.297 - 80.674.626.623 533.865.019 - 1.088.840.526.901
2099 1.088.840.526.901 - 87.091.741.473 387.516.985 - 1.175.544.751.388
2100 1.175.544.751.388 - 94.032.573.029 275.177.040 - 1.269.302.147.378
2101 1.269.302.147.378 - 101.536.384.168 194.690.563 - 1.370.643.840.983
2102 1.370.643.840.983 - 109.646.030.031 136.931.178 - 1.480.152.939.836
2103 1.480.152.939.836 - 118.408.330.747 97.610.993 - 1.598.463.659.591
2104 1.598.463.659.591 - 127.874.245.813 71.173.845 - 1.726.266.731.559
2105 1.726.266.731.559 - 138.099.185.030 53.837.358 - 1.864.312.079.232
2106 1.864.312.079.232 - 149.143.288.747 41.939.791 - 2.013.413.428.187
2107 2.013.413.428.187 - 161.071.730.375 33.597.003 - 2.174.451.561.559
2108 2.174.451.561.559 - 173.955.034.829 27.252.402 - 2.348.379.343.986
2109 2.348.379.343.986 - 187.869.459.335 22.204.610 - 2.536.226.598.711
2110 2.536.226.598.711 - 202.897.406.826 18.026.765 - 2.739.105.978.772
2111 2.739.105.978.772 - 219.127.897.467 14.520.876 - 2.958.219.355.363
2112 2.958.219.355.363 - 236.657.085.100 11.583.235 - 3.194.864.857.228
2113 3.194.864.857.228 - 255.588.822.632 9.148.660 - 3.450.444.531.200
2114 3.450.444.531.200 - 276.035.276.521 7.149.382 - 3.726.472.658.339
2115 3.726.472.658.339 - 298.117.591.707 5.524.007 - 4.024.584.726.039
2116 4,024 .584.726.039 - 321.966.609.523 4.214.011 - 4.346.547.121.551

Fuente: Administracion del Cliente y andlisis de EY.
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